Marknadens huvudfokus fortsatter vara rantor och inflation. Varefter
tiden-gar blir dock synen pa tillgangsslaget rantor alltmer positiv, och vi
véljer att 6ka var position.

| de hallbara portféljerna har vi passat pa att oka vart miljéfokus genom
tematiska investeringar, som vi bedémer ger intressanta
investeringsmojligheter framat.




MARKNADSKOMMENTAR

Rantans paverkan pa portfoljen

framat

Stigande amerikanska
statsobligationsrantor har paverkat borser
negativt, saval svenska som amerikanska. Men
effekten pa ranteportféljer &r inte lika uppenbar,
var portfolj har gynnats av att svenska rantor
inte har stigit i samma takt.

De senaste tre manaderna har rantor pa amerikanska
statsobligationer med langre 16ptid stigit kraftigt. | dollar
raknat har det procentuella vardet pa obligationsportféljer
med 30-ariga statsobligationer fallit med tvasiffriga tal.

Bakgrunden till denna amerikanska réanteuppgang ar att
marknaden nu réknar med att Fed kommer tvingas halla
styrréntan hog en langre tid for att inflationen ska réra sig
ned mot malet. En ytterligare forklaring kan vara ett okat
utbud av statsobligationer i sparen av stora
budgetunderskott.

Paverkan pa rinteportfoljer

Var ranteportfdlj bestar av fonder i svenska kronor. Dessa
fonder kan delas in i tva kategorier:

1. Fonder med svenska bostads- och statsobligationer
utgivna i svenska kronor

2. Fonder med utlandska foretagsobligationer
valutasakrade till svenska kronor. Valutasékringen
medfor att den férvantade avkastningen mer kommer
likna den fér en svensk kreditfond.

Eftersom vara fonder &r i svenska kronor paverkar de
amerikanska rantenivaerna den ranteportfélj som ingar i
vara rantemandat endast till viss del. Av storre vikt ar
istallet de svenska rantenivderna. Aven svenska rantor har
stigit, men betydligt mer beskedligt. Hur ranteportféljen
kommer utvecklas framéver kommer i hég utstrackning
paverkas av vilken styrranta som Riksbanken anser
behdvas for att fora inflationen ned mot tva procent.

Mycket talar fér att svensk inflation kommer fortsatta
falla. Producentpriser faller och undersokningar indikerar
att foretagens kostnadstryck ar lagre.
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Svenska rintor har inte stigit i samma takt
som amerikanska
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Gynnsamt léige da svenska rantor dr néra toppen

For att Riksbanken ska sénka styrrantan i nartid kravs att
inflationen inte bara faller, utan faller klart snabbare &n i
deras prognoser. Vi ser i dagslaget inga starka argument
for varfor det underliggande inflationstrycket ska falla
betydligt snabbare och bedémer darfor att séankningar
kommer, men att de ligger nagot ar fram i tiden. Detta till
skillnad fran Riksbanken som sjélv inte prognosticerar
nagon sankning fére 2025.

Marknadsréntorna kan stiga ytterligare nagot, men vi
bedoémer att de ar ndra toppen. En konstant eller fallande
ranteniva ger en bra avkastning pa rénteportfoljen -
mojligheterna givet risken &r battre &n pa langre.

Aven om marknadens fokus fortsatt kommer att vara
inflation och rantor, ar det sként att lyfta blicken och dven
titta pa annat. En sadan aspekt &r att vi nu gar inien
sasongsmadssigt stark period pa aktiemarknaden. Om
nuvarande bild star sig &r det inte omgjligt med ett starkt
avslut pa aret. For detta kravs fler bevis for att
rantehdjningarna biter pa inflationen utan att fér den
delen resultera i en hardlandning av ekonomin
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PORTFOLJKOMMENTAR

Vi lyfter rantor till overvikt

Efter kraftigt stigande rantor
har marknadsforutsattningarna
forandrats. Som en konsekvens lyfter vi
exponeringen mot réantor och séljer av
vara alternativa placeringar. Samtidigt
gor vi portfoljerna mindre kansliga for
fortsatt hoga rantor.

