


MARKNADSKOMMENTAR

Lyft blicken i orostider

Den senaste tiden har
varit mycket turbulent, inte minst
pa aktiemarknaden. | sddana lagen
ar det viktigt att lyfta blicken.

April markerar ytterligare en manad som préglats
av stora rérelser pa marknaden, saval i positiv som
i negativ riktning. Den andra april intréaffade namli-
gen dagen som Donald Trump bendmnt som "Li-
beration Day” eller Befrielsedagen, da han inférde
hoga tullsatser pa ndstan alla ldnder och territorier
i varlden.

Littnad nar tullar pausades

Tullarna var ovantat hoga och omfattande, vilket
fick marknaden att falla kraftigt. De varade dock
bara fram till den nionde april, da den amerikanska
administrationen valde att pausa de flesta av de sa
kallade "reciproka” tullarna, vilket innebar att USA
nu har tioprocentiga tullar pa importer fran de
flesta lander. Detta blev en lattnad for marknaden
som dérefter har stigit kraftigt.

Som investerare ar det dock viktigt att lyfta
blicken, och inte fastna allt for mycket i kortsiktiga
detaljer. Darfor kommer vi i madnadens marknads-
kommentar att fokusera mer pa var radande allo-
kering och hur vi bedémer att de kommande ma-
naderna kan komma att spela ut, snarare &n att
bara kommentera manadens utveckling.

Vi ar fortsatt forsiktigt positiva

| stora drag behaller vi en forsiktigt positiv syn pa
marknaden, men inte utan ett visst matt av forsik-
tighetsatgarder i portfoljen. Vad géller den 6ver-
gripande nivan, tillgangsslagen, sa har vi fér narva-
rande en neutral allokering mot globala aktier, en
dvervikt mot saval nordiska aktier som mot réntor,
och en undervikt mot alternativa tillgangar.

Overvikten mot rantor ar lika stor som dvervikten
mot aktier. | manga fall nar aktiemarknaden faller
gar rantemarknaden i motsatt utveckling. Detta da
centralbanker ofta sanker rantan i tider da kon-
junkturen sviktar, och fallande réantor leder till en
positiv avkastning pa ranteinvesteringar.

Det finns vissa undantag, exempelvis néar inflat-
ionen stiger langt 6ver malet, och centralbankerna
maste bemdta detta med att hoja réntorna. Detta
tenderar att vara negativt for bade aktier och obli-
gationer.

Svargreppade trender inom alternativa

Inom alternativa investeringar i vara portféljer hit-
tar vi bland annat trendféljande strategier, som
tenderar att prestera relativt bra nar man ser en
tydlig trend i makroekonomin. Ett exempel pa
detta sag vi 2022, nér inflationen steg kraftigt.

Var bedémning &r att denna typ av trend kommer
vara svarare att greppa tag i de ndrmaste mana-
derna, vilket &r varfor vi haller oss borta fran alter-
nativa investeringar.

| och med att vi har évervikt mot saval nordiska
aktier som mot rantor, blir den 6vergripande allo-
keringen alltsa forsiktigt positiv. Samtidigt tar vi
hansyn till att konjunkturen kan férsémras ovantat
mycket, varfor vi dven har évervikt mot rantor.

Minskad kreditrisk inom rdntor

Inom réntesegmentet har vi nyligen genomfoért en
forandring. | och med riskerna for en férsédmrad
konjunktur som féljde med Trumps tullar valde vi
under manaden att sanka betyget pa det mer ris-
kabla ranteslaget High Yield till férman fér den
sdkraste delen inom rantesegmentet, Stats- och
bostadsobligationer.

Mer om detta gar att ldsa i portfoljstrategin dar vi
kommenterar just denna betygsandring.

Inom aktiesegmentet fortsatter vi féredra USA
och samtidigt rekommendera en viss undervikt
mot Europa. Det har kan tyckas konstigt givet allt
man hor i media, men dar vi star idag sa mar de
amerikanska bolagen betydligt battre &n de euro-
peiska.

Deras l6nsamhet ar hogre och deras vinster vaxer
snabbare, nagot som bade har varit sant historiskt
och som analytiker bedémer kommer besta under
det kommande aret.

Samtidigt var USA:s bolag bland de hardast drab-
bade av bérsfallen som vi sett de senaste mana-
derna, vilket gjorde att de hoga varderingarna foll.
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Goda utsikter for amerikanska bolag

Vinsterna som rapporterats hittills under rapport-
sasongen har dessutom 6vertraffat forvantning-
arna med stérre marginal &n pa lange. Sammanta-
get ser forutsattningarna trots allt relativt goda ut
pa den amerikanska marknaden.

Samtidigt som vi inom den globala aktieexpone-
ringen ar underviktade mot Europa har vi inom
vara tillgangsslag en dvervikt mot nordiska aktier.

Stockholmsbdérsen ar lagt varderad relativt sitt hi-
storiska snitt, och likt USA har vi en betydligt
hogre vinsttillvaxt i Sverige &n i 6vriga Europa. Vi
anser darfor att dvervikten inom Norden vager
upp for undervikten i Europa.

