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ETT KVARTAL AV GRUNDARBETE

Andra kvartalet 2026 har for Sabuni & Partners handlat om grundarbete snarare an stora
investeringar. Vi har lagt betydande tid pa att ga igenom var pipeline av potentiella
investeringar och ldgga grunden for fondens nasta kapitalrunda. Det ar ett arbete som
sallan syns utat, men som ar avgoérande for att vi ska kunna fortsatta investera med kvalitet
och langsiktighet.

Kvartalet har ocksa bjudit pa viktiga méten. Vi deltog i Africa Day Business Summit i
Stockholm, dér samtalet om Afrika och Norden allt tydligare handlar om partnerskap och
afférer snarare an bistand. Och vi ser fram emot hdsten, da vi i oktober ater gor var arliga
investerarresa till Kenya.

Tack for ert fortsatta fortroende och engagemang.
Med vanliga halsningar,

Nyamko Sabuni
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VERKSAMHETEN Q2

Under andra kvartalet har vart huvudfokus legat pa tva saker: en grundlig genomgang av
investeringspipen och forberedelser infor fondens nasta kapitalrunda.

Pipeline-genomgangen har f6ljt vara ordinarie rutiner fér deal sourcing och utvardering:
inledande screening av bolag utifran fondens investeringskriterier, fordjupad analys av de
mest lovande kandidaterna samt uppfdljande dialog med grundare och medinvesterare.
Syftet ar att sakerstalla att vi bygger en portfdlj av bolag med verklig skalbarhet, sund
affarslogik och tydlig samhallsnytta, i linje med fondens strategi.

Parallellt har vi inlett forberedelserna infor nasta kapitalrunda. Det innefattar uppdatering
av investerarmaterial och finansiella modeller, avstdmning med befintliga investerare samt
dialog med nya potentiella intressenter. Malet ar att ga in i nasta fas av fondens
kapitalanskaffning med ett val forberett underlag och en tydlig investeringsstrategi.

Africa Day Business Summit i Stockholm

| maj deltog Sabuni & Partners i Africa Day Business Summit i Stockholm. P& plats talade
migrationsminister Johan Forssell om vikten av starkare samarbeten mellan Afrika och
Norden, med fokus pa handel, innovation samt talang- och kunskapsutbyte. Budskapet
var tydligt: hallbar tillvéxt skapas genom partnerskap.

Dagen markerade en forskjutning som vi sjélva sett véxa fram 6ver tid: fran kulturfirande

till affars- och investeringsdialog, fran ett bistandsperspektiv till partnerskap, och fran potential
till konkreta mojligheter. Ett av de starkaste uttalandena kom fran Allen Sophia Asiimwe, vice
vd pa TradeMark Africa: “Africa's leverage has never been greater.” Vi delar den
beddmningen. Afrika tar en allt storre plats inom innovation, energi, teknologi, industriell
utveckling och regional handel - en utveckling som fortjénar stérre utrymme

aven i det svenska samtalet.
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Ghana Business Forum 2026 stérker dialogen mellan Sverige och Ghana

Den 4 juni stod Stockholm vard fér Ghana Business Forum 2026, arrangerat som en del av
GhanaFest Sweden 2026.

Forumet arrangerades av Ghana National Council of Sweden, med stéd av Ghanas
ambassad och i samarbete med Ghana Investment Promotion Centre (GIPC). Bland
deltagarna fanns Margaret Miewien Chebere, Ghanas ambassadér i Danmark och
Sverige, foretradare for den svenska regeringen, Ghanas minister for turism, kultur och
kreativa naringar, Abla Dzifa Gomashie, samt representanter fran svenskt och ghananskt
naringsliv och den ghananska diasporan. Forumet f6ljdes dven av deltagare digitalt.

Sabuni & Partners bidrog till genomférandet av forumet. Styrelseordférande Peter Stein
presenterade en makroekonomisk analys av Ghana och landets roll som ett av Véastafrikas
ledande tillvéxtlander. Joe Frans modererade forumets samtal och paneldiskussioner.

Under forumet lyftes Ghanas ekonomiska
utveckling, med en BNP-tillvaxt pa
omkring 6 procent under 2025, en starkt
valuta, fallande inflation och okade
valutareserver. Samtidigt konstaterades att
handelsutbytet mellan Sverige och Ghana
fortfarande ar begransat — mindre an 200
miljoner USD i vardera riktningen — jamfoért
med EU:s handel med Ghana, som uppgar
till omkring 6 miljarder euro. Detta
illustrerar den betydande potentialen for
ett 6kat svenskt engagemang.

