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Tulldebaclet férbyts just nu mot en oljedimma som potentiellt riskerar bade inflationsutveckling sa val som global tillvaxt. Allt
beroende pa duration och omfattning av konflikten i Mellandstern. Osakerheten &ar i skrivande stund hdg, vilket féranleder en
avvaktande installning mot risktillgangar. Men som sa manga ganger forr nar det galler Trump-administrationen kan klimatet skifta
blixtsnabbt och mycket talar anda fér en mer begransad skada pa varldsekonomin, varfor vi inte trycker pa séaljknappen i det har

laget utan snarare later marknaden visa vagen.

For att koplusten ska infinna sig behdvs en riktig korrigering, men med det sagt ar diskrepansen stor i marknaderna vilket medfér att

det alltid finns intressanta kdplagen for den langsiktige. Vi raknar med slagiga marknader i takt med att forvantansbilden skiftar,

men kanner oss trygga i var nuvarande positionering.

En vantad attack, men ett ovdntat motstand

Foérvantningarna om en stundande attack mot Iran har
legat i korten under en tid med ett tryck uppat pa oljepris
saval som dollarn. Irans, sa har langt starka motstand, var
dock inte vantat eller att fler stater skulle blandas in.

20% av varldens oljetransporter passerar det sa viktiga
Hormuzsundet, vilket spelar en avgorande roll i
oljeforsorjningen till framst Indien, Kina och Japan. Men
aven leveransen av naturgas, dar Europa ar en stor
tagare, ar i farozonen.

Volymer olja genom Hormuzsundet
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Hoppet star till en kortsiktig konflikt

Det negativa scenariot ar en utdragen och omfattande
konflikt dar energipriser stiger an mer, alternativt férblir
héga under en langre period. Det leder till nya
inflationsimpulser och éverlag minskad aktivitet i
ekonomin. En stagflationsliknande miljé vore minst sagt
mindre bra fér den globala aterhamtningen.

Utfallsscenarion

Four Futures for the Middle East War
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Ett kortare och mer begransat utfall ar sjalvklart mest
gynnsamt och bér da endast ha marginell eller tillfalligt
negativ effekt pa den ekonomiska utvecklingen. Men
oavsett tar sig osakerhet in i systemet och bromsar upp.
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Dollarsvaghet, men ”safe haven” bestar

| foregadende Marknadssyn skrev vi om vikten av att inte
diversifiera bort all exponering mot den amerikanska
dollarn. Dollarns svaghet ar kopplad till amerikansk
politisk osakerhet, skuldproblematik och en tidigare
overvardering samt en tydlig 6verexponering. Dollarns
epitet som en trygg hamn har ocksa varit ifragasatt, men
de senaste oroligheterna motbevisar delvis det
sistndmnda.

Fléden gar mot dollar i krisen

Kalla: Bloomberg

Det har ar inte ett "Sell America’-tillfalle om vi ska tolka
marknaderna. Dollar saval som amerikanska tillgangar ar
sa har langt de relativa vinnarna, medan
tillvaxtmarknaderna méter mer motstand. Importér eller
sjalvforsorjande ar ater en viktig faktor, vilket Europa
ganska nyligen vaknade upp till. Men gaspriserna ar
langt ifran 2022 ars nivaer, om an att de alltjamt ar en
motvind.

Sverige hackar sig framat

Svensk ekonomi ar redan utméalad som den tydliga
vinnaren under 2026, men momentum ar minst sagt
knackigt och takten ar snarare tva steg fram och ett
tillbaka.

Svenska hushall som mot slutet av 2025 visade
framfotterna har under inledningen av innevarande ar
snarare stannat upp och konflikten i Mellandstern bidrar
knappast positivt till konsumtionshuméret i nartid.

Inflationen taktar i en lagre takt enligt senaste siffrorna,
men nuvarande geopolitiska osakerhet skapar just
osakerhet kring vagen framat.

Centralbankerna pa vant

Riksbanken, eller i alla fall marknadsprissattningen, hade
alltmer bérjat luta mot en kommande rantesankning
under varen eller sommaren som féljd av
makroekonomiska motgangar, inflation under malet och
den fortsatt tréga aterhamtningen. En sankning som just
nu ser ut att utebli som f6ljd av handelseutvecklingen.

