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Marknaden gar vidare

Trots att geopolitisk oro
och negativa rubriker praglat ny-
hetsflodet, har aktiemarknaden vi-
sat en imponerande styrka. Men
med den mest akuta fasen i konflik-
ten bakom oss, skiftar nu fokus mot
rapportsasongen. Vi star fast vid en
positiv marknadssyn och raknar
med ett turbulent men alltjamt po-
sitivt borsar.

Marknaden styrs just nu i hog grad av utveckl-

ingen kring vapenvilan mellan USA och Iran. Vi har
samtidigt sett ett historiskt Idttnadsrally pa de glo-
bala bérserna - den stérsta uppgangen sedan tull-
turbulensen runt "Liberation Day" for ett ar sedan.

Borsen starkare dn de flesta tror

Aven om bérsutvecklingen varit stark har det for
manga inte kdnts sa positivt som det faktiskt har
varit, da man latt dras med i det negativa nyhets-
flode som dominerat.

Fa tédnker nog pa att Stockholmsbdorsen faktiskt
hittills i ar ar upp fem procent medan tillvaxtmark-
naderna har stigit hela elva procent. Den ddmpade
konfliktnivan har dven gett direkt effekt pa rante-
marknaden, dér vi har sett det storsta fallet i
svenska rantor sedan 2023.

" Diir vi dd sdg en vapenvila i ett handels-
krig, ser vi nu en vapenvila i ett riktigt
krig.”

Att marknaden stiger beror i mangt och mycket pa
att investerare réknar med att diplomati ska er-
satta attackerna da viljan till samtal fran bada par-
ter har 6kat.

Samtidigt rader en pataglig skepticism; spanning-
arna i regionen understryker hur skort laget ar. |
det har skedet &r marknaden framst inriktad pa att
vapenvilan 6verlever, snarare an att forvanta sig
omedelbara diplomatiska genombrott.

Det blev extra tydligt i samband med samtalen
mellan Iran och USA i Pakistan. Vi raknar med att
turerna fram och tillbaka - med olika utspel och
rykten - kommer att fortsatta pragla nyhetsflodet
under en tid framover.

Fran geopolitiskt tunnelseende till rapportsi-
song

| det nuvarande laget har det varit svart fér ekono-
misk data att gora storre avtryck da allt fokus le-
gat pa krigsutvecklingen och sedan vapenvilans
stabilitet. Men med den mest akuta fasen i kon-
flikten bakom oss, kan vi nu bérja blicka framat
mot arets forsta rapportsdsong.

En viktig anledning till att marknaden fortfarande
ar sa robust ar att vinstestimaten for bolagen fort-
satter att stiga. Marknaden vantar sig en vinsttill-
vaxt pa drygt 13 procent fér den amerikanska bor-
sen, vilket skulle innebdra det sjatte kvartalet i rad
med tvasiffrig tillvaxt.

Samtidigt ska vi vara medvetna om att de problem
konflikten skapat pa inget satt ar forbi. Geopoliti-
ken lar kvarsta som en bakgrundsrisk, men mark-
naden borjar nu prisa in detta som en del av den
"nya normalbilden”.

Sell America &r borta och Europa har aterigen
problem

Narrativet har svangt fran "Sell America” till att
USA ses som en trygg hamn i rddande oro, medan
Europa brottas med tydlig motvind da finanspoliti-
ken tvingas prioritera energikrisen framfor tillvaxt-
satsningar.

Forutsattningarna for Europa forsvaras av sti-
gande gaspriser till f6ljd av konflikten i Mella-
nostern, en marknad som blivit kritisk sedan rysk
gas foll bort.

Samtidigt behaller vi en positiv vy pa tillvaxtmark-
nader. Aven om marknaderna stundtals pressats
ser vi goda forutsattningar framgent; i takt med
att den geopolitiska oron mattas av kommer ateri-
gen laga varderingar, medvind fran Al-investe-
ringar och lokala politiska reformer att hamna i
marknadens fokus.

Vi riknar med ett positivt men turbulent borsar
En fortsatt borsuppgang hanger pa tva kritiska
faktorer:
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- Att vapenvilan haller: Trots skepticismen
kravs ett uteblivet vald fér att riskviljan
ska besta.

- S&ker passage genom Hormuzsundet: Att
oljeflédena fungerar utan storningar ar ett
absolut krav for att undvika nya infla-
tionsimpulser.

Det har onekligen varit en hdndelserik inledning pa
boérsaret dven denna gang och vi far vara beredda

pa fortsatta rubriker ett tag till. Men det vérsta lig-
ger bakom oss och vi behaller var positiva mark-
nadssyn, och rédknar med ett positivt men turbu-
lent borsar.