Ett dterkommande tema under forumet var den ghananska diasporans betydelse for
landets ekonomiska utveckling. Under 2025 uppgick remitteringarna fran diasporan till
cirka 7,8 miljarder USD, vilket dversteg inflodet av utlandska direktinvesteringar (FDI).

Som en uppfdljning till forumet har ett strategidokument presenterats med férslag pa
konkreta initiativ fOr att starka investeringarna mellan Sverige och Ghana. Ett av forslagen
ar en ny sparmodell som syftar till att mobilisera kapital for riktade investeringar i Ghana.

Forumet markerade ett viktigt steg i det fortsatta arbetet med att starka
investeringsrelationerna mellan Norden och Vastafrika samt utveckla nya kapitalfloden till
tillvaxtmarknader.
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Nasta investerarresa: Sabuni Partner Days Kenya, 13-18 oktober

Vi ser fram emot att i oktober bjuda in entreprendrer, investerare och partners till arets
investerarresa till Nairobi, Kenya. Resan ger deltagarna en exklusiv inblick i Afrikas
véxande marknader och en plattform for nordiska entreprendrer och investerare att
utforska Kenyas roll som ett ledande teknik- och investeringsnav i Afrika. Genom
skraddarsydda méten med lokala nyckelaktérer och studiebesok hos bolag och
innovationsmiljder skapar vi forutsattningar for nya partnerskap och framtida
investeringar.

Programmet stracker sig 6ver sex dagar, med dagar dedikerade till makroekonomi och
marknad, det lokala innovationsekosystemet, méten med bolag och partners samt tid for
reflektion och gemensamma upplevelser.

Hoéjdpunkter Q2:

« Grundlig genomgang av fondens pipeline enligt ordinarie sourcing- och
utvarderingsprocess.

Forberedelser infor fondens nasta kapitalrunda inledda, inklusive uppdaterat
investerarunderlag och finansiella modeller.

* Africa Day Business Summit
o Ghana Business Briefing

« Sabuni Partner Day’s Kenya (13-18 oktober)

NYHETER UNDER KVARTALET

Fyra utvecklingar i Ghana och Kenya som vi f6ljt med sarskilt intresse under kvartalet, och
som vi beddémer ar relevanta for hur nordiskt kapital moter afrikanska marknader
framover.

Ghana bygger maskineriet som ska fa kapitalet att stanna

Ibland &r det inte en enskild investering som flyttar en marknad, utan ett beslut om
infrastruktur. Ghanas centralbank har meddelat att man ska bygga nationella fintech- hubbar
over hela landet. Pa ytan later det tekniskt, men i praktiken ar det nagot betydligt storre.

Den hogsta troskeln for en tidig grundare i Ghana har séllan varit sjélva idén, utan
regelverket: licenser, betalsystem, efterlevnad. Sddant slukar manader av tid och kapital som
unga bolag sallan har. Hubbarna ska koppla grundare direkt till investerare och
utvecklingsfinansiarer, och korta vagen genom byrakratin.
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Over 80 procent av vuxna ghananer anviander mobilpengar, och landet har vuxit till en av
Vastafrikas tydligaste fintech-miljoer. Nu lagger staten till det som ofta saknas: en struktur
som sanker risken i tidiga affarer, i stallet for att [amna allt at marknaden.

Vi ser det har som den mer intressanta sortens nyhet - inte en enskild rubrikaffar, utan ett
systemskifte. N&r en stat aktivt gor det enklare for kapital och entreprendrskap att motas
forandras kalkylen for alla som tittar utifran, inte minst nordiska aktorer som séker marknader
med forutsédgbara spelregler.

Mycket ar annu pa planeringsstadiet, och genomférandet avgor allt. Men signalen ar vard att
notera: Ghana vill inte bara locka kapital, landet vill bygga maskineriet som far
kapitalet att stanna. Det ar sa varaktiga marknader uppstar.

Kenyas startup-ekosystem mognar - fran experiment till uthallig tillvaxt

Kenyanska startupbolag reste totalt 984 miljoner dollar under 2025, en 6kning med 52 procent
jamfért med aret innan. Det intressanta ar inte sjdlva summan, utan mognaden bakom den:
farre rundor, men tyngre checkar. Investerare valjer i allt hogre grad bolag med faktiska
intékter, inte bara berattelser. Energi och fintech leder utvecklingen.