Rantor upp & sénkningar skjuts framat i tid
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Prisséattningen kring Feds vag framat forskjuts aven den,

det vill sdga att en rantesankning flyttas framat i tiden och
vi kan vanta oss att aven ECB avvaktar vidare utveckling
och tar det moéte for mote. Vilket de anda alltid gor.

Osaker inflationspaverkan, utvecklingen darav och
positionering i marknaden ar alla flytande faktorer och lar
justera férvantansbilden bade en och tva ganger. Annu
ett skél att inte dra alltfér langsiktiga slutsatser.

Komplex miljé med skevheter forstarker rorelser

H6ég marknadskoncentration, fullinvesterade
aktieférvaltare (sentimentsundersékningarna har endast
rubbats marginellt de sista dagarna) och tighta
kreditspreadar utdver en lang rad underliggande
osakerheter forstarker rérelserna i den radande
volatiliteten.

Marknadsreaktioner vid geopolitiska event
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Marknaden sags ju bara kunna fokusera pa en sak i taget
och en rad stokigheter kvarstar i marknaden som just nu
flyttat ur stralkastarljuset. Men de massiva Al-
investeringarna i férhallande till genererat kassafldde,
den privata kreditmarknadens bubbeltendenser och
amerikansk statsskuld kvarstar alltjamt. Till det ett
kommande mellanarsval som kan driva alla mdgjliga
fragor. Diversifiering ar som vanligt svaret pa att undvika
de storsta nedgangarna och maojligheten att satta kapital i
arbete nar ingen annan vill.

Vi bidar var tid i marknaden, arbetar med nuvarande
exponeringar men forblir alltid flexibla.



Tillgangsallokering

ALLOKERINGSINDIKATOR

Vi kvarstar i var neutrala riskallokering dar varken aktier eller
rantor som tillgangsslag foranleder en mer évergripande
positiv stans. Aktier ar éverlag at det dyrare hallet och
kreditspreadarna indikerar begransad uppsida i skrivande
stund. Var geografiska fordelning ar mer tydlig, dar svenska- i
kombination med nyligen tillagda europeiska aktier ar mer
attraktiva &n amerikanska och vi forblir marginellt mer tiltade
mot tryggare 1G-krediter medan durationen alltjamt halls pa
den kortare sidan. Marknaderna uppvisar stor diskrepans
under indexnivan, vilket ger méjligheter for den langsiktige
investeraren.

SVENSKA AKTIER

En svensk ekonomisk aterhdmtning har talat fér en breddning i
marknaden, men trots relativt goda rapporter bland de mindre
bolagen har uppgangarna uteblivit. Det i kombination med
massiva utfléden ur smabolagsfonderna och varierande
likviditet har medfért en historisk spread mellan stora och sma
bolag till fordel de storre. Med vinsterna i ok form,
férvantansbilden rimlig och varderingarna pa den attraktiva
sidan aterstar nu endast ett flodesskifte. Sjalvklart skulle en
mer stabil ekonomisk aterhdmtning ge mer rag i ryggen for de
mindre bolagen, men aven vid en bristande sadan bor
smabolagen klara sig relativt val givet utgangslaget. Den
relativa uppsidan, alternativt den mer begransade nedsidan
ser mer attraktiv ut for de mindre kontra de storre.

Vi sager inte att vandningen ar har, men indikationerna sager
att det institutionella intresset forbattras vilket ger ett tydligt
stod.

Vi har sedan tidigare renoverat portféljerna med mer
renodlade strategier och ligger alltjamt dverviktade svenska
aktier, vilket omfattar stora saval som sma bolag.

GLOBALA AKTIER

Var undervikt mot amerikanska aktier kvarstar, medan vi har
o6kat exponeringen mot europeiska medelstora bolag vilket
foljer pa rotationen fran tillvaxt till varde och USA till Europa.
Med det sagt funderar vi mycket pa den globala
exponeringen och dadrmed den amerikanska.

