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Utblick

Efter en period av dystra hdndelser och
marknader lyfter vi blicken achwagar hoppas pa ett starkt
avslut for aret.

Rantelaget ar fortsatt marknadens fokus. Det blev sarskilt tydligt efter de kraftiga
positiva reaktionerna pa uttalanden fran den amerikanska centralbanken. Mer
stabila rantor framat 6kar chanserna fér en mjuklandning av varldsekonomin.

Har i Sverige har de flesta bolag nu rapporterat kvartalsrapporter till och med det
tredje kvartalet. Vi analyserar resultatet, och presenterar ett nytt innehav i var
Nordiska aktieportfal;.



MARKNADSKOMMENTAR

Terrordad skakar om, men
sillan langsiktigt

Oktober manad praglades av Hamas
fruktansvarda terrordad i Israel. Sa aven pa
marknaden, dar oron som foljde bidrog till
stigande oljepriser och réntor, och fallande
borser. Trots att de katastrofala humanitara
effekterna ofta bestar, blir dock
marknadspaverkan fran geopolitiska handelser
ofta kortvarig.

Vart fokus pa marknadsutvecklingen i sparen av det
enorma manskliga lidande som vi ser just nu ska inte ses
som likgiltighet, utan att vi helt enkelt lagger fokus dar vi
har var expertis. Med det sagt, hur tenderar marknaden
att prestera i tider som féljer geopolitiska katastrofer?

Stora rorelser i oljepris och rantor

Det senaste halvaret har oljepriset haft en tydlig
uppatgaende trend. Denna trend brots i slutet av
september och oljepriset fortsatte ned under forsta
veckan av oktober, for att sedan stiga kraftigt efter Hamas
terrordad i Israel. Marknaden oroade sig for att fler lander
i Mellanostern skulle dras in i konflikten, lander som ar
stora exportorer av olja. Utvecklingen har dock hittills
varit lugnare an manga hade vantat sig, vilket fatt
oljepriset att ater sjunka tillbaka. Nar vi lamnade oktober
bakom oss lag priset faktiskt p4 manadens lagsta niva.

Aven rantorna har rort sig kraftigt under oktober.
Terrordadet och krigsutbrottet mellan Israel och Hamas
var en bidragande faktor dven till detta. Det beror pa att
nar oljepriset steg blev marknaden orolig for att detta
skulle fa effekt pa inflationen, och gora att den biter sig
fast annu kraftigare. Detta i sin tur skulle innebara att
centralbankerna maste halla styrrantorna hogre under
langre tid, vilket i sin tur gjorde att dven
marknadsrantorna steg. Nar det blev tydligt att oljepriset
sjonk bidrog det till att dven réntorna kunde falla tillbaka
nagot.
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| Sammanfttning per typ av hindeise | 1 Vecia |1 Mirad | 1 kvartai] 1A |

Genomsnitt 04 03 35 78
Andel negativ avkastning (%) 389 343 314 31,4
Konflikter/krig genomsnitt 13 09 3,0 13

Terrorism genomsnitt -0,2 08 47 na
Politisk genomsnitt .02 10 12 03
Miljomassig genomsnitt 05 -0,3 30 10,1
Social genomsnitt 12 -24 7.1 236

Tabellen visar bérsavkastning (S&P500) efter olika typer av geopolitiska
hdndelser sedan 1972. | snitt har bérsen stigit med 7,5 procent ett ar efter
respektive hdndelse.

Marknadspaverkan blir séllan langvarig

Vi har sammanstallt hur det amerikanska
storbolagsindexet S&P 500 utvecklats efter en mangd
olika geopolitiska hdndelser sedan 1972 for att visa pa
vilken paverkan dessa har pa bérsen. Borsen tenderar i
snitt att aterhdmta sig relativt snabbt, och att oron, pa
atminstone ett ekonomiskt plan, i ndgon man &r obefogad.

Det finns dock vissa undantagsfall nédr marknadspaverkan
av geopolitiska handelser blir langvarigt negativ.
Exempelvis Yom Kippur-kriget 1973 (som ledde till den
forsta oljekrisen) hade en kraftigt negativ paverkan pa
marknaden. Mycket talar dock emot att den radande
situationen ska komma att likna just oljekrisen. De stérsta
oljeexportorerna i Mellandstern har idag en betydligt
battre relation med Israel. Dessa lander gar just nu en
balansgang mellan att fa sa mycket betalt som majligt for
sin olja utan att skapa incitament att 6ka investeringarna i
férnybar energi. Saledes &r det osannolikt att man
kommer strypa oljeexporterna, och darmed dven att de
negativa ekonomiska effekterna blir langvariga.