Skiftet kanns igen av alla som arbetar med att fora nordiskt kapital till Afrika. For nagra ar
sedan handlade samtalen om huruvida marknaden var redo. | dag handlar de om vilken
sektor, vilken partner och vilken takt.

Kenya har byggt ndgot fa marknader i Afrika lyckats med: fértroende 6ver tid.

Mobilpengar, ett regelverk som mognar och en generation grundare som vet hur man bygger
under press. Sddant gar inte att kopiera pa en dag, och just darfor ar det vart

nagot. Fortroende byggs langsamt och marks sent - i Kenya har det borjat markas.

Dangote viljer Kenya fér nista megaraffinaderi

Aliko Dangote har valt Lamu pa Kenyas kust som plats for sitt nasta raffinaderi, med en
kapacitet pa 700 000 fat per dag och en byggtid pa cirka 30 manader. Beskedet avgor en
lokaliseringsfraga dér dven Tanzania och Mombasa diskuterats.

Tva osakerhetsfaktorer kvarstar enligt analytiker: raoljeforsérjning och finansiering. En stor del
av regionens oljekallor kontrolleras av TotalEnergies, ett boérsnoterat bolag med institutioner
som BlackRock och Norges Bank Investment Management bland de storre dgarna. Det
innebér att Dangote i praktiken behéver férhandla tillgang fran en

konkurrent, vilket gor lokaliseringsvalet till en maktfraga snarare an enbart en logistisk fraga.
Ett projekt i den har storleksordningen kraver sannolikt en kombination av eget kapital,
exportkrediter och regionala utvecklingsbanker, och vilka parter som gar in med kapital avgoér
i sin tur vem som far inflytande 6ver projektets villkor och tidsplan.
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Ur ett venture capital-perspektiv ligger det framsta vardet i det indirekta: ett projekt av

den har storleken driver efterfragan pa lokala underleverantérer inom logistik, byggnation och
tjanster, och skapar tusentals arbetstillfallen under bygg- och driftfas. Sddana megaprojekt
brukar ocksa ge de forsta referenscasen for lokala startupbolag inom supply chain-tech och
B2B-fintech. Den intressanta fragan framdver ar om kenyanska bolag ar rustade att fanga den
vardekedjan, eller om den i huvudsak tillfaller internationella aktorer.

Globalt institutionellt kapital ndrmar sig afrikansk industri

Norges Bank Investment Management (NBIM), varldens storsta statliga investeringsfond, for
samtal med Dangote Group, ett av Afrikas storsta industriforetag. Det signalerar mer

an ett enskilt investeringsintresse - det signalerar ett vaxande institutionellt fértroende for
Afrikas industriella kapacitet.

Bilden blir tydligare nar dven Yara International, ett av varldens ledande féretag inom godsel
och jordbruk, och Scatec, ett globalt bolag inom férnybar energi, medverkar i dialogen. Det
kan vara ett forsta steg mot ett bredare industriellt partnerskap mellan globalt kapital och
afrikansk infrastruktur.

Afrika har under lang tid betraktats utifran tva perspektiv: ravaror och risk. Den bilden &r pa
vag att forandras. Nasta fas handlar sannolikt om industrialisering, energisédkerhet, regionala
véardekedjor och infrastrukturdriven tillvaxt. Fa privata aktorer pa kontinenten

har kapacitet att driva projekt i den har skalan - Dangote Group &r en av dem. Annu handlar
det om tidiga samtal och inget &r officiellt annonserat, men strategiskt ar det vart att flja
noggrant.

Marknaden och ekonomiska utsikter

| april publicerade Internationella valutafonden (IMF) sin senaste regionala konjunkturrapport
for Afrika s6der om Sahara (Regional Economic Outlook, april 2026), med titeln Hard-Won
Gains Under Pressure - ungefar "hart vunna framsteg under press”
https://www.imf.org/en/publications/reo/ssa/issues/2026/04/16/regional-economic- outlook-
for-sub-saharan-africa-april-2026).

Titeln speglar en region som gick in i aret med forbattrade fundament efter flera ars
stabiliseringsarbete, men som nu méter nya utmaningar utifran. Kriget i Mellandstern har
snabbt drivit upp priserna pa viktiga ravaror, sarskilt bransle och gédningsmedel, vilket
dampar tillvaxtutsikterna. IMF vantar sig nu att regionens tillvaxt landar pa 4,3 procent 2026,
ned fran 4,5 procent 2025 och cirka 0,3 procentenheter lagre an prognosen innan kriget brot
ut. Samtidigt véntas inflationstrycket dka nagot, med en medianinflation som stiger mot cirka
5 procent, upp fran 3,4 procent féregaende ar.

