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MARKNADSKOMMENTAR

Oro i Mellandstern skymmer
inte positiv aktiesyn

Marknadslaget i bérjan av mars
praglas tvekldst av den kraftiga es-
kaleringen i Mellandstern. Samtidigt
som vi ser en fortsatt styrka hos
tekniktunga asiatiska marknader
och en pagaende "tullkarusell” i
USA, &r det utvecklingen i Iran som
nu star i fokus pa marknaderna.

USA och Israel attackerar Iran

Den enskilt storsta handelsen som paverkar mark-
naderna i nartid ar den dramatiska eskaleringen i
Iran. Den 28 februari inledde USA och Israel en
serie militara angrepp mot landet.

Operationen, som resulterade i att Ayatollan och
flera medlemmar ur det hogsta politiska och mili-
tara skiktet dodades, foljer pa langdragna och re-
sultatlésa diskussioner om Irans karnenergipro-
gram.

Aven om angreppen skapade omedelbar oro, var
de inte helt ovéntade fér den som foljt de ameri-
kanska forberedelserna med evakueringar av ba-
ser och forflyttningar av hangarfartyg. President
Trump har indikerat att de militéra insatserna kan
paga i upp till fyra veckor, dven om han déarefter
blivit nagot mer vag kring den exakta tidslinjen.

Oljepriset rusar

Marknadens reaktion har varit omedelbar genom
stigande oljepriser. Oljan har klattrat sedan mitten
av december, och dven om vi nu ser en spets i
prisgrafen, &r vi fortfarande langt ifran de extrema
energikrisnivaer som féljde aren efter pandemin.
Gaspriserna har ocksa stigit kraftigt, men utan att
na kritiska nivaer.

Bérsoron viéntas bli kortvarig

Viraknar med en fortsatt kortsiktig turbulens. Den
inledande marknadsreaktionen med fallande
borser démpas dock av en tydlig forstarkning av
dollarn. For en svensk investerare fungerar dollarn
som en effektiv krockkudde; nar oron stiger flyr

kapitalet till "safe haven"-valutor, vilket kompen-
serar for de fallande aktiekurserna matt i svenska
kronor.

Var bedomning ar att den langsiktiga effekten pa
aktiemarknaden forblir begransad, savida inte
konflikten drar ut pa tiden sa pass att omfattande
utbudsstorningar driver upp inflation och rantor
permanent.

Regional styrka och valutaeffekter

Trots oron i Iran ar rorelserna for en svensk inve-
sterare relativt sma &n sa lange i ar. Dollarn har
starkts med 3,2 procent mot kronan hittills under
manaden, vilket faktiskt innebar att amerikanska
aktier ar upp 2,3 procent matt i svenska kronor.
Aven euron har stirkts mot kronan, med 1,1 pro-
cent. Sammantaget innebar detta att globala ak-
tier fortsatt ar upp 2,7 procent under 2026, per
stangning den 3 mars.

Turbulensen fortsatter dock nu under morgonen
den 4 mars. Per gardagens stdngning var de stark-
aste bidragsgivarna till avkastningen hittills under
2026 Japan och Tillvaxtmarknader. Dessa hade
stigit med 10,6 respektive 10 procent hittills under
2026. Dessa fortsatter dock falla relativt kraftigt
under onsdagsmorgonen, vilket férvisso ar natur-
ligt nar vi ser en kraftigt 6kad oro samtidigt som
dessa marknader gatt otroligt starkt, men som pa
kort sikt gor att arets avkastningssiffror inte ser
riktigt lika fina ut.

Framgent ser vi dock en fortsatt stor potential for
dessa omraden, sarskilt tillvixtmarknader, och bi-
behaller var 6vervikt mot regionen.

Storbolagsdominans pa Stockholmsbérsen
Stockholmsbérsen har klarat turbulensen rimligt
bra hittills med en uppgang pa ca tva procent i ar.
Vi ser dock en tydlig tudelning:

Storbolag: Svenska exportjattar som ABB och At-
las Copco fortsatter att Gverprestera. De levererar
kritiska komponenter till den globala utbyggnaden
av datacenter och rider pa Al-vagen.
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Smabolag: Trots att réntorna fallit ndgot under
2026, gar smabolagen fortsatt knackigt. De tyngs
av en svag inhemsk konjunktur.