Marcus Tengvall
ANSVARIG TAKTISK ALLOKERING
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Borsens forenklingar skapar

kopldgen

Under tider av borsoro
blir det extra tydligt att aktiemark-
naden inte alltid speglar de enskilda
bolagens faktiska utveckling. Nar
gapet vaxer mellan bolagens under-
liggande utveckling, och mark-
nadens syn pa det, uppstar ofta de
mest intressanta investeringsmoj-
ligheterna.

Aktiemarknaden tenderar att dela in bolag i olika
fack, vilket gor att man ofta hor begrepp som till-
vaxtbolag och vardebolag. Det ar ett satt att for-
enkla en mer komplex verklighet.

Snabbvéxande bolag varderas ofta till en hogre
p/e-multipel eftersom marknaden forvéntar sig
att tillvaxten ska besta (priset per aktie i relation
till bolagets vinst), medan bolag med lagre tillvaxt
normalt varderas mer forsiktigt. Detta ar i grunden
rimligt, eftersom en stor del av ett bolags varde
ofta ligger langt fram i tiden.

"Fin-verkstad" eller "ful-verkstad"?

Liknande férenklingar sker dven inom enskilda
sektorer, dér exempelvis “fin-verkstad” och “ful-
verkstad” anvands for att sérskilja snabbvédxande
verkstadsbolag med hog lénsamhet fran bolag
med lagre tillvaxt och mer pressad Idnsamhet.
Dessa etiketter paverkar hur marknaden ser pa
bolagen och darmed vilken vardering de tilldelas.

Sma férindringar - stor kurspaverkan

Samtidigt innebar detta att dven relativt sma for-
andringar i ett bolags utveckling eller framtidsut-
sikter kan leda till stora rérelser i aktiekursen. Nar
marknadens bild av ett bolag férandras och en
omvérdering sker - till exempel fran “daligt” till
“helt okej"” - kan aktien rora sig betydligt mer &n
hur de underliggande vinsterna férédndrats pa kort
sikt.

Om forbéattringarna dessutom visar sig vara uthal-
liga kan det 6ver tid leda till bade stigande

Borsutvecklingen i Sverige
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De stora, mest omsatta, bolagen pd borsen (OMXS30) har
dragit ivig rejdlt pa senare tid, samtidigt som smdbolagen
haft en svag utveckling frdan toppen i december 2021.

vinstestimat och en hogre vardering, i takt med att
bolaget ror sig fran det ena facket till det andra.

Aktivt leta efter felvirderade bolag

Som aktiv forvaltare ar det darfér avgorande att
forsta bade bolaget i sig och marknadens forvant-
ningar och syn pa det. Vart arbete handlar i grun-
den om att identifiera skillnader mellan var egen
vardering av ett bolag och den bild som mark-
naden i dagsldget har prisat in.

Né&r en sadan diskrepans uppstar ar det viktigt att
det finns tydliga och uthalliga skal till att mark-
naden over tid kan komma att dela var syn. Det
handlar inte om kortsiktiga avvikelser, utan om si-
tuationer dar vi bedomer att forutsattningarna
faktiskt har féréandrats eller missforstatts.

Det ar dock mycket viktigt att vi investerar med
tillrdcklig sdkerhetsmarginal i forhallande till vart
motiverade varde. Det ger ett visst skydd pa ned-
sidan om var tro skulle visa sig fel, samtidigt som
det skapar en attraktiv uppsida om vi far ratt i var
analys.

Ericsson byter fack
| linje med var investeringsprocess har vi under de
senaste manaderna genomfort ett antal
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férandringar i var nordiska aktieportfolj. En av
dessa var att vi kopt in en position i Ericsson, dar
vi uppfattar att marknaden i dagslaget placerar
bolaget i ett fack praglat av lag tillvéxt, svag l6n-
samhet och bristande kapitalallokering.

Vi ser dock tecken pa att denna bild kan vara pa
vég att férandras. Okad anvandning av Al staller
hogre krav pa mer robusta och hogkvalitativa nat-
verk, vilket skapar forutsattningar for forbattrad
tillvaxt framover. Samtidigt har bolaget successivt
starkt sin Ionsamhet, med forbattringar under nio
kvartal i rad.

Dartill har bolaget aviserat aktieaterkop, och med
en nettokassa motsvarande drygt 20 procent av
borsvardet ser vi goda mojligheter till en attraktiv
avkastning genom bade utdelningar och aterkop
under manga ar framover.