Ta hojd for Trumps oberidknelighet

Det vi tycker man maste vara 6dmjuk infér ar att
Trump agerar valdigt oberakneligt och att hans
agerande har stor paverkan pa marknaden. Tul-
larna som presenterades var langt mycket mer

omfattande dn vad manga hade vantat sig vilket
ledde till den negativa marknadsreaktionen. Detta
ar bara ett exempel pa hur hans politiska agenda,
aven om man kanner till de stora dragen i den, kan
gora att vara férvantningar om det kommande
aret inte spelar ut.

Detta &r ocksa varfor vi har den breda expone-
ringen vi har. Vi bedoémer att det finns forutsatt-
ningar for en uppgang pa marknaden, sarskilt om
Trumps ekonomiskpolitiska fokus skiftar fran tul-
lar till skattesankningar och avregleringar, men vill
aven ha exponeringen mot rantor som bidrar med
stabilitet om politiken skulle ha fel fokus och ge
negativa makroekonomiska effekter.

Sebastian Gierlowski Carling

INVESTERINGSSTRATEG
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Stabilitet via rantor

De senaste manaderna
har svangningarna minskat i port-
foljerna nar ranteplaceringar adde-
rats. For att sakerstalla detta dven
framover 6kar vi exponeringen na-
got mot de sakraste svenska stats-
och bostadsobligationerna pa be-
kostnad av global high yield.

Det senaste aret har ranteplaceringar bidragit
till att skapa stabilitet i portféljerna tack vare
en gynnsam diversifieringseffekt. Denna ef-
fekt forklaras dels av den generellt 1aga sam-
variationen mellan réantor och aktier, men
aven av var strategi att valutasakra globala
rénteplaceringar - till skillnad fran vara glo-
bala aktieplaceringar.

Ett tydligt exempel ar att ranteportfoljer utveck-
lats betydligt mer positivt under aret nar en for-
svagad dollar har paverkat globala aktieportféljer
negativt, matt i svenska kronor.

Sedan januari 2024 har var breda rénteportfél;
6kat med cirka fem procent. Den del som bestar
av globala foretagsobligationer med det lagre kre-
ditbetyget high yield har stigit med knappt atta
procent - endast nagot mindre dn den uppgang pa
nio procent som en global aktieportfolj gett under
samma period. Nar dessa rantor adderats till en
global aktieportfolj har dock svangningarna blivit
klart lagre.

Vid arets borjan hade var ranteportfélj en tydlig
overvikt mot globala ranteplaceringar och en mot-
svarande undervikt mot svenska stats- och bo-
stadsobligationer. Detta innebar ett fokus pa ame-
rikanska foretagsobligationer med langa l6ptider
och kreditbetygen investment grade och high
yield. Hittills i &r har samtliga delar av var rénte-
portfolj avkastat positivt, inklusive de globala rén-
tefonderna. Trots detta har vi valt att minska var
exponering nagot mot globala rantor.

Amerikansk geopolitik kan utgora en risk

Under aret har den amerikanska administrationen
presenterat flera forslag med potentiellt stor eko-
nomisk paverkan. Bland annat har héga tullar och
hamnavgifter féreslagits men de exakta avgifts-
satserna har standigt dndrats.

Samtidigt marks en tilltagande osékerhet kring
USA:s relationer till tidigare allierade som Kanada
och Europa, i takt med att landet ndrmar sig andra
makter sdsom Ryssland.

Denna politik riskerar att hamma bade tillvaxt
och fallande inflation. Aven om hogre tullar
inte nodvandigtvis leder till hdgre rantor,
finns en risk att rantorna inte sjunker i den ut-
strackning som tidigare forvantats.

Osikerheten bestar

| slutet av april har bérser och andra tillgangspri-
ser aterhdmtat sig, men marknadssentimentet for-
blir kénsligt och kan féréndras snabbt. Aven om
marknadens huvudscenario férbattrats star det
klart att osékerheten om den framtida politiken
numera ar klart hogre an vid arsskiftet.

Mot bakgrund av detta har vi valt att justera var
positionering. Vi har avvecklat 6vervikten mot glo-
bal high yield, vilket minskar var exponering bade
mot amerikanska foretag och mot sjunkande ame-
rikanska rantor.

Samtidigt har vi dokat var exponering mot svenska
stats- och bostadsobligationer, som har det
hogsta kreditbetyget, AAA.

Dessa bedéms sta emot battre vid okad osdkerhet
kring den ekonomiska utvecklingen och kan ocksa
gynnas i ett scenario dar USA ensidigt hojer sina

tullar - nagot som i sa fall skulle kunna leda till att
amerikansk inflation stiger relativt den europeiska.

364

Henrik Erikson
INVESTERINGSSTRATEG
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USA:s problem paverkar alla

USA ar ett land under
forandring - bade i hur landet fun-
gerar internpolitiskt och i hur USA
agerar mot omvarlden. USA:s han-
delskrig skapar oro och far stor pa-
verkan pa global ekonomi. USA an-
ser att resten av véarlden berikat sig
pa deras bekostnad. Stammer det?
Om inte, vad kan fa Trump att
andra sin uppfattning?

En forsvagad stat

MAGA (Make America Great Again), ar en fras
som vacker manga starka kanslor dven utanfor
USA. Bakgrunden till rérelsen har diskuterats fli-
tigt sedan Trumps forsta vinst. EN viktig anledning
som ofta ndmns, ar att amerikansk medelklass
upplever att de inte hangt med i den globala till-
vaxten.