My Sebastian Gierlowski Carling
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PORTFOLJSTRATEGI

Battre forutsattningar nar
vi blickar framat

Hostmorkret har legat som en vat
filt over borserna. Den geopolitiska oron och
stigande réantor har dominerat. Nyligen kom
dock positiva besked fran Fed, som signalerar att
de ar klara med rantehdjningarna. Det gor att vi
vagar hoppas pa en bra avslutning pa borsaret.

Borsutvecklingen har varit svag under hésten, nar
stigande amerikanska marknadsrdntor och den 6kade
geopolitiska oron ddampat humoéret. Framat kommer
marknadens fokus fortsatt vara pa ranteutvecklingen, men
mycket tyder nu pa att varldens stora centralbanker ar
klara med rantehdjningarna.

Positiva besked fran den amerikanska centralbanken

Vid det senaste rantemétet lamnade Fed som vantat
styrréntan oférédndrad samtidigt som dess ordférande
Powell sa att sénkningar inte kunde komma i fraga i nartid.
Av stoérre vikt var dock att han understrok att de kraftigt
stigande marknadsrantorna, och till viss del dven de
sjunkande aktiekurserna och den starka dollarn, kunde
utgdra ett problem och paverka penningpolitiken om
dessa forhallanden bestar.

Signalen fran Fed var alltsa att de kan motverka stigande
marknadsrdntor exempelvis genom att inte hoja réntan
mer. Det framsta vapnet mot stigande rantor kan dock ha
varit att Fed nu kommunicerat att de féljer
marknadsrantorna noga, vilket kan géra att en lugnare
ranteutveckling blir sjalvuppfyllande. Feds fokus pa
finansiella marknader i allménhet och marknadsréntor i
synnerhet kan darfor skapa en stabilitet pa marknaden
framover.

Borserna stiger pa beskedet

Detta &r tydligt positivt fér bérsen da marknaden pressats
av just oro for ytterligare rantehdjningar fran
centralbankerna och stigande marknadsrantor. Att Fed
sjalva indikerar att de ar klara med réntehojningarna och
inte nodvandigtvis behover se att marknadsréntor stiger
mer ar en mycket viktig signal for bérsen. Reaktionen pa
bdrsen och rédntemarknaden visar hur vdlkommet detta
besked var. Borser steg kraftigt och marknadsrantor foll
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Kraftigt stigande marknadsrdntor har pressat bérsens humdér under hésten.
Nyligen signalerade dédremot Fed att marknadsrdntor inte behéver stiga mer,
vilket dr en mycket viktig signal fér bérsen. Férhoppningsvis kan det fa
bérsen pa ett béttre humér infér drsslutet.

rejalt. Till exempel f6ll den 10-ariga amerikanska
statsrantan hela 20 punkter, vilket &r det storsta dagliga
fallet sedan mars i ar. Rantefallen har sedan fortsatt for
korta saval som langa rantor.

Overvikt nordiska aktier och rintor

Vi har tidigare kommunicerat och positionerat oss for att
vi ér ndra rantetoppen, vilket vi nu fick bekraftat av Fed.
Mycket tyder dven pa att ECB natt toppen da europeisk
inflation faller snabbt. Det bor fa Riksbanken att hoja
rantan hogst en gang till.

Med det sagt ser vi att férutsattningarna for
aktiemarknaden har forbattrats, sarskilt efter oktobers
svaga utveckling och Feds nya kommunikation.

Sa dven om det kdndes morkt i héstrusket under oktober
beddmer vi att vi kan fa en bra avslutning pa det har
borsaret. Darfor kvarstar var évervikt mot Nordiska aktier
och réantor i vara allokeringsmandat.

" Marcus Tengvall
ANSVARIG TAKTISK ALLOKERING
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PORTFOLJSTRATEGI

Stora orderbocker ger stod
at kommande kvartal

Var portfélj av Nordiska enskilda
aktier rapporterar bra resultat for det tredje
kvartalet. Bankerna fortsatter gynnas av starkt
rantenetto samtidigt som vart storsta innehav,
danska Novo Nordisk, visar upp en vinsttillvaxt
pa hela 56 procent.

Svagare vinster, men intakt omsittning

Forsaljningen for de svenska storbolagen pa borsen var i
linje med férvantningarna och steg med nio procent
jamfoért med motsvarande period forra aret. Bank- och
industribolag klarade sig bast medan
teknikbolag hade det tuffare.

ravaru- och

Vinstmarginalerna kom in pa knappt atta procent i
genomsnitt - nagot hogre an forvantat och ner fran tio
procent motsvarande period forra aret. Trots prisékningar
ut till kund ser bolagen nu stérre effekt fran okade
réantekostnader och den svagare konjunkturen.