Det ar en paminnelse om att Afrikas ekonomier, precis som andra tillvaxtmarknader, inte
ar isolerade fran handelser i omvarlden. Samtidigt visar rapporten att de reformer och den
stabilisering som byggts upp de senaste aren ger regionen ett battre utgangslage att mota
motvind an tidigare.
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MARKNADEN | KORTHET
Ghana

Ghanas ekonomi fortsatter att starkas. IMF vantar en tillvaxt pa cirka 4,8 procent 2026,
driven av fortsatt stark utveckling inom tjanstesektorn och jordbruket samt forbattrade
exportintakter fran kakao och guld. Inflationen har fallit till ensiffriga tal for forsta géngen
sedan 2021 och vantas ligga inom centralbankens malintervall (8 procent +/- 2
procentenheter) daven 2026. Efter genomférd femte dversyn inom IMF:s [aneprogram
(Extended Credit Facility) beskriver Fonden Ghanas offentliga finanser som starkare och
investerarfortroendet som stigande, samtidigt som fortsatt reformarbete lyfts fram som
avgorande.

For Sabuni & Partners innebar den dkade stabiliteten fortsatt goda férutsattningar att
identifiera bolag med tydlig affarslogik och skalbarhet i teknikdrivna och samhallskritiska
sektorer - nagot som ocksa syns i statens satsning pa fintech-hubbar

(se Nyheter fran kvartalet ovan).

Kenya

Kenyas ekonomi visar ocksa tydliga tecken pa aterhdmtning efter en period med hég
ranta, svagare hushallsefterfragan och stérningar fran éversvamningar och politisk oro.
Varldsbanken har hojt sin tillvéxtprognos for landet till i genomsnitt 4,9 procent for
perioden 2025-2027, med hanvisning till 1ag inflation, |attare penningpolitik, stark
kredittillvaxt och ett motstandskraftigt jordbruk. IMF gor en liknande bedémning och
vantar en tillvaxt pa 4,9 procent 2026. Bilden av inflationen ar ndgot mer blandad: medan
IMF réknar med att inflationen stiger nagot till drygt 5 procent, bedémer Kenyas
centralbank att den snarare fortséatter falla, till omkring 3,7 procent i juni 2026.

Sammantaget starker utvecklingen var bild av Kenya som en marknad vard fortsatt

narvaro - forstarkt av kvartalets nyheter om rekordstora venture capital-fléden och Dangotes
planerade megaraffinaderi i Lamu - nagot vi ocksa bygger vidare pa under var investerarresa i
oktober.
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ORDFORANDE HAR ORDET
Afrika visar motstandskraft i ett turbulent
decennium for varldsekonomin

Forra aret var ett mycket bra ar for ekonomierna i ‘
Afrika soder om Sahara (SSA). 4
Regionens BNP vaxte i snitt med 4,5 procent,

den hogsta tillvaxttakten pa tio ar, och

gjorde SSA till varldens nast snabbast vaxande ‘
region efter de asiatiska tillvaxtmarknaderna,

med Kina och Indien i spetsen.

Bakom tillvéxten lag god fart i varldsekonomin, goda skordar och ekonomiska reformer som
forbattrat foretagsklimatet, balanserat statsbudgetar och pressat ner inflationen. Ghana
lyckades dessutom forhandla fram formanliga skuldavskrivningar, vilket stérkt landets
internationella kreditvardighet.

Framat ser laget mer oroligt ut — inte for att forutsattningarna i SSA férsémrats, utan pa
grund av den globala turbulensen. Rysslands anfallskrig mot Ukraina 2022 drev upp
energipriserna, 2025 tilltradde en amerikansk administration med en radikalt annorlunda syn
pa varldshandeln, och nu skakas Mellandstern av krig, en region varifran 20 procent av
vérldens olja och naturgas dagligen flédar. Redan syns effekterna: priserna pa olja, gas och
konstgddsel stiger, vilket pressar upp inflationen och urholkar realldnerna. Tvingas
centralbanker hoja rantorna for att méta inflationen riskerar hushall och féretag varlden dver
att dra ner pa konsumtion och investeringar. Varldsbanken prognostiserar en global tillvaxt
pa bara 2,5 procent nasta ar — den lagsta pa 20 ar.