Sammantaget ser vi goda forutsattningar for att
kombinationen av tilltagande tillvaxt, forbattrad
[6nsamhet och 6kad kapitalaterféring ska bidra till
att borsen gradvis omvarderar bolaget till ett mer
kvalitativt bolag med battre tillvaxtutsikter.

EQT star infor en skérdeperiod

Aven EQT har under de senaste manaderna tagits
in som ett nytt innehav i portféljen. Bolaget ar ett
av vérldens storsta riskkapitalbolag och genererar
intakter genom att ta ut I16pande férvaltningsavgif-
ter ur sina fonder, samt genom att erhalla en andel

av den 6veravkastning som fonderna skapar, sa
kallad carried interest.

Aktien har pressats ned av marknaden, i linje med
sektorn i stort, till féljd av oro kring hur Al kan
komma att paverka varderingarna av de mjukvaru-
bolag som ingar i EQT:s fonder. Detta har dven
skapat osékerhet kring nar EQT kan avyttra dessa
innehav och darmed realisera carried interest.

Vi bedémer dock att marknaden har 6verreagerat
och straffat aktien fér hart. Var uppfattning &r att
EQT har goda forutsattningar att vérderas upp i
takt med att deras aldre fonder gar in i en skorde-
period under 2027 och framat, vilket férvéntas bi-
dra till en stark vinstutveckling i bolaget.

Manga tittar pa borsutvecklingen senaste peri-
oden och saljer det som gatt daligt och koper det
som gatt bra. Men nér vinsttillvaxten val borjar
visa sig i smabolagens siffror kan vandningen ga
fort. Da vill vi vara pa plats.

Alexander von Wachenfeldt
FORVALTARE,
NORDISKA ENSKILDA AKTIER
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Rantepolitiken i vaintrummet

Den svenska penningpolitiken har
under senaste ar tvingats navigera
genom en serie extraordinara han-
delser. Just som ekonomin stod pa
troskeln till en efterlangtad ater-
hamtning, férandrades férutsatt-
ningarna aterigen da USA och Israel
anfoll Iran. Denna geopolitiska han-
delse har pa kort tid ritat om kartan
for inflationsutsikterna och bidragit
till osékerhet.

Innan Irankriget, och under dess inledande skede,
befann sig Sverige i en gynnsam desinflationsfas.
Rensas inflationen for de svéngiga energipriserna
var prisokningstakten, matt som KPIF exklusive
energi, tydligt dampad och uppmaéttes till 1,4 pro-
cent i februari och preliminart till 1,1 procent i
mars.

Pristrycket var dérmed ldgre an Riksbankens mal
pa 2 procent, vilket delvis forklaras av fjolarets
kronforstarkning, en for hog styrranta och speci-
fika faktorer sasom ett utokat tandvardsstod for
dldre. Bade varu- och tjansteprisinflationen har av-
tagit sedan hoginflationsaren och en bred uppsatt-
ning indikatorer pekade pa att pristrycket var na-
got svagare an normalt.

Konjunkturellt hade Sverige ocksa bdrjat visa vissa
tecken pa en aterhdmtning efter en utdragen lag-
konjunktur. Styrrantan pa 1,75 procent var en bit
under snittet for perioden 2022 fram till idag (nu-
varande hojningscykel) och réntenivan kan betrak-
tas som milt expansiv.

Denna utgangspunkt dr avgorande, da det innebar
att svensk ekonomi kan prévas pa nytt utan ett re-
dan anstrangt inflationslége. Det ger Riksbanken
visst handlingsutrymme om kriget eskalerar och
situationen forvarras.

Oundvikligt med ett prisgenomslag
For narvarande rader en skér vapenvila mellan
USA och Iran till den 22 april men ingen

Trafik genom Hormuzsundet och oljepriset
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e Hormuz suncket: Fartyg | passage
Kila Bloomberg, Séderberg & Partnars

Oljepriset reflekterar den hégst begrdnsade trafiken i Hor-
muzsundet.

permanent fredsuppgoérelse. Trafiken genom Hor-
muzsundet ar fortsatt mycket kraftigt begransad.

Vanligtvis transporteras omkring 25 procent av
varldens sjéburna oljehandel och mycket flytande
gas genom sundet. Det ar dock langt kvar till dess
att trafiken blir normal eftersom séker passage for
fartyg lar behova garanteras, eventuellt mot en av-
gift. Darutover ar regionens infrastruktur for
energi skadad eller forstord, vilket behover repare-
ras eller ateruppbyggas.

Darfér kommer det att dréja innan energipriserna
narmar sig de nivder som radde fore kriget. Aven i
det mest optimistiska scenariot for Irankrigets
upplésning blir det alltsa svart att helt undvika in-
flationseffekter.