Konsekvenserna har splittrat landet och fatt stora
effekter pa sjalvbilden. Sedan ar 2000 har andelen
som anser att patriotism ar "mycket viktigt” fallit
fran 70 procent till 38 procent. Tilltron till staten
har under samma period halverats.

Splittringen mellan landsbygd, dér manga arbets-
tillfallen forsvunnit i globaliseringsvagen, och stad
ar en viktig delforklaring till férsvagningen av
USA:s stat. Samtidigt har landet USA, med alla
dess [6nsamma foretag, haft en extremt fram-
gangsrik period. Nagot som har gjort dess dgare
valdigt rika.

Kombinationen av en svag stat och ett framgangs-
rikt land har hjalpt till att kratta manegen for
USA:s skifte av policy gentemot omvarlden.

USA ir pa vig in i ett handelskrig mot virlden

| skrivande stund &r det véldigt stokigt pa den glo-
bala arenan dér vi ser hur gamla allianser luckras
upp och nya allianser skapas. USA &r pa vag in i
ett handelskrig mot varlden.

Detta ska ses mot en bakgrund av USA:s sjalvbild
som ett exceptionellt land. 2008 var BNP for USA

och Eurozonen pa samma niva och idag &r USA:s
dubbelt sa stor. Samtidigt menar Vita Huset att
resten av varlden berikat sig pa USA:s bekostnad.

Stammer det att "vi” berikat oss pa USA:s bekost-
nad? A ena sidan ldg manga landers tullar ndgot
hogre an vad USA:s tullar gjorde innan detta han-
delskrig startade mellan USA och 6vriga vérlden.

Men inte i nivda med Trumps antydningar. Om vi
tittar pa genomsnittliga tullsatser foér nagra ar se-
dan, sa lag USA pa tre procent och Véastvarlden pa
tva till fem procent. Dock lag utvecklingsldnderna
hogre, det mest extrema exemplet ar Indien som
da toppade listan med omkring 17 procent.

A andra sidan har USA inte blivit helt lottldst. For-
utom stark tillvaxt har landet fatt hjalp av en stark
dollar. Genomsnittsamerikanen har pa 30 ar gatt
fran att se sig vara hélften sa rik som en genom-
snittlig japan till att idag vara nastan 1,5 ganger ri-
kare.

Forandrad roll - nationellt och internationellt

Som alltid finns det flera perspektiv. Vad som ar
klart ar att USA haller pa att féréndras - bade i hur
landet fungerar inom sina granser och hur det
agerar mot omvarlden. Nagot som har stark pa-
verkan pa global ekonomi. Lat oss forst titta nar-
mare pa hur internpolitiken har férandrats:

— Delar av konstitutionen har férsvagats.
Rattsvasendet har forsvagats pa olika satt
och de har forsokt flytta den politiska
makten mer mot presidentambetet.

— Det republikanska partiet har fragmen-
terats. Trump basar 6ver ett parti med
tre olika grupperingar:

o Sékerhetshdkarna ser en huvud-
motstandare i Kina och priorite-
rar allt som férsamrar Kinas moj-
ligheter.

o Ekonomiska nationalister &r
mer motstandare mot globali-
seringens effekter och fokuserar
pa att gora det battre for arbe-
tarklassen och fokuserar pa oba-
lanser i internationell handel.
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o "Deal makers" ser tullar som ett
medel och inte som ett mal.
Trump tillnor egentligen inte i
nagon av grupperingarna och
agerar pa den del inom partiet
som vinner respektive debatt.
Detta faktum gor forutsagbar-
heten i agerandet valdigt svart.
Det enda vi med sékerhet kan
sdga ar att Trump genuint gillar
tullar.

— Det demokratiska partiet har forsva-
gats: paverkade av interna slitningar
inom partiet och politisk makt sa har man
svart att svara med en enhetlig front
gentemot Trumps sluggerfasoner.

Om vi nu flyttar 6ver fokus till det internationella
perspektivet, sa ar bilden minst lika skiftande.
Manga lander hade forvantat sig en mer "trans-
aktionsinriktad” Trump. Det har varit svart att veta
vilken sida av Trump de mots av i olika fragor:

— Kina: Kinafragan ar kanske den del dar
alla parter faktiskt &r éverens och den for-
utsdgbara variabeln i Trumps agerande.

— Ryssland/Ukraina: Kanske en vantad ut-
veckling fran en del experter, om &n sat-
tet det skotts pa var allt annat &n vantat
(eller statsmannamassigt). Att fa Ryss-
land att ndrma sig USA kan aven hjalpa
till att sla in en kil mellan Kina och Ryss-
land. Stodet for Ryssland inom det repu-
blikanska partiet ar valdigt lagt.

— NATO: landerna forsoker komma i kapp
den andel (cirka tre procent) av BNP som
de "borde" befinna sig pa. Manga lander
kollar upp alternativa l6sningar till ett
svagare NATO.

— Europa: Trump gillar inte EU. Daremot ar
det inte férsta gangen den transatlantiska
relationen testats. Trots brosttonerna,

Europa behover USA. Och, minst lika vik-
tigt, USA behover Europa.

Finns det nagot som kan fa Trump att éindra sig?

Vi befinner oss just nu i en period av starka kans-
lor och mycket oro. Det &r valdigt svart att séga
vad som kommer handa harnast. Ovan namnda
fragmentering inom det republikanska partiet for-
svarar forutsdgbarheten i Trumps agerande.