Banker fortsatter gynnas av rantenettot (skillnaden mellan
in- och utlaningsréantan) som o6kar mot det andra
kvartalet. Osakerhet gallande framtida réntenetton och
stigande kreditforluster tyngde dock storbankerna i
samband med deras kvartalsrapporter. Exempelvis foll
Swedbank och SEB med sju respektive fem procent pa
rapportdagen trots rekordvinster.

Industribolagens |6nsamhet halls pa fortsatt goda nivaer.
De gynnas av en svag svensk krona samt en hog
effektivitetsgrad i sin produktion. Bolagen bérjar déaremot
se en svagare orderingang, men an sa lange finns goda
orderbocker att beta av fér de kommande kvartalen. Vi ser
fortsatt hur vissa industrisegment vaxer kraftigt, inte minst
inom automation och utbyggnaden av kraftnatet.

Novo Nordisk visar vigen

Zoomar vi in en niva, till innehaven i var nordiska
aktieportfolj, rapporterade 90 procent av bolagen en
omsattningstillvaxt och 75 procent en vinsttillvaxt. Starkast
rapporterade Novo Nordisk, som redovisade en tillvaxt
pa 38 respektive 56 procent fér omsattning och vinst i det
tredje kvartalet. Givet den starkt underliggande efterfragan

Soéderberg & Partners

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

Utveckling bolagen i portféljen Nordiska Aktier
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B Q32023 jamfort med Q3 2022

Portféljbolagen fortsdtter att utvecklas vdl trots det tuffare ekonomiska
klimatet.

for bolagets |dkemedel mot diabetes och obesitas ser vi en
god potential for fortsatt stark tillvaxt de kommande aren.

Addtech - nytt innehav

| september har vi tagit in Addtech i den nordiska
aktieportfoljen. Addtech ar en serieférvarvare (koper
kontinuerligt bolag som en del av affarsidén) bestaende
av cirka 150 sjalvstdndiga dotterbolag. Bolagen ar
verksamma inom fem intressanta nischade omraden,
exempelvis och Elektrifiering. Bolagets
genomsnittliga vinsttillvéxt de senaste fem aren har varit
bland

Automation

24 procent per ar, vilket &r i toppklass

serieférvavarna.

Bolagets fokus pa& hoglonsamma och kvalitativa
dotterbolag bedémer vi gynnar deras forutsattningar for
vinsttillvaxt framover. Bolaget har som mal att vaxa
vinsten med 15 procent arligen, vilket de overtraffat de
senaste tva decennierna da de i snitt 6kat vinsten med
drygt 20 procent. Bolaget redovisade en vinsttillvaxt pa 23
kvartalet, dar samtliga

procent for det tredje

affarsomraden bidrar positivt till utvecklingen.

Alexander von Wachenfeldt

ANALYTIKER
NORDISKA ENSKILDA AKTIER
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ALLOKERING
Nordiska aktier
Globala aktier
Rantor

Alternativa
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0O
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GLOBALA REGIONER
Nordamerika

Europa
Asien/Stillahavet*

Tillvaxtmarknader

GLOBALA SEKTORER

IT

Industri
Kommunikationstjanster
Kraftforsorjning

Material

Dagligvaror
Sallank&psvaror
Fastigheter

Hélsovard

Bank och Finans

Energi

ALTERNATIVA

*utvecklade marknader

Lag risk

Hog risk

O Féregaende betyg
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Disclaimer

Om Soéderberg & Partners

Soderberg & Partners grundades 2004 och &r en av Sveriges ledande finansiella radgivare och formedlare 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).
Som grund till analysen har kéllor anvénts som i god tro bedémts vara tillforlitliga. Soderberg & Partners kan
inte garantera riktigheten i denna information eller ta pa sig nagot ansvar for fullstandighet. Historiska utfall ar
inte en tillforlitlig indikation om framtida resultat. Séderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta
skador eller forluster, inklusive men inte begrénsat till, forlorad och utebliven vinst, som kan uppkomma till
foljd av anvdndandet av denna rapport eller dess innehall. Materialet far inte distribueras, citeras eller
kopieras fér anvandning utan Séderberg & Partners féregaende godkannande tydligt i analysen. Vid osakerhet
i fraga om intressekonflikter skall fragan tas upp till den verkstéllande direktérens behandling.
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