Trots det forséamrade globala laget visar SSA motstandskraft. Varldsbanken prognostiserar en
tillvaxt pa 4 procent i ar och 4,4 procent nasta ar — endast marginellt lagre an 2025.

Hela 13 lander i regionen vantas vaxa med Over 5 procent arligen, och aven mogna
ekonomier som Kenya och Ghana férvantas landa runt 5 procent.

Varldshandeln omformas i grunden. Den amerikanska administrationen anser att
frihandeln missgynnat USA och driver nu igenom tullar for att forandra villkoren for global
handel. Oavsett vad man tycker om detta star det klart att spelreglerna som styrt
varldsekonomin i decennier inte langre galler. Globala foretag stéller om sina vardekedjor
fran "just-in-time" till “just-in-case” och sékrar sig mot geopolitiska risker, samtidigt som
lander i allt hogre grad soker sig till regionala handelsblock.
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For Afrika innebéar detta bade utmaningar och mojligheter. Lagre global tillvéxt betyder mindre
draghjalp utifran, hogre insatspriser pressar jordbruksberoende lander, och hogre globala
réntor fordyrar skuldbetalningar. Samtidigt finns viktiga ljuspunkter: Kina har avskaffat tullar pa
import fran Afrika, och AGOA, det stora frihandelsavtalet mellan USA

och SSA, har férlangts, tvartemot vad manga fruktat.

Rapporter fran IMF och Varldsbanken pekar samstdmmigt pa att de senaste arens starkare
tillvaxt till stor del beror pa ekonomiska reformer. Det ar den végen afrikanska lander bor
fortsatta pa — i tider av global turbulens blir inhemsk motstandskraft och ett snabbare afrikanskt
frihandelsavtal allt viktigare.

Bortom makrosiffrorna sjuder Afrika av dynamik: regionala investeringar 6kar, afrikanska bolag
expanderar Over landsgranser, nya kapitalmarknader vaxer fram och digitalisering och Al far allt
storre faste. Det &r ofta de manga sma stegen som Over tid ger skjuts at de stora lyften.
Fortsatter utvecklingen i denna riktning finns goda skal att se fram emot nya dynamiska
Sppningar i Afrika.

Peter Stein, ordforande

AB Sabuni & Partners Management
Registrerad AlF-forvaltare. Forvaltning av alternativ investeringsfond.
Sabuni & Partners Fund One AB

AlF, reglerad enligt EU:s direktiv om férvaltare av alternativa investeringsfonder (AIFMD)
och i enlighet med lagen (2013:561) om férvaltare av alternativa investeringsfonder,
kapitel 2, paragraf 3. Institutionsnummer hos Finansinspektionen: 62890.

Kontakt:

www.sabunipartners.com
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	Ett återkommande tema under forumet var den ghananska diasporans betydelse för landets ekonomiska utveckling. Under 2025 uppgick remitteringarna från diasporan till cirka 7,8 miljarder USD, vilket översteg inflödet av utländska direktinvesteringar (FDI).
	Som en uppföljning till forumet har ett strategidokument presenterats med förslag på konkreta initiativ för att stärka investeringarna mellan Sverige och Ghana. Ett av förslagen är en ny sparmodell som syftar till att mobilisera kapital för riktade investeringar i Ghana.
	Forumet markerade ett viktigt steg i det fortsatta arbetet med att stärka investeringsrelationerna mellan Norden och Västafrika samt utveckla nya kapitalflöden till tillväxtmarknader.
	Nästa investerarresa: Sabuni Partner Days Kenya, 13–18 oktober  Vi ser fram emot att i oktober bjuda in entreprenörer, investerare och partners till årets  investerarresa till Nairobi, Kenya. Resan ger deltagarna en exklusiv inblick i Afrikas  växande marknader och en plattform för nordiska entreprenörer och investerare att  utforska Kenyas roll som ett ledande teknik- och investeringsnav i Afrika. Genom  skräddarsydda möten med lokala nyckelaktörer och studiebesök hos bolag och  innovationsmiljöer skapar vi förutsättningar för nya partnerskap och framtida  investeringar.  Programmet sträcker sig över sex dagar, med dagar dedikerade till makroekonomi och marknad, det lokala innovationsekosystemet, möten med bolag och partners samt tid för reflektion och gemensamma upplevelser.
	Höjdpunkter Q2:
	Grundlig genomgång av fondens pipeline enligt ordinarie sourcing- och
	utvärderingsprocess.
	Förberedelser inför fondens nästa kapitalrunda inledda, inklusive uppdaterat investerarunderlag och finansiella modeller.
	Africa Day Business Summit  Ghana Business Briefing  Sabuni Partner Day’s Kenya (13–18 oktober)