Det ar tydligt att varlden snabbt ar pa vaginien
period av hyperkonkurrenskraftig och transakt-
ionsinriktad geopolitik.

Finns det da inget som skulle kunna éndra denna
spiral? Det finns en rad kanda faktorer som skulle
kunna dndra Trumps beteende. Allt fran en
borskrasch till motatgarder fran tidigare allierade.
En del menar att Trump Overtolkat sitt mandat
och att en svag majoritet snabbt kan svéanga.

Utan en kristallkula kan man dnda konstatera att
den andra presidentperioden brukar vara pro-
blemfylld.

Om historien upprepar sig sjalv, sa kan det vara
nagot som vi inte ser nu som andrar situationen
och vingklipper presidenten. Clinton hade sin
Lewinsky-skandal. Bush hade orkanen Katrina.

"Virlden vill ha stabilitet. Trump vill
ha drama.”

Samtidigt, som en klok man med god insikt i repu-
blikanska partiet, sammanfattade situationen:
"Varlden vill ha stabilitet. Trump vill ha drama”.

Magnus Danielsson
-~ Zc

&
m

ANSVARIG SODERBERG &
PARTNERS ADVISORY BOARD
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Myntet har tva sidor

Det ar mojligt att det
finns flera forklaringar till US-dol-
larns utveckling i ar. Exempelvis
har extrem politik fatt investerare
att ifragasatta USA som saker
hamn. Vi beddmer dock att den
amerikanska dollarns stallning som
reservvaluta inte ar hotad och att
valutans fall mot kronan i stort sett
ar over. Men Trump ar oberaknelig
och nya utspel kan leda till fortsatt
dollarférsvagning.

Valutaprognoser har alltid varit notoriskt svara att
gora eftersom véxelkurser ibland svédnger mer an
vad som dr motiverat av grundldggande faktorer.
Experter har ofta forsokt forklara valutarorelser
med teoretiska modeller som involverar exempel-
vis rantor eller inflation. Men faktum &r att risk-
premier, férvantningar och slumpen ocksa kan
spela roll.

Fran extrema nivaer

Ett valutapar bestar av en duo, vilket innebar att
man kan behdva bena ut bagge valutorna for att fa
en battre forstaelse. Lat oss strax zooma in pa kro-
nan respektive US-dollarn, men forst ska vi satta
arets rorelse i ett langre perspektiv.

Fuam

Handelsviktade valutakorgar fér US-dollarn (DXY) och kro-
nan (KIX). Ett hégre DXY-index innebdr en forstdrkning av
US-dollarn Ett hégre KiX-index innebdr en férsvagning av
kronan.

1 .
2024:4 Krona pa ratt kurs? En ESO-rapport om den svenska valutans utveckling 1993-2024

Kronan har férsvagats brett sedan eurokrisen och
2023 noterades den svagaste kursen sedan finan-
skrisen enligt KIX (ett handelsviktat index). Samti-
digt har US-dollarn starkts kontinuerligt med en
toppnotering 2022 vilket var den starkaste nivan
pa tva decennium enligt deras handelsviktade in-
dex (DXY).

Rénteskillnad kan paverka vixelkursen

| en svensk statlig rapport’ fran ifjol konstateras
det att makroekonomiska teorier om ekonomisk
tillvaxt, produktivitet och inflation bara till en
mindre del kan forklara att kronan férsvagats de
senaste aren.

Teorin om ranteparitet (att den férvantade av-
kastningen pa en ranteplacering & samma i alla
lander) tycks inte heller ge en tillfredsstallande
forklaring till kronans utveckling. Det finns dock
stod for att ett land med relativt hog ranta ofta -
men inte alltid - har en relativt stark valuta.

Under fjolaret lyfte analytiker fram det sistndmnda
som en potentiell forklaring till dollarstyrkan mot
kronan, d.v.s. att USA haft en relativt hogre ranta
an Sverige. Sambandet blir tydligt om ett antal ar
studeras.

Rinteskillnad USA vs Sverige (3m) vs. US-dellar mot krona

am nz =
SN Camey (US-SEK X-RATED 3m S48 Sprand LS00 Dy 61500823 GOMAV2SEE Cotmpihat 3525 Blacmbery fivnca .

Rdnteskillnad mellan USA och Sverige samt valutakursen.
Det finns ett samband mellan rénteskillnaden och nivan pa
vixelkursen.

Det var ocksa en forklaring till varfér vi argumen-
terade for att kronan kommer att stéarkas forst nar
amerikanska rantor mer tydligt faller. Nu har dock
kronan starkts mot dollarn oerhért snabbt samti-
digt som det inte atfoljts av motsvarande rérelse i
ldndernas ranteskillnader, vilket far oss att fundera
over andra forklaringsfaktorer.
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Typen av kris avgorande

Redan infor presidentvalet 2016 foresprakade
Trump en protektionistisk politik med tullar mot
omvarlden och 2018 realiserades de. Strax efter
Trumps forsta valseger starktes kronan mot US-
dollarn fram till hosten 2017 for att efter arsskiftet
forsvagas fram till pandemins start. Det vill séga
nar tullarna val implementerades under Trumps
forsta mandatperiod forsvagades kronan bade
mot US-dollarn och i handelsviktade termer.