Stigande rantor gor att vi 6kar exponeringen

| samband med den tredje utgavan av var Strategirapport
gor vi en del férandringar av var investeringsstrategi. Med
rantor pa hdga nivaer véljer vi bland annat att lyfta
exponeringen mot Rantor fran neutralt till Gvervikt.

Backar vi bandet till bérjan av 2022 har vi sedan dess
succesivt 6kat var exponering, och i takt med att rantor
har stigit har vi gatt fran en maximal undervikt till
nuvarande 6vervikt. Nu bedémer vi att stérre delen av
ranteuppgangen ar bakom oss, och véljer att 6ka vikten.
Detta genom att minska innehaven i Alternativa till
maximal undervikt. | vara allokeringsmandat saljer vi ut
hela alternativa delen for att placera likviden i réntor. | de
hallbara allokeringsmandaten 6kar vi ocksa
ranteinnehaven, och inkorporerar dven en mindre del av
den nya Miljéportféljen. Mer om det i nasta avsnitt.

Mycket negativt dr inprisat i Norden

Overlag ser vi battre forutsattningar for aktie- och
rantemarknaden &n vad vi gor for alternativa placeringar
och genom var férandring har vi en dvervikt mot Rantor
och Nordiska aktier. Vi tror fortsatt pa en hygglig
aktiemarknad men ser att rantor, tack vare hogre
réntenivaer, kan bidra med avkastning i portféljerna.

Trots den makroekonomiska motvinden i Sverige,
uppvisar bolagen fortsatt stark vinsttillvaxt i férhallande
till globala bolag. Samtidigt har oron f6r en svag
konjunktur och réntekansliga deppiga hushall skramt
utlandska investerare, vilket har gjort att bérsen inte
hangt med i den uppgang globala borser uppvisat hittills i
ar. Saledes ar mycket negativt inprisat i dagens kurser.

For tidigt att 6ka ranterisken i ranteportféljen

Vibedoémer daremot att det &r for tidigt att oka
ranterisken i ranteportféljen och ligger kvar med en
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Svenska bolag uppvisar en god vinstutveckling och pa grund
av en svagare utveckling dn globala bérser dr virderingen
nu attraktiv.

neutral position. For att vi ska dka ranterisken maste
marknaden vara 6vertygad om att centralbankerna ar helt
klara med sina réantehojningar, vilket vi bedémer att den
inte &r just nu. Istallet foredrar vi i dagslaget kreditrisk
Over ranterisk, och férordar fortsatt High Yield 6ver Stat-
och Bostadsobligationer.

USA levererar, men vi minskar exponeringen mot
tillvaxtbolag

Inom Globala aktier fortsatter vi att férespraka
amerikanska aktier. Det har varit mycket [6nsamt under
aret da Nasdaq i skrivande stund &r upp cirka 36 procent
och S&P 500 &r upp cirka 20 procent. Vi kvarstar med
den strategin, men minskar exponeringen nagot mot
tillvaxtbolagen pa grund av en mycket stark utveckling
och det faktum att réntesankningarna skjuts nagot pa

framtiden.
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PORTFOLJKOMMENTAR

Starkt miljofokus i hallbara

mandat

Vi starker fokus pa miljo i vara
hallbara portféljer genom att allokera 15% av
Globala aktier till miljofonder. Fonderna
investerar i foretag som arbetar med att 16sa
nagra av vara mest patrangande
miljdbutmaningar.

Tre grundstrategier kombinerade

Vara hallbara portféljer har sedan starten varit ett bra
alternativ for den som vill ha en mer strikt
hallbarhetsprofil. Portféljerna anvander de tre vanligaste
kategorierna av hallbara investeringsstrategier - valja
bort, vélja in och paverkan.

Hallbarhetsanalysen bedémer hur bra en forvaltare ar pa
att integrera hallbarhet i investeringsbesluten och pa att
paverka bolag att forbattras. Vi utesluter ocksa fonder
som inte hanterar exponering mot kontroversiella
verksamheter! och normbrytande bolag?.