Tiden avgor inflationsimpulsen

Den framsta effekten pa svensk inflation gar via
energimarknaden. Energipriserna paverkar konsu-
mentpriserna med olika tidshorisont och genom
flera kanaler, dar den kortsiktiga direkta effekten
ar tydlig medan de langsiktiga konsekvenserna be-
ror pa krigets utveckling och ar betydligt svarare
att kvantifiera.

Innan krigsutbrottet var energibidraget till inflat-
ionen negativt eller hyfsat neutralt, men nu lar det
aterigen dra upp siffrorna i nartid. Om prisupp-
gangen stannar vid just energi kan Riksbanken
sannolikt avvakta, under forutsattning att upp-
gangen ar temporér och de underliggande pri-
serna forblir stabila.
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Risken ar dock att indirekta, fordrojda effekter
uppstar vilka paverkar den mer varaktiga delen av
inflationskorgen. Industriféretag, jordbruk och
tjanstesektorer paverkas i olika grad, men gemen-
samt ar att hogre energi- och fraktkostnader ten-
derar foras vidare till slutkund, sarskilt om kost-
nadsokningen bedoms vara varaktig.

Om foretag och hushall borjar férvanta sig att in-
flationen ska forbli hog under en langre period
Okar sannolikheten for att pris- och l6nebeslut an-
passas darefter. Foretag kan bli mer bendgna att
hoja priser proaktivt, medan I6ntagare kraver
kompensation for hogre levnadskostnader. Detta
kan i sin tur ge upphov till en mer uthallig inflat-
ionsdynamik, dar effekterna av den initiala energi-
chocken forstérks och sprids i ekonomin.

Tidsprofilen ar darfor central for att forsta oljepri-
sets inflationspaverkan. Den direkta effekten pa
total inflation ar ofta snabb och tydlig, medan ge-
nomslaget via indirekta kanaler och andrahandsef-
fekter sker mer gradvis 6ver tid. Det &r ocksa i
dessa senare led som effekten riskerar att bli mer
varaktig och darmed mer relevant fér penningpoli-
tiken.

Krigets inflationseffekter vid kortvarigt krig
Bade Riksbanken och Konjunkturinstitutet har ny-
ligen forsokt kvantifiera energiprisernas effekt pa
inflationen. Myndigheterna delar i stora drag
samma huvudscenario. De héga energipriserna
driver upp KPIF-inflationen under 2026, framfor
allt via direkta effekter pa drivmedel. Prisupp-
gangen antas dock vara tillfallig och rdoljepriset
faller tillbaka i linje med terminsprissattningen for
2027. Samtidigt finns det flera faktorer, exempel-
vis momssankningen pa livsmedel, som haller till-
baka inflationen i ar. KPIF-inflationen stannar dar-
for strax under 2 procent for helaret 2026, och in-
flationen forblir mattlig dven under 2027 da ener-
giprisernas effekt ebbar ut.

| sin analys ar Konjunkturinstitutet mer explicit én
Riksbanken, som snarare konstaterar att de for-
drojda effekterna lar bli begransade med hénvis-
ning till bland annat en svag efterfragan.

Konjunkturinstitutet finner att de direkta effek-
terna pa KPIF av hogre drivmedelspriser uppskatt-
tas till +0,4 procentenheter for 2026, och de indi-
rekta effekterna av hogre produktionskostnader
ger ytterligare +0,2 procentenheter. Det ger sam-
mantaget +0,6 procentenheter pa inflationen i ar.

Rikshanken: KPIF ex. direkt effekt av
momsforandring

%, kvartalamedeldarden, sasongsrensacedata
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- HUY L SCEMAND m— A e rmativscenaric: Hogre inflation
Kila: Aiksbanken Séderberg & Partners

| Riksbankens huvudscenario faller inflationen, om moms-
sdnkningen pa livsmedel exkluderas, periodvis under md-
let pd tva procent. Vid ett utdraget krig kan inflationen
exklusive momsférdndringen istdllet stiga upp mot fyra
procent. | detta alternativscenario skulle Riksbanken be-
héva hoja styrrdntan.

Vid tidpunkten fér Konjunkturinstitutets prognos
var raoljepriset 107 dollar per fat och terminspris-
sattningen omkring 78 dollar per fat i slutet av
2027. Eftersom dagens oljepris (102 dollar per fat)
och terminspris (76 dollar per fat) ar i samma ha-
rad, bedémer vi att deras skattning fortsatt ar ak-
tuell for ett kortvarigt krig.