Grafen visar US-dollarn mot svenska kronan och ett han-
delsviktat kronindex (KIX) fran november 2016 till mars
2020. Donald Trump vann presidentvalet som hélls i no-
vember 2016. Ett hégre KIX-index innebdr en kronférsvag-
ning.

Detta, tillsammans med att kronan brukar upple-
vas vara en flyktvaluta (forsvagas vid kriser), var
ytterligare argument varfor vi var forsiktiga med

att ga for en starkare krona.

Den statliga rapporten visar dock att kronan inte
entydigt varit en flyktvaluta eller en tillflyktsvaluta,
utan den kan vara badadera beroende pa omstan-
digheterna. Exempelvis starktes kronan under
euro- och COVID-krisen vilket berodde pa Sveri-
ges forhallandevis mindre utsatta position.

An mer intressant blir det nér rapporten konstate-
rar att schweizerfrancen och US-dollarn inte enty-
digt kan betraktas som tillflyktsvalutor (starks vid
kriser), trots att de vanligtvis uppfattas vara det
eller sa kallade "sakra hamnar”.

Snarare kanske det alltsa ar "typen av kris” som
avgor hur en valuta reagerar och inte det faktum
att oron ar hog. Det for oss in pa vad som hant
med US-dollarn i ar.

Nuvarande kris en USA-hédndelse

Handelskriget som pagar har initierats och trap-
pats upp av USA. Flera modeller visar att USA &r
den stora férloraren pa tullarna, vilket kan vara en
av flera forklaringar till varfor vi sett en bred dol-
larférsvagning.

| normala fall borde namligen importtullar héja
dollarkursen genom logiken:

1. Tullar &r en form av skatt som hojer ameri-
kanska importpriser och foljaktligen amerikansk
inflation. Déarmed ska USAs ranta, allt annat lika,
hojas. Om rantehodjningen ar "ovantad” ska US-
dollarn omedelbart starkas. (Kopkraftsparitetsteo-
rin - en handelsvara ska kosta lika mycket i alla
l&dnder matt i samma valuta - géller for lang sikt).

2. Importtullar bér minska amerikanska foretags
efterfragan pa utléndska varor eftersom de blir dy-
rare. Ddrmed sjunker efterfragan pa utldndska va-
luta, som behovs for att kopa de internationella
varorna. Detta far US-dollarn att starkas.

Sa har alltsa inte varit fallet utan US-dollarn har
forsvagats brett, vilket stodjer resonemanget om
att "typen av kris" paverkar.

| praktiken ar det hyfsat ovanligt med extrema for-
andringar av en vaxelkurs och det hénder i regel
bara nér ett land driver en extrem politik. Exem-
pelvis skulle en politik som kan leda till hyperin-
flation fa ett lands valuta att falla drastiskt.

Fragan &r alltsa om investerare nu uppfattar den
amerikanska politiken som extrem. Enligt IMF lig-
ger de effektiva amerikanska tullsatserna pa ni-
vaer som inte skadats pa over ett arhundrade, vil-
ket anda far anses vara extremt.

Den stigande amerikanska rantan under april
skulle kunna vara ett tecken pa att placerare just
nu uppfattar en hogre risk med att placera i USA
och darmed kraver en stérre kompensation (hogre
riskpremie).

USA som tillflyktsland prévas

En teori som lyfts fram bakom férsvagningen av
US-dollarn ar att den amerikanska trovardigheten
ifragasatts och att investerare lamnat den mark-
naden. Ett bevis pa det skulle vara att sambandet
mellan rantan och vaxelkursen (se ovan) nu ar
brutet.

Under inledningen av april har namligen US-dol-
larn trotsat det historiska sambandet da ameri-
kansk langranta stigit samtidigt som valutan for-
svagats. Resultatet star sig dven om ranteskillna-
den fér femariga obligationer (USA mot vissa lén-
der) jamfors med dollarkursen.
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Réntan pa en amerikansk statsobligation (10 ar) och ett
handelsviktat dollarindex. Ett land med relativt hég rinta
har ofta en relativt stark valuta. Det sambandet har dock
brutits sedan april.

Placerare har ocksa lamnat amerikanska aktier,
som sett ett trendmassigt utfléde under aret till
forman for omvarlden. Exempelvis har svenskar till
och med mars salt Nordamerikanska fonder och
kopt europeiska fonder.

Alla investerare har dock inte flytt USA utan flo-
desdata till senare delen av april - manaden da
tulloron var som hogst - antyder att det just &r
européer som lamnat marknaden. Fran andra reg-
ioner har det dock snarast varit infloden till USA
och amerikanerna sjalva tycks ha investerat mer i
inhemska tillgangar.

Detta skulle kunna vara en forklaring till varfor US-
dollarn férsvagats mer mot kronan, och euron, én
mot andra valutor.

Ytterligare en forklaring till den stora rorelsen i
kronor kan vara att trendfdljare forstarkt trenden
och svangningar i kursen. En mindre valuta, som
den svenska kronan, paverkas sannolikt mer av sa-
dan handel dn en stor valuta.
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Utvecklingen av US-dollarn mot diverse olika valutor sedan
Trumps tilltrddde i Vita Huset den 20 januari 2025. Kronan
dr den utav ovan som stdrkts mest mot dollarn.