Hallbarhetsanalysen stéller héga krav pa fonder med
gront hallbarhetsbetyg. Utbudet av fonder som kommer
val ut i den finansiella analysen savél som
hallbarhetsanalysen har lange varit smalt. Tack vare det
6kande intresset for hallbara fonder har utbudet
forbattrats.

Sedan drygt tva ar tillbaka ingar endast de fonder som
kommit allra bast ut i analysen. Nu adderar vi ytterligare
en aspekt till portféljerna - miljétematiska investeringar.

Investera i marina resurser och biologisk mangfald

Miljéfonderna investerar i sex miljéteman som
samverkar for att na EU:s miljémal (se bilden).
Minskningen av biologisk mangfald ar ett resultat av
klimatférandringar, forandrad markanvandning,
féroreningar och exploatering av naturen. Darfor ar
minskad resursanvandning lika viktig som att [6sa
klimatfragor. Det innebér att vi behdver framja cirkuléra
affarsmodeller som férlanger produktlivslangden,
anvander atervunnet material och effektivt hanterar
vatten, utslapp och avfall.

1 Kontroversiella vapen, tobak, alkohol, pornografi, spel om pengar, fossila brénslen.

2 Definitionen kan variera beroende av dataleverantdr.
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Bilden visar miljéportféljens sex teman och de globala mal
de syftar till att l6sa.

Riskspridning i portféljen

Tematiska investeringar kan inneb&ra hogre risker.
Genom att inkludera globala aktiefonder med starkt fokus
pa ekologisk hallbarhet och samtidigt stérre bolag kan vi
minska dessa risker. Dessutom varierar miljéfonderna
regioner, bolagsstorlekar och investeringsstilar, vilket ger
fler mojligheter till riskspridning. Resultatet ar en portfél]
som avviker fran ett traditionellt globalt index och
innehaller langsiktigt relevanta investeringsteman bade ur
investerings- och miljomassig synvinkel.

Tufft i september - ser bittre ut framover

Borsutvecklingen var negativ i september, och
miljéfonderna paverkades mer negativt an resten av
aktiemarknaden. Detta berodde till stor del pa stigande
amerikanska statsobligationsrantor, som har en negativ
inverkan pa bolag inom férnybar energi och
tillvaxtorienterade foretag. Denna negativa paverkan
uppstar pa grund av de dkade kostnaderna for
kapitalintensiva féretag och det faktum att manga
tillvaxtforetag har sina vinster planerade langt fram i
tiden. Som tidigare namnt, bedomer vi att
centralbankerna snart ar klara med sina rantehojningar
och att marknadsrantorna ar néra sina hogsta nivaer. Det
tyder pa att investeringsklimatet f6r miljéfonder kan
forbattras inom en snar framtid.
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Disclaimer

Om Soderberg & Partners

Soéderberg & Partners grundades 2004 och &r en av Sveriges ledande finansiella radgivare och férmedlare av
forsakringar och finansiella produkter. Vi bedriver verksamheter inom bland annat tjdnstepensionsradgivning,
forsakringsradgivning och forsakringsformedling samt kapitalradgivning och kapitalférvaltning. Vi utvecklar och
erbjuder dven digitala verktyg for bland annat finansiell radgivning och fér 16ne- och férmanshantering.

Viktig information

Denna analys ar framtagen av Soéderberg & Partners Wealth Management AB (nedan Séderberg & Partners). Som
grund till analysen har kéllor anvants som i god tro bedémts vara tillforlitliga. S6derberg & Partners kan inte garantera
riktigheten i denna information eller ta pa sig nagot ansvar for fullstandighet. Historiska utfall r inte en tillforlitlig
indikation om framtida resultat. Séderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta skador eller férluster,
inklusive men inte begransat till, férlorad och utebliven vinst, som kan uppkomma till f6ljd av anvandandet av denna
rapport eller dess innehall. Materialet far inte distribueras, citeras eller kopieras fér anvandning utan Séderberg &
Partners foregaende godkdnnande tydligt i analysen. Vid osdkerhet i fraga om intressekonflikter skall fragan tas upp till
den verkstéllande direktorens behandling.
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