MARKNADSKOMMENTAR - ORON | MELLANONSTERN

Effekter av kriget i
Mellandstern

Den 7 oktober genomférde
Hamas en terrorattack mot Israel, som
har svarat pa attacken.
Marknadsreaktionen har hittills varit
begransad. En aningen 6kad nervositet
pa marknaden kan dock skadas. |
samband med att den nya
Strategirapporten slapptes okade vi
exponeringen mot rantor  och
minskade exponeringen mot
rantekansliga sektorer. Vi anser att
denna allokering star sig val i oroliga
tider.

Denna analys utgdr endast fran marknadsreaktionerna efter
Hamas terrorattack mot Israel och det efterféljande kriget.
Analysen belyser inga andra aspekter.

Potentiella marknadsreaktioner framéver

Kriget kan paverka marknaderna pa flera sétt. Exempelvis
kan ett stigande oljepris leda till att centralbanker haller
en hogre rdnta for att inte riskera ett stigande
inflationstryck. Inte minst kan trycket bli stort pa
Riksbanken att halla réntan hég om kronan férsvagas,
vilket den brukar géra i oroliga tider.

Vi kan dock konstatera att effekterna, hittills, ar relativt
begransade. Visserligen har oljepriset stigit och kronan
forsvagats. Oljepriset ar dock alltjamt under septembers
hoga nivaer och kronan har, i handelsviktade termer,
starkts sedan Riksbankens senaste penningpolitiska
mote. Dollarn, som brukar starkas i oroliga tider, uppvisar
heller inga dramatiska rorelser efter den 7 oktober.
Initialt starktes dollarn i handelsviktade termer, men
styrkan har avtagit de senaste dagarna.
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VIX &r ett matt som mater osakerheten pa boérsen. Just
nu visar detta matt att bérsen uppvisar en aningen hogre
radsla an innan den 7 oktober. VIX-index far dock anses
ligga pa en relativt 1ag niva. Exempelvis ligger VIX-index
ldgre an under bankkrisen i varas och betydligt ldgre an
under coronakrisen.

Som komplement kan vi aven titta pa Fear and Greed
Index, som visar vilken kansla som driver den
amerikanska marknaden just nu. Fran och med
september har marknaden drivits av radsla men sedan
bérjan av oktober har denna radsla varit avtagande.
Radslan pa marknaden, enligt Fear and Greed, tycks inte
ha tilltagit i samband med den 7 oktober dven om rédsla
fortsatt &r den 6vervaldigande kanslan.
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Anm.: Ett hogre index innebér en 6kad skrack/radsla.
Kalla: Bloomberg



Tabellen nedan (och i appendix) sammanstéller rapportsdasong och nu dven hur de geopolitiska riskerna
utvecklingen for den amerikanska aktiemarknaden S&P utvecklas.

500 kring olika geopolitiska handelser sedan 1972.
Kolumnerna visar den genomsnittliga bérsutvecklingen
en vecka, en manad, ett kvartal och ett ar efter utbrotten.
Datapunkterna indikerar att handelser, liknande den
nuvarande, brukar fa en relativt kortvarig effekt pa
borsen. Det historiken sédger ar att handelserna isolerat
inte paverkar marknaden maérkbart utan avgérande &r
vad féljdeffekterna blir. Tittar vi till exempel pa Rysslands
invasion av Ukraina sa var det de stigande energipriserna
som utldste oron pad marknaden. Daéarfér  blir
foljdeffekterna det viktiga att bevaka har.

| Summary __|1Week|1Month|1Quarter| 1Year |
05

Med detta sagt féljer vi handelseutvecklingen noga och
kommer gora forandringar i var allokering om vi finner
det lampligt.

Average 0,4 3,2 7,5

% of Events Negative 38,9 333 EEE 33,3
[Conflicts/War Avg. 13 15 19 05 |
Terrorism Avg. -0,2 0,8 4.7 1,8
Political Avg. -0,3 1,0 12 0,3
Environmental Avg. 0,5 -0,3 3,0 101
Social Avg. 12 -2,4 7,1 23,6

Om den geopolitiska situationen eskalerar sa att
betydligt fler nationer, direkt eller indirekt, dras in i kriget
kan vi inte utesluta en 6kad riskaversion pa marknaden i
nartid. | en sddan miljé skulle sannolikt dollarn kortsiktigt
stérkas, kronan férsvagas, bérsen falla och réantorna falla
(flykt till sékra tillgangar). Véart att upprepa &r dock att
stigande oljepris och centralbankernas reaktion pa detta
(se ovan) kan motverka delar av réntenedgéngen. Det &r
darfor svart att uppskatta vad nettoeffekten pa rantor
blir.