Vi tror inte att nuvarande provning av US-dollarn
som reservvaluta kommer att innebéra att valutan
tappar sin ofta ansedda sékra status bland inve-
sterarkollektivet. | en varld utan globalt sékra

hamnar &r det namligen svart for investerare att
hitta och &ga tillgangar som "star emot” globala
kriser och chocker. Det skulle medféra att investe-
rare antingen far bara mer risk pa egen bok, eller
dra ned pa sina riskfyllda investeringar.

Eftersom det inte ar latt att etablera "sékra ham-
nar” pa kort tid ligger det i allas intresse att USA
behaller sin ofta ansedda sékra status bade for va-
lutan och statsobligationer. Dessutom finns det
idag ingen uppenbar eftertradare som skulle ta
US-dollarns plats.

Marknaden har tagit hojd for samre data

Det ar mojligt att det finns flera forklaringar till
US-dollarns utveckling i ar (féréndrad riskpremie,
justerade forvantningar m.m.).

Fortroendet for USA ar redan skadat och bade
cykliska och strukturella faktorer kan tynga valu-
tan i nartid. Analytiker férutspar en kraftigt for-
samrad tillvaxt for USA i ar och nasta ar, som en
konsekvens av DOGE- och tullpolitiken. Jamfort
med vérldsekonomin ar det framfér allt utsikterna
for USA som justerats ned av prognosmakare.

| senaste konjunkturrapporten fran IMF revidera-
des USA:s tillvaxt ned med néstan en procenten-
het for i ar till 1,8 procent, vilket enligt oss ar i
overkant, och till 1,7 procent f6r 2026. Ekonomka-
rens skattning ligger snarare kring 1,5 procent for
respektive ar och det preliminara utfallet for forsta
kvartalet visade en uppraknad arstakt pa -0,3 pro-
cent. Utfallet var en tiondel svagare &n analytiker-
nas estimat, vilket medfor en risk pa nedsidan
aven for konsensusprognosen.

Finansmarknaden har tagit hojd for en svag ameri-
kansk utveckling och en 6kad riskbild, och férvan-
tar sig en del réntesankningar fran Fed. Det talar
for att den stora rorelsen i dollar-kronor &r bakom
oss. Ett bevis pa detta ar att US-dollarn stérktes
mot kronan nar preliminar amerikansk BNP publi-
cerades, vilket beror pa att valutahandlare an-
tingen véntat sig ett annu séamre utfall eller att de
reagerade mer pa den dverraskande héga inflat-
ionstakten.

Potentiell botten fér US-dollarn mot kronan
Positivt ar att en Trump-put trots allt fanns, det
vill sdga presidenten backade nar turbulensen pa
finansmarknaden blev for stor. Aven andra pa-
tryckningar - fran naringsliv, finansministern och
mojligtvis véljarbasen - har fatt Trump att géra en
del retratter den senaste tiden.
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Darfor ar det mest troliga att valutaparet fortsat-
ter handlas omkring nuvarande intervall (9,25 -
10,00) de kommande manaderna till dess att tyd-
liga spelregler finnas.

Detta forutsatter dock att Trump inte genomfor
nya allvarliga utspel, vilket skulle fa US-dollarn att
forsvagas ytterligare. Exempelvis sag vi att hoten
om att sparka Fed-chefen fick US-dollarn att bryta
igenom 9,50 mot kronan - en niva som senast
brots 2022.

Trump &r dock notoriskt oberdknelig och han
skulle lika gérna kunna trappa ner tullarna kraftigt
och/eller genomfora ett storre framtungt "skatte-
paket”, vilket istallet skulle forbattra utsikterna for
US-dollarn. Oavsett far vi vara beredda pa att
kortsiktigt se stor turbulens.

Hog osdkerhet skapar flera tankbara scenarier
Vissa bankekonomers prognoser fran slutet av
april visar att US-dollarn gradvis ska fortsatta for-
svagas i ar for att om tolv manader ligga kring
8,60 - 8,75 mot kronan.

Som ett komplement till vart resonemang ovan
har vi darfor gjort en scenarioanalys eftersom osa-
kerheten &r fortsatt hog. Med utgangspunkt i hi-
storiska rorelser av US-dollarn mot kronan kan vi
skatta vad framtida botten kan bli, om Trump fort-
satter att vara sjovild och spelplanen &ndras.

US- dellar mal kranor

Grafen visar US-dollarn mot svenska kronan. Historiskt har
det varit sju perioder med snabba kronférstdrkningar sedan
2005, vilket i grafen illustreras av de vertikala linjerna.

Sedan 2005 har det varit sju perioder med en hyf-
sat snabb kronforstarkning mot US-dollarn. Dessa
perioder har ofta forekommit vid kriser. Tiden fran
kronans svagaste till starkaste noteringen mot US-
dollarn har under dessa perioder tagit mellan 57 -
293 dagar och forstarkningen har varit mellan 11 -
27 procent. | snitt har forstarkningen varit 17 pro-
cent.

| detta avseende sticker nuvarande period inte ut,
varken vad géller langd eller magnitud. Kronan
hade i april starkts med 15 procent under loppet
av 98 dagar. Det innebar att vi kanske redan sett
botten, sett till historisk utveckling.