	NYHETER UNDER KVARTALET
	Fyra utvecklingar i Ghana och Kenya som vi följt med särskilt intresse under kvartalet, och som vi bedömer är relevanta för hur nordiskt kapital möter afrikanska marknader  framöver.
	Ghana bygger maskineriet som ska få kapitalet att stanna  Ibland är det inte en enskild investering som flyttar en marknad, utan ett beslut om infrastruktur. Ghanas centralbank har meddelat att man ska bygga nationella fintech- hubbar över hela landet. På ytan låter det tekniskt, men i praktiken är det något betydligt större.
	Den högsta tröskeln för en tidig grundare i Ghana har sällan varit själva idén, utan regelverket: licenser, betalsystem, efterlevnad. Sådant slukar månader av tid och kapital som unga bolag sällan har. Hubbarna ska koppla grundare direkt till investerare och utvecklingsfinansiärer, och korta vägen genom byråkratin.
	Över 80 procent av vuxna ghananer använder mobilpengar, och landet har vuxit till en av Västafrikas tydligaste fintech-miljöer. Nu lägger staten till det som ofta saknas: en struktur som sänker risken i tidiga affärer, i stället för att lämna allt åt marknaden.
	Vi ser det här som den mer intressanta sortens nyhet - inte en enskild rubrikaffär, utan ett systemskifte. När en stat aktivt gör det enklare för kapital och entreprenörskap att mötas förändras kalkylen för alla som tittar utifrån, inte minst nordiska aktörer som söker marknader med förutsägbara spelregler.
	Mycket är ännu på planeringsstadiet, och genomförandet avgör allt. Men signalen är värd att notera: Ghana vill inte bara locka kapital, landet vill bygga maskineriet som får  kapitalet att stanna. Det är så varaktiga marknader uppstår.

	Kenyas startup-ekosystem mognar - från experiment till uthållig tillväxt
	Kenyanska startupbolag reste totalt 984 miljoner dollar under 2025, en ökning med 52 procent jämfört med året innan. Det intressanta är inte själva summan, utan mognaden bakom den: färre rundor, men tyngre checkar. Investerare väljer i allt högre grad bolag med faktiska intäkter, inte bara berättelser. Energi och fintech leder utvecklingen.
	Skiftet känns igen av alla som arbetar med att föra nordiskt kapital till Afrika. För några år sedan handlade samtalen om huruvida marknaden var redo. I dag handlar de om vilken sektor, vilken partner och vilken takt.
	Kenya har byggt något få marknader i Afrika lyckats med: förtroende över tid.  Mobilpengar, ett regelverk som mognar och en generation grundare som vet hur man bygger under press. Sådant går inte att kopiera på en dag, och just därför är det värt  något. Förtroende byggs långsamt och märks sent - i Kenya har det börjat märkas.
	Dangote väljer Kenya för nästa megaraffinaderi  Aliko Dangote har valt Lamu på Kenyas kust som plats för sitt nästa raffinaderi, med en kapacitet på 700 000 fat per dag och en byggtid på cirka 30 månader. Beskedet avgör en lokaliseringsfråga där även Tanzania och Mombasa diskuterats.
	Två osäkerhetsfaktorer kvarstår enligt analytiker: råoljeförsörjning och finansiering. En stor del av regionens oljekällor kontrolleras av TotalEnergies, ett börsnoterat bolag med institutioner som BlackRock och Norges Bank Investment Management bland de större ägarna. Det innebär att Dangote i praktiken behöver förhandla tillgång från en  konkurrent, vilket gör lokaliseringsvalet till en maktfråga snarare än enbart en logistisk fråga. Ett projekt i den här storleksordningen kräver sannolikt en kombination av eget kapital, exportkrediter och regionala utvecklingsbanker, och vilka parter som går in med kapital avgör i sin tur vem som får inflytande över projektets villkor och tidsplan.
	Ur ett venture capital-perspektiv ligger det främsta värdet i det indirekta: ett projekt av  den här storleken driver efterfrågan på lokala underleverantörer inom logistik, byggnation och tjänster, och skapar tusentals arbetstillfällen under bygg- och driftfas. Sådana megaprojekt brukar också ge de första referenscasen för lokala startupbolag inom supply chain-tech och B2B-fintech. Den intressanta frågan framöver är om kenyanska bolag är rustade att fånga den värdekedjan, eller om den i huvudsak tillfaller internationella aktörer.