Alternativscenario med utdraget krig

Bada myndigheterna presenterar dven ett alterna-
tivscenario for ett mer utdraget krig, som ar inflat-
ionistiskt pa grund av mer langvariga storningar i
energileveranser och produktionskedjor.

Konjunkturinstitutet: KPIF
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e i 2 TPt sCEnanio: Mer utdraget kng
Killa: Konunkiurinstitutet Séderberg & Partners

Konjunkturinstitutets prognos pad inflationen, Ett utdraget
krig skulle medféra att Riksbanken behéver héja styrrdn-
tan fér att ater fa inflationen till malet.
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Myndigheterna identifierar att ett utdraget krig
sannolikt leder till en hogre och mer langvarig
KPIF-inflation via nagra kanaler: fortsatt héga
energipriser, stigande importpriser, och hégre pri-
ser pa insatsvaror. Bada noterar att penningpoliti-
ken i ett sddant ldge behdver stramas at mer, trots
stagflationsrisken (lagre tillvaxt och hogre inflat-
ion).

Konjunkturinstitutet ser da att styrrédntan i snitt
blir 0,1 procentenhet hoégre (arssnitt pa 1,9 pro-
cent) @n i huvudscenariot for 2026 och att rantan
toppar pa 3,5 procent 2028, innan den ater faller.

Riksbanken a sin sida ser hojningar fran i sommar
som fortsatter under hosten. Riksbankens alterna-
tivscenario visar att styrrantan toppar pa i snitt
2,66 procent for forsta kvartalet 2027 for att se-
dan gradvis falla mot cirka 2,35 procent vid ars-
skiftet 2028/2029. De namner dven en alternativ
penningpolitik som skulle innebara att inlednings-
vis avvakta, med risk for att behdva strama at mer
kraftfullt langre fram vilket skulle medféra storre
kostnader for hushallen. Det senare alternativet
var det som skedde i samband med covid.

Viktiga skillnader mot situationen 2022

Det kan hédvdas att Riksbankens langsamma re-
spons pa de senaste arens utbuds- och efterfrage-
chocker bidrog till den kraftiga inflationsupp-
gangen 2021 och 2022. Det finns dock viktiga
skillnader mellan dagens situation och krisen
2022, vilket kan ge Riksbanken mer mandéverut-
rymme denna gang.

For det forsta ar utgangslaget for inflationen ett
annat; 2022 steg inflationen fran redan hoga ni-
vaer, medan den i ar riskerar stiga fran nivaer un-
der malet.

For det andra finns det mycket lediga resurser i
ekonomin, vilket kan begransa foretagens férmaga
att fullt ut fora vidare kostnadsokningar till konsu-
mentled. Efter pandemiaren fanns det snarare en
uppddmd efterfragan och fa lediga resurser i eko-
nomin. Stérningarna 2022 skedde alltsa efter en
period dar det redan skett stora férdndringar i ef-
terfragan, vilket inte &r fallet idag.

For det tredje ar marknadsréntan bade i nominella
och reala termer betydligt hogre idag an vid krisen
2022. Styrréntan ar dessutom narmare det som
Riksbanken anser &r en neutral niva (1,5 -3 pro-
cent) dar rantan varken stimulerar eller déampar
ekonomin. Detta minskar behovet av att snabbt
behova lagga om penningpolitiken eftersom de

finansiella férhallandena redan &r stramare dn un-
der inledningen av 2022.

Riksbanken avvaktar, men ar redo att agera

Vid det senaste penningpolitiska métet [dmnades
styrrédntan pa 1,75 procent. Riksbanken behdll
dven rantebanan fran december oférandrad.

Samtidigt meddelades det att affarsbanker kan ta
Ian hos Riksbanken mot att stélla ett obegrénsat
antal bostadsobligationer som sakerhet och till
battre villkor. Att beslutet kom vid rantebeskedet
var sannolikt ingen tillfallighet utan ett satt att sa-
kerstalla att tillrackligt med likviditet finns i bank-
systemet och att finansmarknaden fungerar val.
Besluten ska ses som ett forsok att bidra till stabi-
litet i en foréanderlig och osaker varld.

Riksbanken &r redo att vidta ytterligare atgarder
och justera penningpolitiken om inflations- och
konjunkturutsikterna kraver det. | ett lage dar in-
flationsmalets trovardighet stalls mot lagre tillvaxt
raknar vi med att Riksbanken kommer att varna
om inflationsmalet, vilket sannolikt skulle medfora
en serie snabba rantehojningar. Fér narvarande
beddémer vi dock att penningpolitiken forblir ofor-
andrad till dess att situationen klarnar.