Vi bedémer dock att den svenska konjunkturen
borjar ta fart under aret och att Riksbanken har ut-
rymme for fler rantesdnkningar. Det skulle gynna
smabolagen i synnerhet, varfor vi bibehaller en
positiv syn pa nordiska aktier.

Handelspolitik och Tech-sektorns framtid

Som om geopolitik inte vore nog, har tullfragan
atervant. Efter att den amerikanska Hogsta dom-
stolen ogiltigforklarat Trumps tidigare tullar (fran
april 2025), implementerades snabbt nya.

Trump-administrationen har dock sankt de fore-
slagna satserna till 10-15 procent, vilket tillsam-
mans med att de ar tidsbegransade har lugnat
marknaden nagot. Osakerheten lar dock besta.

Inom tech-sektorn visade Nvidia &nnu en gang en
rekordstark rapport den 25 februari. Trots att de
slog férvantningarna pa alla punkter var mark-
nadens mottagande svalt. Vi ser detta som en till-
fallig felprissattning.

Samtidigt lider mjukvarubolag av radslan att nya
Al-modeller ska gora deras tjanster overflodiga. Vi
tror att vissa bolag absolut kommer att drabbas,
men att tech-sektorn som helhet (sarskilt IT och
Kommunikationstjanster) har goda forutsatt-
ningar att prestera val tack vare den underlig-
gande effektiviseringen Al medfor.

Iranbrus dndrar inte positiv syn
Sammanfattningsvis ser vi ett ldge dar geopolitisk
risk i Iran skapar kortsiktigt brus, men dar de

Lagre rantor bor gynna smabolagen i Sverige
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Historiskt har smabolagen gdtt béttre ndr rdntan varit
ldg, och storbolagen bdttre ndr rintan varit hog. De sen-
aste manaderna har sambandet brutits, men fler riinte-
sdnkningar frdn Riksbanken kan skapa goda maéjligheter
fér smabolagen.

fundamentala drivkrafterna - Al-utbyggnad, asia-
tisk tillvéxt och en hygglig konjunkturutveckling -
fortfarande &r intakta. Vi behaller var 6vervikt i
globala aktier och ser dollarstyrkan som en viktig
sékerhetsventil i portfoljen.

Sebastian Gierlowski Carling
INVESTERINGSSTRATEG
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Aktier har battre forutsatt-
ningar an rantor

Vi har sedan en tid tillbaka haft en
positiv marknadssyn och letat efter
ett bra lage att 6ka aktieexpone-
ringen i portfoljerna. Efter fallande
globala aktievarderingar anser vi nu
att ett sadant tillfalle uppstatt. Sam-
tidigt har rantorna fallit, vilket har
inneburit en god avkastning for ran-
teplaceringar. Vara portfoljer har
haft en dvervikt mot rantor, som va-
rit valutasakrade, sedan hosten
2023. Det har tjanat oss val, men
nu ser vi battre forutsattningar for
globala aktier.

Réntor neutraliseras

Globala réantor har fallit sedan 2023 och dven om
det kan fortsatta ar fallutrymmet nu mer begran-
sat. Marknaden har redan tagit hojd for att framst
amerikanska rantor ska fortsatta ned och att flera
l&dnder 6kar sin upplaning pa grund av expansiv fi-
nanspolitik. Det mildrar réntenedgangen i statsob-
ligationer samtidigt som det begransar risken for
en vidgad spread mot foretagsobligationer.

Under det senaste aret har rantebarande till-
gangar gett viss stabilitet ndr marknadsturbulen-
sen varit stor. Eftersom var rénteexponering ar va-
lutasakrad har den inte heller paverkats negativt
av kronforstarkningen.

Nu ser vi dock att kronan redan starkts snabbt och
mycket. Det gor att behovet av en 6vervikt mot
rantor minskat samtidigt som avkastningsmojlig-
heten forbattrats fér andra tillgangsslag.

Okad aktieexponering

Lagre prisokningar och fallande rantor skulle
gynna aktier relativt mer &n obligationer, sa lange
konjunkturen ar hygglig. Nar rantorna faller sjun-
ker bolagens kostnader, [6nsamheten 6kar och da-
gens kassaflode starks.