	Globalt institutionellt kapital närmar sig afrikansk industri
	Norges Bank Investment Management (NBIM), världens största statliga investeringsfond, för samtal med Dangote Group, ett av Afrikas största industriföretag. Det signalerar mer  än ett enskilt investeringsintresse - det signalerar ett växande institutionellt förtroende för Afrikas industriella kapacitet.
	Bilden blir tydligare när även Yara International, ett av världens ledande företag inom gödsel och jordbruk, och Scatec, ett globalt bolag inom förnybar energi, medverkar i dialogen. Det kan vara ett första steg mot ett bredare industriellt partnerskap mellan globalt kapital och afrikansk infrastruktur.
	Afrika har under lång tid betraktats utifrån två perspektiv: råvaror och risk. Den bilden är på väg att förändras. Nästa fas handlar sannolikt om industrialisering, energisäkerhet, regionala värdekedjor och infrastrukturdriven tillväxt. Få privata aktörer på kontinenten  har kapacitet att driva projekt i den här skalan - Dangote Group är en av dem. Ännu handlar det om tidiga samtal och inget är officiellt annonserat, men strategiskt är det värt att följa noggrant.
	Marknaden och ekonomiska utsikter  I april publicerade Internationella valutafonden (IMF) sin senaste regionala konjunkturrapport för Afrika söder om Sahara (Regional Economic Outlook, april 2026), med titeln Hard-Won Gains Under Pressure - ungefär ”hårt vunna framsteg under press” https://www.imf.org/en/publications/reo/ssa/issues/2026/04/16/regional-economic- outlook-for-sub-saharan-africa-april-2026).
	Titeln speglar en region som gick in i året med förbättrade fundament efter flera års stabiliseringsarbete, men som nu möter nya utmaningar utifrån. Kriget i Mellanöstern har snabbt drivit upp priserna på viktiga råvaror, särskilt bränsle och gödningsmedel, vilket dämpar tillväxtutsikterna. IMF väntar sig nu att regionens tillväxt landar på 4,3 procent 2026, ned från 4,5 procent 2025 och cirka 0,3 procentenheter lägre än prognosen innan kriget bröt ut. Samtidigt väntas inflationstrycket öka något, med en medianinflation som stiger mot cirka 5 procent, upp från 3,4 procent föregående år.
	Det är en påminnelse om att Afrikas ekonomier, precis som andra tillväxtmarknader, inte  är isolerade från händelser i omvärlden. Samtidigt visar rapporten att de reformer och den stabilisering som byggts upp de senaste åren ger regionen ett bättre utgångsläge att möta motvind än tidigare.