Rdntemarknaden rdknar med rintehdjningar
Med energikrisen 2022 i farskt minne har investe-
rare pa rantemarknaden reagerat kraftfullt sedan
krigsutbrottet. Marknaden prisséatter for narva-
rande tva till tre rantehojningar om 0,25 procen-
tenheter vardera inom tolv manader. Det innebér

Prissattning pa Riksbanken
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. [{| Liyarancle marknadsprissattning
e [ rkeniacl sprissattning perden 27 feb, 2026
Kélla: Bloomberg, Séderbergs Partners
Innan kriget fanns viss sannolikhet att styrrdntan skulle
sdnkas. | spdren av hdjda energi- och fraktkostnader har
marknadsbaserade mdtt pd inflationsférvintningarna
(break even inflation fem dr) stigit svagt. Det har fatt
marknaden att prisa om férvdntningarna pa svensk styr-

rdnta.



FOKUSDEL |

att marknaden i princip har tillskrivit samma san-
nolikhet till Riksbankens huvudscenario som alter-
nativscenario.

Att marknaden gatt fran att i februari se viss san-
nolikhet fér en sankning, till att nu rékna med hoj-
ningar innebar en kreditatstramning for svenska
hushall. Aven i handelse av en avvaktande Riks-
bank med oféréndrad styrrénta skulle det, enligt
0ss, innebara stramare kreditvillkor &n vad som
annars varit fallet eftersom vi troligen gatt mot
nya sankningar utan kriget.

Rénteportfdljen ger stabilitet i en osdker om-
vérld

Jamfort med omvarlden har Sverige ett mer gynn-
samt utgangslaget for inflationen. Medan USA
kdmpar med en alltfér hog inflation och Europa
ligger kring tvaprocentsmalet, har Sverige gatt in i
nuvarande prévning med ett ddmpat underlig-
gande pristryck. Detta skapar en asymmetrisk
riskbild dar sannolikheten for att varldens stora
centralbanker tvingas till réntehdjningar &r storre
an att Riksbanken behover agera aggressivt i nar-
tid.

De nya villkoren for |an hos Riksbanken innebar
dessutom ett skydd for svenska bostadsobligat-
ioner eftersom de numera kan pantsattas till

obegransat antal hos centralbanken. Dédrmed
minskar risken for en kraftig isdrspreadning, vilket
skulle minska vardet pa rénteportféljen.

Var rénteportfolj har fér ndrvarande en nagot
langre duration (genomsnittlig |6ptid i obligation-
erna) an index. Skulle Irankriget fa ett snabbt slut
ser vi potential for att marknadsrantorna fort faller
tillbaka och ett starkt case for detta ar i Sverige.

| ett sddant scenario &r vara svenska rénteplace-
ringar, med sin nagot langre duration, vél position-
erade for att generera positiv avkastning genom
prisuppgangar i obligationerna.

Sammanfattningsvis innebéar var rénteallokering
att vi har en defensiv, stabil grundplatta i svenska
obligationer, samtidigt som vi behaller flexibilite-
ten att dra nytta av en normaliserad rantepolitik
om de geopolitiska spanningarna mattas av.

Cathrine Danin
INVESTERINGSSTRATEG
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Ravarumarknaden star infor

systemchock

Forra veckans vapenvila gav en till-
fallig lattnad men visade aven pa
hur brackligt laget i Mellandstern
forblir. Ravarumarknaden praglas
nu av en systemchock, nar forstérd
oljeproduktion och brist pa in-
satsvaror slar mot allt fran industri-
metaller till livsmedelskedjor. Skif-
tet gar fran 2025 ars guldfeber till
en bredare kamp om fysiska ravaror
infor det andra kvartalet 2026.

Vid ingangen av 2026 tycktes spelplanen for inve-
steraren vara tydlig: tilltagande geopolitiska span-
ningar baddade fortsatt for guldets guldalder,
samma drivande faktor som syntes i fjol. Under
2025 foll dollarn markant pa diverse politiska osa-
kerhetssignaler och utldndska investerare flyttade
antingen hem kapital fran USA, eller sokte siker-
het i guldets reala varde.

Dubblat guldpris pa ett ar

Oron tilltog i takt med att USA:s militéra narvaro
kring Persiska viken vaxte. Marknadens efterfra-
gan pa guld nadde sin kulmen den 28 januari i ar,
da guldet ndstan dubblerat sitt varde pa ett ar.