Om sa inte ar fallet skulle en kronférstarkning i lik-
het med finanskrisen (ena extremfallet) innebéara
en kurs kring 7,90 mot US-dollarn medan en for-
starkning i linje med Energikrisen och kriget i Mel-
landstern (andra extremfallet) skulle innebéra en
kurs pa 10,12. Det sistndmnda skulle alltsa inne-
béra en kronférsvagning fran dagens niva. Utfallen
déremellan anges av tabellen.

Start Slut Frannivd Tillnivd % férstirkning Antal dagar
Finanskrisen 05-mar-09 23-okt-09 9,32 6,78 27% 232
Eurokrisen 07-jun-10  04-nov-10 8,11 6,52 20% 150
Trump 1.0 15-dec-16 07-sep-17 9,41 7,92 16% 266
CovID 19-mar-20 06-jan-21 10,42 8,17 22% 293
Energikrisen 27-sep-22  14-dec-22 11,36 10,16 11% 78
Krig i Mellanostern 31-okt-23  27-dec-23 11,18 9,94 11% 57
Trump 2.0 13-jan-25 21-apr-25 11,25 9,53 15% 98
Snitt 17%
Start Fran niva
Trump 2.0 13-jan-25 11,25
Botten fran startniva Kurs
30% 7,87
20% 9,00
15% 9,56
10% 10,12

Kronforstarkning
Nuvarande intervall
Kronférsvagning

Kdlla: Soderberg & Partners

Avslutningsvis finns det en viktig skillnad fran da-
gens situation mot finanskrisen. Finanskrisen var
en bankkris, vilket ar betydligt véarre an en recess-
ion (negativt BNP-tillvaxt) eftersom icke-funge-
rande finansiella marknader kan fa en ekonomisk
sattning att sprida sig till flera sektorer och for-
djupa krisen. Vi raknar inte med att dagens orolig-
heter resulterar i en finanskris.

Cathrine Danin

INVESTERINGSSTRATEG
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Undvik kallsupar och surfa
tryget genom borsvagorna

Efter for mycket mat, ett
hus fullt av slakt och ett konstant
tommande av diskmaskinen tog jag
en valbehovlig paus fran paskens
stok. Jag dammade av vindsurfing-
bradan och dar, mitt ute pa vattnet,
fick jag ovantade insikter om min
portfol].

Jag pressade mig ner i den gamla vatdrédkten, som
kdndes orovackande trang efter pasklunchens ut-
svavningar, och kastade mig ut i det iskalla var-
vattnet. Resultatet? En uppsjoé av krascher och
minst lika manga svordomar.

Medan strommarna drev mig ut mot djupare vat-
ten fick jag tid att reflektera dver vad jag skulle
gora med min portfolj mitt i tullkrig, osékerhet och
geopolitiska spanningar.

Efter en oavsiktlig saltomortal och en isande kall-
sup slog det mig att konsten att halla balansen pa
en surfbrada ar en bra liknelse fér hur man bor
agera i turbulenta marknader.

Bade vindsurfing och investeringar handlar om att
navigera motstridiga rad. Vissa erfarna surfare
predikar om att lagom ar bast, det géller att be-
halla lugnet, sta stadigt pa bradan och féljsamt
glida mjukt dver vagorna.

Nonsens sager andra surfare. Man maste arbeta
aktivt pa brédan, stdndigt justera och anpassa sig
efter vind och vagor. Vara proaktiv, inte reaktiv.
Halla sig framatlutad. Bokstavligt talat.

Sta lugnt pa bridan eller ta vigorna med storm?
Efter helgens dventyr kdnde jag mig lika forvirrad
dver mina besparingar. Ska jag sta lugnt pa bradan
eller ta vagorna med storm?

En nyborjare som lar sig vindsurfa ger sig inte ut
nar vagorna ar som hogst, utan bérjar i lugna vat-
ten for att bygga upp sina fardigheter och

principer. Sedan géller det att halla fast vid dessa
principer - dven nar stormen drar in.

Pa samma satt ar det med investeringar. Det ar i
de tuffaste tiderna, nar marknaden kdnns som
morkast, som en genomtadnkt och disciplinerad
strategi gor storst skillnad.

F3 inte panik - undvik kinslomissiga beslut

Det &r |att att ryckas med i nyhetsbrus och 6verre-
agera pa varje ny vag av information, sarskilt ne-
gativa eller ovdntade nyheter. Det leder ofta till
stora prisrorelser som inte alltid &r motiverade av
fundamentala vérden utan ofta drivna av panik.

Den legendariska investeraren Peter Lynch sa det
bast:

“"The real key to making money in
stocks is not to get scared out of them”

Nedgangar ar smartsamma, men de har historiskt
varit tillfalliga. Nar bjérnar dansar pa bérsen ar det
viktigt att lyfta blicken.

Den globala ekonomin har uthardat varldskrig, de-
pressioner, oljekriser, finansiella kriser och pande-
mier. Nar man zoomar ut sa har tidigare finansiella
kriser bara varit ett hack i en uppatgaende kurva.
Det viktigaste &r kortsiktiga fluktuationer inte till-
lats spara ur din langsiktiga plan.