RANTEMARKNADEN

Svenska rantor har likt i omvarlden rort sig uppat som féljd
av 6kad inflationsoro, likval som att kreditspreadarna har gatt
isar. Men rorelserna ar beskedliga sa har langt. Vi haller en
majoritet i tryggare |G-krediter med kort duration i vara
portfljer och genomfor inte nagra féréandringar inom var
ranteallokering.

Allokeringsindikatorn illustrerar aktuell marknadssyn samt rekommenderad hantering av risk i
portféljen. Betyget Neutral motsvarar en normal exponering, i linje med langsiktig 6nskad
riskprofil och strategisk allokering. Férandring av risk i en portfolj kan uppnas genom att justera
férdelningen mellan aktier och rédntor, men kan ocksa ske genom att férédndra profilen i
exempelvis ranteportféljen, bland annat genom att 6ka eller minska exponeringen mot high yield-
fonder. Se ovan fér en mer detaljerad beskrivning av var syn per tillgangsslag. Véanligen
kontakta din Sékraradgivare for mer information om din situation och hur aktuell marknadssyn
paverkar dina innehav.
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Marknadsdata 2026-03-05

Aktieindex 1vecka 1manad 3 maéanader 6 manader lar
OMXS30 -2 96% 0,67% 10,04% 18,42% 7.89%
STOXX Europe 600 -3,42% 0,36% 6,06% 12,28% 3,57%
S&P 500 -0,55% 1,16% 0,26% 6,59% 0,56%
Russell 2000 -1.,51% 2.37T% 4 83% 10,90% 6,37%
MSCI World -1, 70% 0,89% 1,76% 7.57% 1,43%
MSCI EAFE Small Cap -4 32% -0,18% 7.69% 9.61% 5,16%
MSCI CHINA -4 31% -7,22% -7,86% -6,33% -5,48%
TOPLX -4 58% 1,38% 10,11% 19,24% 8,62%
MSCI BV -9 09% -2,35% 6,25% 15,36% 4 82%
MSCI Brazil -3 43% 1,96% 15,93% 28,24% 17.77%
MSCI India -4 33% -4 33% -5.70% -0,69% -5.79%
Rinteindex 1vecka 1manad 3 manader 6 manader

Sverige All bonds -032% 0,13% 1,37% 0,91% 0,89%
OMRX T-Bond -0,51% 0,23% 1,67% 0,03% 0,96%
OMRX T-Bill 0,02% 0,14% 047% 0,95% 0,34%
Europa Investment grade -0,45% 0.53% 1,24% 1,57% 1,27%
Europa High Yield -047% -0,29% 0.82% 1,70% 0.54%
USA Investment grade -0,39% 0,72% 1,46% 2,40% 1,12%
USA High Yield -0,09% 0,28% 1,19% 2 56% 0,74%
Sverige 10 ar 273 2.76 2,90 256 2,82
Euro 10 ar 2,82 284 2,80 266 285
USA 10 ar 414 418 414 407 417
USA 30 &r 4,76 4 84 479 476 484
WTI Qlja 77,08 6329 60,08 6187 57,42
Guld 5147 60 4889 50 4273,80 3707 50 4373,90

2026-03-05 2026-02-056 2025-12-06 2025-09-056 2025-12-31

BUR/SEK 10,68 1067 10,95 11,00 10,82

USDYSEK 9,20 905 9,40 039 921

BUR/USD 1,16 118 1,16 1,17 117
1vecka 1manad 3 manader 6 manader lar

DJ US Real Estate 0,08% 5,30% 6,29% 3,55% T.72%

VIX 21,93 2177 15,41 15,18 14 95

Kalla: Bloomberg 2026-03-05

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som investeras kan bade 6ka och
minska i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.

Detta dokument ska inte ses som ett investeringsrad och utgér inte investeringsradgivning eftersom analysen inte tar
hansyn till kundens individuella situation. Analysen ska ses som en del av ett beslutsunderlag och bér inte anvandas
isolerat for ett investeringsbeslut. En investering i ett finansiellt instrument ar forenad med risk. Informationen i denna
analys ar hamtad fran kallor som Sakra bedémt som tillférlitiga. Sakra tar dock inte ansvar for eventuella felaktigheter
eller avvikelser. Vid investering i ett finansiellt instrument bér du som kund alltid 1asa det faktablad och prospekt som
finns tillgangligt for instrumentet.