Sedan dess har guldpriset sett en dramatisk korri-
gering nedat. Det visar, utéver fundamentala driv-
krafter, pa en klassisk marknadsmekanism dér
osdkerheten infor en konflikt ofta ar mer kursdri-
vande &n sjalva konflikten i sig, den sa kallade
"buy the rumour, sell the fact”-dynamiken.

Nar anfallen mot Iran vél inleddes den 28 februari
2026, skiftade fokus fran guldets roll som vérde-
bevarande tillgang, mot de ekonomiska effekterna
som efterfoljer konflikten, framst skenande ener-
gipriser.

Laget ar stéandigt skiftande och efter forra veckans
héndelser har oljepriset fallit tillbaka nagot, men

Procentuell utveckling Guld, Inflationsférvantningar USA
Ar 2025 - Idag
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Source: LSEG Datastream, Sdderberg & Partners
Figur 1. Procentuell utveckling for guldpris (USD/0z) och
amerikanska inflationsforvdntningar (5 dr), ddr varje data-
punkt visar férdndringen jaimfért med nivan tre mdnader tidi-
gare.

handlas fortfarande pa nivaer som innan konflik-
ten sags senast i augusti 2022. Med forhoéjda olje-
och naturgaspriser okar i regel inflationsforvént-
ningarna, da dessa energislag &r kritiska insatsva-
ror i den globala produktionen och darfor slar ige-
nom brett pa slutprodukternas pris.

Historiskt har guld fungerat som ett inflations-
skydd, dar guldpriset starks néar realrdntan (nomi-
nella rantan minus inflationen) faller. Man skulle
darfor kunna forvanta sig ett starkare guldpris nar
inflationsférvantningarna kopplat till energiprisen
skjuter i hojden.

Forvantan om rintesankningar borta

Nyligen skedde dock en kraftig omprisning av for-
véantningarna pa den amerikanska centralbankens
rantebana, dar investerare gick fran att férvanta
sig flera rantesankningar till att ett tag forvanta sig
oféréndrad eller till och med hojd styrranta.

Sedermera har dock marknadsréntor ater fallit till-
baka, men omprisningen hann stérka dollarns re-
lativa attraktionskraft mot guldet. Risken kvarstar
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att realrantan blir negativ om den energidrivna in-
flationschocken blir langvarig, men an sa lange
tycks marknaden vara av uppfattningen att den
amerikanska centralbanken har tillrackligt kraft-
fulla medel for att bekdmpa den energidriva inflat-
ionsrisken. Detta har lett till en aterhdmtning av
dollarn efter férsvagningen fran i fjol.

Dollarn har dven en separat, men direkt, effekt pa
guldpriset. Eftersom guld ofta prissatts i dollar
skapas en motvind nar den amerikanska valutan
starks. Hogre rantor lockar kapital till USA, vilket
driver upp dollarkursen och gor guld dyrare for ut-
landska investerare, vilket i sin tur pressar ner det
globala guldpriset.

For en svensk investerare kan detta maskeras av
att dollarn samtidigt stérks mot kronan, vilket ger
en valutavinst i svenska kronor, men det andrar
inte faktumet att guld som tillgangsklass tappar
mark mot dollarn nar réntan stiger.

Energichocken och den finansiella smittan
Samtidigt som guldet tappar sin glans har Irans
blockad av Hormuzsundet och attackerna mot
energiinfrastruktur drivit upp priserna pa olja och
naturgas till historiskt hoga nivaer. Detta skapar
en farlig kedjereaktion in i livsmedelssektorn, da
naturgas ar den enskilt viktigaste komponenten i
kvavebaserat godsel.

Majsbonder, som &r sarskilt beroende av godsel,
tvingas nu att vaga dyrare produktion mot en po-
tentiell efterfragan pa majs fran etanolindustrin,
som blir ett mer attraktivt branslealternativ nar ol-
jepriset rusar. Eftersom drygt 40 procent av USA:s
arliga majsskord gar till etanol, pressas matpri-
serna uppat av bade produktionskostnader och
energibehov.

Denna finansiella smitta forstarks av att investe-
rare som soker skydd mot inflation omallokerar
sitt kapital. Direktexponering mot dollarn ar inte
de enda som attraherar investeringar; parallellt
okar daven allokeringen mot de energislag som dri-
ver inflationen, ofta via ravarufonder prissatta i
dollar.

Detta speglas bland annat av att ravarupriser ge-
nerellt steg 6ver 18 procent i dollar under mars
manad. Genom investerares motiv att ta expone-
ring mot olja genom kop av indexndra

ravarufonder, tvingas forvaltare att kopa samtliga
ingaende fondkomponenter, vilket, om &n nagot
mer begransat, driver upp priserna pa spannmal
som majs och soja per automatik.