Vardering for olika regioner
P/E-tal kommande 12 manader
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Hygglig virderingen for virldsindex dr en av flera motiv till

att vi viktar upp globala aktier i portféljerna.

Vi anser att varldsekonomin dessutom ar tillrack-
ligt stark for att stodja bolagsvinster, vilket vantas
bli borsens huvuddrivkraft i ar. Framatblickande
makrodata, sasom inkdpschefsindex, visar en upp-
atgaende trend vilket tenderar vara en bra indika-
tor for bolagens framtida vinsttillvaxt. Situationen
i mellandstern kan dock medféra temporara bak-
slag i barometerdata och orsaka viss riskaversion
pa marknaden, vilket vi delvis ser spela ut just nu.

Sedan arsskiftet har globala vinstestimat stigit na-
got och vinsterna vantas véxa med drygt 16 pro-
cent i &r. Aven om allt inte realiseras véantas hoga
vinstnivaer starka aktiemarknaden.

Den senaste tidens lagre aktievéarderingar, bredd-
ning pa marknaden och att den stora kronstyrkan
kan ligga bakom oss gor samtidigt bérsen mindre
sarbar for nya negativa 6verraskningar.

Det upptrappade laget i mellandstern kan sa klart
orsaka kortsiktig turbulens, men i det langa loppet
bor effekten pa aktiemarknaden bli férsumbar.
Detta forutsatter dock att konflikten inte pagar sa
pass lange att oljepris och utbudsstérningar driver
upp inflation och darmed rantor.

Sammantaget anser vi att marknadslaget ar gynn-
samt for att ta hem upparbetad vinst i rantor och
kdpa in oss pa en hygglig varderingsniva for glo-
bala aktier.
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Of6rindrad syn pa regioner och sektorer
Konkret innebér portféljférandringen att var andel
i bland annat USA 6kar, som en konsekvens av att
vi kbper mer globala aktier. Det samma géller sa
klart for de 6vriga regionerna, som vi koper in oss
i.

Omallokeringen gérs alltsa inte pa grund av en
andrad regional eller sektoriell syn utan snarare
vill vi dra nytta av den senaste tidens marknadsro-
relser i en tid d& den globala konjunkturen véntas
forbattras.

Att amerikanska borsen fallit har bidragit till att
aktievarderingen for ett varldsindex sjunkit, men
fler regioner dn bara USA ser alltsa attraktiva ut.

Exempelvis handlas tillvaxtmarknaderna till varde-
ringar kring sitt fem- och tioarssnitt mot bakgrund
av fortsatt stigande vinstestimat. Tillvaxtmark-
naderna gynnas aven av ett fordelaktigt investe-
ringsklimat och battre makroekonomiska forut-
sattningar. | januari i ar 6verviktade vi tillvaxt-
marknaderna och vi anser att regionen har mer att
ge trots den senaste tidens styrka.

En forsvagning av kronan mildrar borsfall

For en svensk investerare utgor valutan ytterligare
ett motiv till att 6ka portféljernas globala aktieex-
ponering. Hittills &r dollarn kvar pa en svag niva,
aven om eskaleringen i mellandstern har fatt dol-
larn att aterigen vara en tillflyktsvaluta. Den sen-
aste tidens dollarforstarkning mot kronan kan sa-
ledes i stor utstrackning kompensera for borsfall.

Efter férsvagningen varen 2025 har vi sett en sid-
ledes utveckling for dollarn. Det talar for att dol-
larn har haft bottenk@nning och en alltfoér negativ
syn pa valutan 6kar sannolikheten for en fortsatt
positiv rekyl.

Vi kvarstar neutrala till valutaparet. Skulle det
dock ske en fortsatt forstarkning mot kronan for-
battrar det avkastningen for var globala aktieport-
folj, som inte &r valutasékrad.

Cathrine Danin
INVESTERINGSSTRATEG



TAKTISK ALLOKERINGSINDIKATOR
(MARKNADSSYN 3-12 MANADER)

Okad global aktieexponering
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Réntor finansierar 6kningen

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. Motiveringarna till omallokeringen gar att Idsa om under Portféljstrategin.



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 Séderberg & 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.

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 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 2026-03-03