Covid

Finanskrisen
10000 2008

Oljekrisen | T-bubblan

Den stora
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depressionen
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Bérsutveckling, USA mellan 1871-2024 i mérkblatt. Mark-
nadskriser och dterhdmtningstider i ljusblatt.
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Diversifiera och bygg din portfolj med ratt risk
Alla vill investera i den basta tillgangsklassen - ut-
maningen ar att vilken tillgangsklass som &r bast
varierar fran ar till ar. For att undvika att bli 6ver-
exponerad mot ett omrade som tillfalligt hamnat i
motvind, &r det klokt att sprida sina investeringar
over flera tillgangsslag, sektorer och geografiska
regioner.

Pa sa satt okar sannolikheten att atminstone
nagra av dina investeringar utvecklas vél dven nér
andra gar svagare.

Olika tillgangar har olika avkastnings- och riskpro-
filer, men de reagerar ocksa pa skilda satt under
perioder av exempelvis inflation eller svag ekono-
misk tillvaxt.

Manga portféljer domineras av aktierisk, och det
av goda skal. Aktier har historiskt levererat hog
genomsnittlig avkastning. Men néar aktiemark-
naden drabbas av stérre nedgangar paverkas hela
portfoljen negativt. En val avvagd diversifiering
kan darfor vara avgorande for att sta stadigt ge-
nom olika marknadsklimat.

Globala Svenska Hedge- Globala
Aktlnr Aktlur funder Aktier
28%
Global thnl Globala
Aktler
Globala Globala Globala
Aktier Aktiar Aktier
3% 18%
Globala Globnl
Aktier
2% 1& %
Hedge- Global Hedge- Hedge- Global Hedge-
fnnd-r IG fonder lnnder <] fonder

6% a%
Hedge- Glnhll Hedge- Global
fnnder fonder (<]

4% 1%

Avkastning for olika till gangsklasser i SEK. Den bdsta till-
gangsklassen varierar fran ar till dr.

Vid motvind pa marknaden - luta dig in

Ju langre investeringshorisont du har, desto storre
frihet har du att tanka offensivt. Pa kort sikt ar bor-
sen oberdknelig - avkastningen liknar ett lotteri
och riskerna &r hoga.

Da blir en bred diversifiering avgorande for att
skydda kapitalet. Ju langre du later tiden arbeta
for dig, desto mer jamnar svangningarna ut sig och
avkastningsspannet krymper. Historien talar sitt
tydliga sprak: sannolikheten for positiv avkastning
stiger kraftigt med tiden. Dér kortsiktiga rorelser
ar lika slumpméssiga som att singla slant, har

varje investeringsperiod dver 20 ar sedan 1871
gett positiv avkastning. Tiden &r investerarens
basta van.

100% Sannolikhet fér positiv avkastning for olika tidshorisonter,,, 100%100%

95%
89%
. 80% B1%
80% ™% 8%
9%
e 62% 639 65% 65% 66% G

60% 55%
40%
B I I

0%

mmd Ar

Sannolikheten fér positiv avkastning 6kar med ldngden pd
investeringshorisonten. Data fran 1871-2025 fran S&P 500
komposit.

Inom ramen for din riskplan kan en bjérnmarknad
bjuda pa unika mojligheter. Historien visar att
stora formogenheter ofta har byggts genom att
vaga kopa nar paniken &r som storst - oavsett om
aret var 1932, 1974, 2009 eller 2020.

Nobelpristagaren Robert Shiller har visat ett tyd-
ligt samband mellan laga varderingar och hoga
framtida tioariga avkastningar. Genom att fort-
satta investera regelbundet dven under nedgangar
koper du tillgangar till lagre priser, vilket kan
starka din langsiktiga avkastning ndr marknaden
aterhamtar sig. Sa istéllet for att rygga tillbaka i
turbulenta tider - luta dig in.

Nir tidvattnet drar sig tillbaka - stir du stadigt?
Warren Buffet sa en gang:

“Only when the tide goes out do you
discover who's been swimming naked"

Hall dig investerad, diversifierad och lita pa tidens
kraft s& har du kommit en lang vag for att halla dig
flytande och surfa lugnt nar tidvattnet borjar att
dras ut. | slutet av dagen &r det inte marknadens
stormar som avgor din avkastning - det &r om du
forblir trogen den kurs du satte langt innan vinden
blaste upp till storm.

Om bara vindsurfing hade varit lika enkelt.

Martin Stegare
CHEF RISK & QUANT
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Disclaimer

Om Séderberg & 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 forsakringsformedling 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 Séderberg & Partners Wealth Management AB (nedan Séderberg & Partners).
Soéderberg & Partners star under Finansinspektionens tillsyn. Som grund till analysen har kéllor 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 ar att ge Soderberg & Partners kunder allman 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 soéka finansiell radgivning angaende lampligheten i att investera i de vardepapper
eller investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i denna analys och bor forsta att uttalanden
om framtidsutsikter inte nédvandigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning &r inte en garanti for fram-
tida resultat. Placeringar i vardepapper innebar alltid en ekonomisk risk. Fér aktier noterade pa bors utanfor
Sverige kan avkastningen for investeringen dven paverkas av valutakursutveckling.

Soderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta skador eller forluster, inklusive men inte begrén-
sat till, forlorad och utebliven vinst, som kan uppkomma till f6ljd av anvédndandet av denna rapport eller dess
innehall. Materialet far inte distribueras, citeras eller kopieras fér anvandning utan Sdderberg & Partners fore-
gaende godkannande.

Avstamningsdatum for kurser ar 2025-05-02
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