Det sker saledes en forflyttning fran ett passivt
skydd i guld till ett cykliskt skydd i energitunga ra-
varufonder. Denna kapitalallokering, som har varit
attraktiv, kommer dock med risken att priserna
snabbt kan falla tillbaka i ett |dge dar kriget nar ett
abrupt slut och fraktleden genom Hormuzsundet
aterdppnas.

Matpriseffekten dampas kortsiktigt fér konsumen-
ten av langa handelskontrakt samt av utbudsfak-
torer, dar Brasiliens rekordskérd av sojabonor for-
battrar exportorernas konkurrenskraft och darmed
motverkar en del av det globala uppattrycket pa
priset.

Med det sagt &r den underliggande risken tydlig;
sa lange kriget fortsatter att halla energipriserna
pa forhojda nivaer finns en fordrojande inflations-
effekt som kan tvinga den amerikanska central-
banken att halla rantan uppe betydligt langre an
marknaden hoppats pa.

En allsidig syn pa ravaror

| takt med att geopolitiken far alltmer konkreta
ekonomiska konsekvenser anser vi att det inte
l&dngre racker med guld som skyddstillgang for att
fanga hela riskbilden.

Nar energipriser blir de framsta drivkrafterna
bakom inflation och tillvaxtforutsattningar, flyttas
investerarnas uppmarksamhet mot de delar av ra-
varumarknaden som har direkt betydelse for den
globala ekonomin.

Det finns alltid en chans att ravarupriser fortsatter
att stiga, men risken i dagsldget ar att investerare,
genom en placering i ravaror, intar en position dar
mycket redan ar inprisat och fallhéjden ar relativt
storre an den potentiella uppsidan.

Gustav Brandén
ANALYTIKER
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TAKTISK ALLOKERINGSINDIKATOR
(MARKNADSSYN 3-12 MANADER)

Okad global aktieexponering

ALLOKERING

Nordiska aktier

Globala aktier O

Rantor

Alternativa .

RANTOR - ALLOKERING
Stat & Bostader
Investment Grade

High Yield

RANTOR - EXPONERING

Ranterisk
VALUTOR

O Féregaende betyg (23/2-26)

Réntor finansierar 6kningen

GLOBALA REGIONER
Nordamerika

Europa

Asien/Stilla havet*

Tillvdxtmarknader

*Utvecklade marknader

GLOBALA SEKTORER
IT

Industri

Kommunikations-
tjanster

Kraftforsorjning
Material
Dagligvaror
Sallankopsvaror
Fastigheter
Hélsovard

Bank och Finans

Energi

Vi har under en langre tid haft en positiv marknadssyn och invéntat ett bra ldge att 6ka upp risken i portfol-
jerna. | februari uppstod ett sadant ldge sa darfor sénkte vi betyget pa rantor till neutralt samtidigt som vi
hojde betyget pa globala aktier till en latt dvervikt. Darmed &r vi nu positiva till bade nordiska och globala ak-

tier.
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Disclaimer

Om Soderberg & Partners

Soderberg & Partners grundades 2004 och &r en av Sveriges ledande finansiella radgivare och férmedlare av
forsakringar och finansiella produkter. Vi bedriver verksamheter inom bland annat tjanstepensionsradgivning,
forsakringsradgivning och forsakringsférmedling samt kapitalradgivning och kapitalférvaltning. Vi utvecklar
och erbjuder dven digitala verktyg for bland annat finansiell radgivning och for [6ne- och férmanshantering.

Viktig information

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

Syftet med analysen &r att ge Soderberg & Partners kunder allmén information och analysen utgor saledes
inte en rekommendation eller ett personligt investeringsrad och bér inte ensam ligga till grund for ett investe-
ringsbeslut. Investerare bor séka finansiell radgivning angdende lampligheten i att investera i de vardepapper
eller investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i denna analys och bér forsta att uttalanden
om framtidsutsikter inte nédvandigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning ar inte en garanti fér fram-
tida resultat. Placeringar i vardepapper innebér alltid en ekonomisk risk. For aktier noterade pa bors utanfor
Sverige kan avkastningen for investeringen dven paverkas av valutakursutveckling.

Séderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta skador eller forluster, inklusive men inte begran-
sat till, férlorad och utebliven vinst, som kan uppkomma till féljd av anvéandandet av denna rapport eller dess
innehall. Materialet far inte distribueras, citeras eller kopieras f6r anvdandning utan Séderberg & Partners fore-
gaende godkannande.

Avstamningsdatum for kurser ar 2026-04-13
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