Allokeringsstrategin star sig intakt

Vi har hittills inte sett ndgon anledning att dndra var
allokeringssyn. Nyligen (vid Strategirapporten) ¢kade vi
var exponering mot réntor som brukar ga bra i oroliga
tider. Vi anser att det &r for tidigt att oka
durationen/rénterisken och positionera oss for fallande
rantor, da centralbankerna inte nddvandigtvis ar helt
klara.

Som vi kommunicerat tidigare kan bérserna vara nagot
avvaktande i vantat pa nya signaler fran centralbankerna,
hur  vinstutvecklingen ser ut under pagaende



Appendix

T mmm

Watergate 1972-06-19 -0,1 -1.4 -3,0
Yom Kippur War 1973-10-08 1,5 -3,9 -10,0 -43,3
Three Mile Island Accident 1979-03-28 -0,1 -0,7 -0,2 -4.2
Iran Hostage Crisis 1979-11-05 (0] 3,2 12,3 25,9
Reagan Assassination Attempt 1981-03-30 0,6 0,6 1,6 -16,9
Challenger Space Shuttle 1986-01-28 3,2 9,3 16,8 32,0
I[ran-Contra Affair 1986-11-03 0,7 2,2 12,3 3,2
Irag Invades Kuwait 1990-08-02 -4.,8 -9,3 -13,6 8,9
Desert Storm/First Gulf War 1991-01-17 4,4 16,7 22,6 32,3
LA Riots 1992-04-29 19 1,9 2,1 7,1
WTC Bombing (1993) 1993-02-26 1,1 1,9 1,5 5,4
Oklahoma City Bombing 1995-04-19 13 2.8 10,5 27,4
Centennial Park Olympic Bombing 1996-07-29 4.2 4.4 10,2 47,6
Kenya/Tanzania Embassy Bombings 1998-08-07 1,4 -10,6 4,7 19,3
USS Cole Bombing 2000-10-12 -1,7 0,1 -2,8 19,6
Bush-Gore Hanging Chad 2000-1-07 -5,7 -5,6 =56 =219
9/ 2001-09-1 -4,9 =11 43 -16,8
War in Afganistan 2001-10-08 19 2,9 9,4 -253
SARS 2003-03-1 6,9 79 22,0 39,2
Second Gulf War 2003-03-20 -0,5 2.2 13,8 27,0
Madrid Train Bombings 2004-03-11 0,0 1,4 1,1 7,6
Orange Revolution-Ukraine 2004-11-22 1,1 2,0 2,7 6,7
Asian Tsunami 2004-12-27 0,2 -3,8 -3,2 48
London Bombings 2005-07-07 2.4 2,6 -0,3 6,6
Hurricane Katrina 2005-08-29 11 0.9 5,2 7,5
Arab Spring 2010-12-17 11 41 11 -19
Hurricane Sandy 2012-10-29 0,2 -0,4 6,5 24,6
Boston Marathon Bombing 2013-04-15 -2,1 2,8 58 14,3
Russia/Ukraine/Crimea 2014-02-27 16 0,4 3,0 14,4
Greek Referendum 2015-11-05 -13 -0,5 -8,9 -0,8
Brexit 2016-06-24 -0,7 29 2,4 15,4
Trump Surprise Election Win 2016-11-08 15 5,2 7,6 21,5
Hurricane Harvey/Irma/Maria 2017-08-25 13 2,6 6,7 17,9
US-China Trade War 2018-01-22 2,2 -2,8 -4.2 -5,0
Coronavirus Outbreak 2020-02-19 -7,2 -289 -12,4 16,1
Russian Ukraine Conflict 2022-02-24 3,8 5,5 -6,0 -51
mmmm Ovan visar efterféliande bérsutveckling vid olika geopolitiska
Average 04 0,5 3,2

% of Events Negative 38,9 333 333 33,3 event. Tabellen till vinster visar den genomsnittliga avkastningen
Conﬂi?ts/vvar .= 2 e 12 Uz beroende pa typ av geopolitiskt event.