	MARKNADEN I KORTHET  Ghana  Ghanas ekonomi fortsätter att stärkas. IMF väntar en tillväxt på cirka 4,8 procent 2026,  driven av fortsatt stark utveckling inom tjänstesektorn och jordbruket samt förbättrade  exportintäkter från kakao och guld. Inflationen har fallit till ensiffriga tal för första gången  sedan 2021 och väntas ligga inom centralbankens målintervall (8 procent +/- 2  procentenheter) även 2026. Efter genomförd femte översyn inom IMF:s låneprogram  (Extended Credit Facility) beskriver Fonden Ghanas offentliga finanser som starkare och  investerarförtroendet som stigande, samtidigt som fortsatt reformarbete lyfts fram som  avgörande.
	För Sabuni & Partners innebär den ökade stabiliteten fortsatt goda förutsättningar att identifiera bolag med tydlig affärslogik och skalbarhet i teknikdrivna och samhällskritiska sektorer - något som också syns i statens satsning på fintech-hubbar  (se Nyheter från kvartalet ovan).
	Kenya  Kenyas ekonomi visar också tydliga tecken på återhämtning efter en period med hög  ränta, svagare hushållsefterfrågan och störningar från översvämningar och politisk oro.  Världsbanken har höjt sin tillväxtprognos för landet till i genomsnitt 4,9 procent för  perioden 2025–2027, med hänvisning till låg inflation, lättare penningpolitik, stark  kredittillväxt och ett motståndskraftigt jordbruk. IMF gör en liknande bedömning och  väntar en tillväxt på 4,9 procent 2026. Bilden av inflationen är något mer blandad: medan  IMF räknar med att inflationen stiger något till drygt 5 procent, bedömer Kenyas  centralbank att den snarare fortsätter falla, till omkring 3,7 procent i juni 2026.
	Sammantaget stärker utvecklingen vår bild av Kenya som en marknad värd fortsatt  närvaro - förstärkt av kvartalets nyheter om rekordstora venture capital-flöden och Dangotes planerade megaraffinaderi i Lamu - något vi också bygger vidare på under vår investerarresa i oktober.
	ORDFÖRANDE HAR ORDET  Afrika visar motståndskraft i ett turbulent decennium för världsekonomin
	Förra året var ett mycket bra år för ekonomierna i Afrika söder om Sahara (SSA).  Regionens BNP växte i snitt med 4,5 procent, den högsta tillväxttakten på tio år, och  gjorde SSA till världens näst snabbast växande region efter de asiatiska tillväxtmarknaderna, med Kina och Indien i spetsen.
	Bakom tillväxten låg god fart i världsekonomin, goda skördar och ekonomiska reformer som förbättrat företagsklimatet, balanserat statsbudgetar och pressat ner inflationen. Ghana lyckades dessutom förhandla fram förmånliga skuldavskrivningar, vilket stärkt landets internationella kreditvärdighet.
	Framåt ser läget mer oroligt ut – inte för att förutsättningarna i SSA försämrats, utan på grund av den globala turbulensen. Rysslands anfallskrig mot Ukraina 2022 drev upp energipriserna, 2025 tillträdde en amerikansk administration med en radikalt annorlunda syn på världshandeln, och nu skakas Mellanöstern av krig, en region varifrån 20 procent av världens olja och naturgas dagligen flödar. Redan syns effekterna: priserna på olja, gas och konstgödsel stiger, vilket pressar upp inflationen och urholkar reallönerna. Tvingas centralbanker höja räntorna för att möta inflationen riskerar hushåll och företag världen över att dra ner på konsumtion och investeringar. Världsbanken prognostiserar en global tillväxt på bara 2,5 procent nästa år – den lägsta på 20 år.
	Trots det försämrade globala läget visar SSA motståndskraft. Världsbanken prognostiserar en tillväxt på 4 procent i år och 4,4 procent nästa år – endast marginellt lägre än 2025.  Hela 13 länder i regionen väntas växa med över 5 procent årligen, och även mogna ekonomier som Kenya och Ghana förväntas landa runt 5 procent.
	Världshandeln omformas i grunden. Den amerikanska administrationen anser att  frihandeln missgynnat USA och driver nu igenom tullar för att förändra villkoren för global handel. Oavsett vad man tycker om detta står det klart att spelreglerna som styrt världsekonomin i decennier inte längre gäller. Globala företag ställer om sina värdekedjor från ”just-in-time” till ”just-in-case” och säkrar sig mot geopolitiska risker, samtidigt som länder i allt högre grad söker sig till regionala handelsblock.

	För Afrika innebär detta både utmaningar och möjligheter. Lägre global tillväxt betyder mindre draghjälp utifrån, högre insatspriser pressar jordbruksberoende länder, och högre globala räntor fördyrar skuldbetalningar. Samtidigt finns viktiga ljuspunkter: Kina har avskaffat tullar på import från Afrika, och AGOA, det stora frihandelsavtalet mellan USA  och SSA, har förlängts, tvärtemot vad många fruktat.
	Rapporter från IMF och Världsbanken pekar samstämmigt på att de senaste årens starkare tillväxt till stor del beror på ekonomiska reformer. Det är den vägen afrikanska länder bör fortsätta på – i tider av global turbulens blir inhemsk motståndskraft och ett snabbare afrikanskt frihandelsavtal allt viktigare.
	Bortom makrosiffrorna sjuder Afrika av dynamik: regionala investeringar ökar, afrikanska bolag expanderar över landsgränser, nya kapitalmarknader växer fram och digitalisering och AI får allt större fäste. Det är ofta de många små stegen som över tid ger skjuts åt de stora lyften. Fortsätter utvecklingen i denna riktning finns goda skäl att se fram emot nya dynamiska öppningar i Afrika.
	Peter Stein, ordförande
	AB Sabuni & Partners Management  Registrerad AIF-förvaltare. Förvaltning av alternativ investeringsfond.  Sabuni & Partners Fund One AB  AIF, reglerad enligt EU:s direktiv om förvaltare av alternativa investeringsfonder (AIFMD)  och i enlighet med lagen (2013:561) om förvaltare av alternativa investeringsfonder,  kapitel 2, paragraf 3. Institutionsnummer hos Finansinspektionen: 62890.  Kontakt: info@sabunipartners.com  www.sabunipartners.com