Terrorism Avg. -0,2 0,8 4.7 1,8

Political Avg. -0,3 1,0 12 03

Environmental Avg. 0,5 -0,3 3,0 10,1 33

Social Avg. 1,2 -2,4 71 23,6
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TILLGANGSSLAG

Motiveringar

Overvikt Nordiska Aktier Overvikt Rantor
*  Mycket negativt ar inprisat. *  Med réantor pa attraktiva nivaer valjer vi
*  Styrrantorna narmar sig rantetoppen. att oka exponeringen mot
*  Solida bolagsrapporter visar att tillgangsslaget.
|dnsamheten och vinsttillvaxten ar *  Vitror fortsatt pa en hygglig
starkare an marknaden vantat sig. aktiemarknad men ser att rantor, tack
» Lagvardering i forhallande till historiskt vare hogre nivaer, kan bidra med
snitt. avkastning i portfoljerna.

*  Réantetoppen ar nara och
centralbankerna ar mer eller mindre
klara med rantehojningarna.

* Braioroliga tider.

Neutral Globala Aktier Maximal undervikt Alternativa

»  Efter arets starka borsutveckling i USA * Just nu ser vi battre forutsattningar pa
har vardering stigit. bade aktie- och rantemarknaden.

* Inte basta tajmingen att oka
exponeringen nu.

*  Réantesankningarna har senarelagts.



AKTIER

Motiveringar

Regionsallokering

USA Europa

* Godldénsamhet och gynnsam *  Mindre attraktiv sektorsammansattning
sektorsammansattning, manga bolag och historiskt lagre [6nsamhet an de
uppvisar stark strukturell tillvaxt. amerikanska borsbolagen.

e Solid ekonomi som ar inhemsk driven »  Stort export- och konjunkturberoende
och saledes paverkas relativt lite av gor regionen sarbar for forsdamrade
oron i mellandstern konjunkturutsikter.

*  Energikrisen ar inte |0st utan riskerna
kvarstar.
Sektorallokering
IT Halsovard

*  (God I6nsamhet och sektorn har * Intjaningsforutsattningarna ar
mojlighet att halla en hog tillvaxttakt konjunkturstabila.
oavsett konjunkturlage. *  Sektorns defensiva karaktar ar att

foredra nar osédkerheten kring
konjunkturen ar stor.

«  Aldrande befolkning och en véxande
medelklass driver strukturell tillvaxt i

sektorn.
Industri Kraftforsorjning
»  Sektorn ar konjunkturkanslig och »  Sektorn utvecklades mycket bra under
riskerar att se kraftigt minskad fjolaret, men vi bedomer inte att detta
forsaljning om ekonomin saktar in. ska kunna besta. Den lar ge tillbaka lite

av fjolarets vinster under detta ar.



RANTOR & VALUTOR

Motiveringar

Allokering inom rdntor

Stat & Bostader Investment Grade (1G) High Yield (HY)
Riksbankens innehav av Vi foredrar kredit- framfor «  Efter tidigare uppgangar i

statsobligationer kommer
minska, dels p.g.a. forfall, dels da
de aktivt sdljer obligationer.
Jamfort med andra placeringar
kommer rantor pa statspapper
att vara nedtryckta en tid, dven
om de kommer att leta sig upp
p.g.a. Riksbankens agerande. Vi
ser darfor en ytterst liten
potential i statsobligationer.
Riksgélden har annonserat nagot
storre emissionsvolym av
statspapper. Aven det talar for
att dessa rantor inte bor falla an.
Bostadsobligationer &r pa hogre
rantenivaer dn statspapper trots
att indikatorer pa kreditrisk i
banksektorn ar pa laga nivaer.
Sakerstallda obligationer kan
dven gynnas nar val kreditrisken i
fastighetssektorn minskar.
Bostads-obligationer foredras
darfor framfor staten.

ranterisk.

Ranteskillnaden mellan
foretagsobligationer och
statspapper
(kreditspreadar) ar pa
attraktiva nivaer. c
Avkastningen kan bli battre
inom kreditsegmentet an
inom Stat & Bostader om
spreadar inte stiger.
Spreadar brukar stiga vid
orostider men hittills finns
inte sadana tecken.

Det finns dock mer
intressanta tillgangar inom
kreditsegmentet (se HY).

Marknadssyn valutor

USD/SEK neutral

Den svenska kronan ar
undervarderad.
Varderingsmassigt talar mycket
for kronan och nar marknaden
val star pa mer fast grund kan en
omvarderingen ske.

| avvaktan pa battre risk- och
makroklimat neutraliseras var
valutasyn.

EUR/SEK neutral

Den svenska kronan ar
undervarderad.
Varderingsmaéssigt talar
mycket for kronan och néar
marknaden val star pa mer
fast grund kan en
omvaérderingen ske.

| avvaktan pa battre risk-
och makroklimat
neutraliseras var valutasyn.

spreadar ar avkastningen
inom High Yield intressant.
En fortsatt ihopspreadning
skulle vara positivt for
avkastningen.

Kortare duration &n andra
ranteplaceringar.

EUR/USD neutral

Den amerikanska
realekonomin har, och
vantas fortsatta, prestera
battre an den europeiska.
Dartill har Fed en aningen
mer stram framtoning &n
ECB. Badda argumenten talar
for att en Euro-forstarkning
drojer.



Soderberg & Partners

Om Soderberg & Partners

Soderberg & Partners grundades 2004 och ar en av
Sveriges ledande finansiella radgivare och férmedlare av
forsékringar och finansiella produkter. Vi bedriver
verksamheter inom bland annat
tjdnstepensionsradgivning, férsdkringsradgivning och
forsakringsférmedling  samt  kapitalradgivning  och
kapitalforvaltning. Vi utvecklar och erbjuder &ven
digitala verktyg for bland annat finansiell radgivning och
for 16ne- och férmanshantering.

Viktig information

Denna analys ar framtagen av Soéderberg & Partners
Wealth Management AB (nedan Séderberg & Partners).
Séderberg & Partners star under Finansinspektionens
tillsyn. Som grund till analysen har kéllor anvants som i
god tro bedomts vara tillforlitliga. Séderberg & Partners
kan inte garantera riktigheten i denna information eller
ta pa sig nagot ansvar for fullstdndighet.

Syftet med analysen &r att ge Soderberg & Partners
kunder allman information och analysen utgér saledes
inte  en rekommendation eller ett personligt
investeringsrad och bor inte ensam ligga till grund for
ett investeringsbeslut. Investerare bor soka finansiell
radgivning angdende ldmpligheten i att investera i de
vardepapper eller investeringsstrategier som diskuteras
eller rekommenderas i denna analys och bor férstd att
uttalanden om framtidsutsikter inte nodvandigtvis
kommer att realiseras. Historisk avkastning ar inte en
garanti for framtida resultat. Placeringar i vardepapper
innebér alltid en ekonomisk risk. For aktier noterade pa
bors utanfoér Sverige kan avkastningen for investeringen
dven paverkas av valutakursutveckling.

Stureplan 8 - Box 7785 - 114 35 Stockholm, Sweden - +46 (0)8-45150 00

Soéderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller
indirekta skador eller forluster, inklusive men inte
begransat till, forlorad och utebliven vinst, som kan
uppkomma till féljd av anvandandet av denna rapport
eller dess innehall. Materialet far inte distribueras,
citeras eller kopieras fér anvandning utan Séderberg &
Partners féregaende godkannande.

Séderberg & Partners hantering av intressekonflikter
inom investeringsrekommendationer ar central och
bolaget har antagit interna riktlinjer for att garantera
integritet och oberoende for analytiker samt for att
identifiera, eliminera, undvika, hantera och/eller
offentliggora faktiska eller potentiella intressekonflikter
som ror analytiker eller Soderberg & Partners som
bolag. Riktlinjerna innehaller regler om, bland annat men
inte  begransat till, forbud mot gynnsamma
rekommendationer, reglering av egen handel avseende
de instrument som en analys omfattar (dar handel inte
far ske forran det att tvd handelsdagar forflutit fran att
den aktuella analysen gjorts tillganglig for mottagarna
av den) samt ett generellt férbud mot egen handel i de
instrument som en analys omfattar i strid med gallande
rekommendationer. Det kan férekomma att analytiker
eller nérstaende personer har innehav i de vardepapper
som de utarbetar en rekommendation fér. Om den som
utarbetat eller ansvarar for rekommendationen eller
nagon narstaende juridisk person har ett vasentligt
intresse i det finansiella  instrument som
rekommendationen avser anges detta tydligt i analysen.
Vid osédkerhet i fraga om intressekonflikter skall fragan
tas upp till den verkstéllande direktérens behandling.

www soderbergpartners.se
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