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Marknadskommentar

Borsaret inleddes positivt med stod av stabil global tillvaxt,
stigande bolagsvinster och ytterligare ett par rantesénkningar fran
centralbankerna i sikte. Den positiva grundtonen forbyttes sedan
till stress nar USA i slutet av februari inledde flyganfall mot Iran.
Konflikter i Mellandstern paverkar vanligtvis energipriserna da en
stor del av vérldens olje- och gasproduktion har sitt ursprung dar
och det har blev inget undantag. | mars steg oljepriset fran 70 till
118 USD/fat vilket motsvarar en uppgang pa 69%. Gaspriserna steg
ndstan lika mycket.

Att stigande energipriser riskerar att paverka den ekonomiska
tillvdxten negativt fick Europa erfara nar Ryssland invaderade
Ukraina for fyra ar sedan. Tysk ekonomi har fortfarande inte
aterhdmtat sig fran detta och mot den bakgrunden kommer de
nya prisuppgangarna pa naturgas synnerligen olampligt.

Basscenariot dr emellertid att Irankonflikten inte blir sa langvarig
att den kommer att paverka varldsekonomin negativt, men med
konflikter i allménhet och Trump i synnerhet kan man forstas
aldrig vara saker. Darfor styrs borserna i princip uteslutande av
oljepriset just nu. Det som talar for ett ganska snabbt slut pa
konflikten &r att ingen av parterna har nagot att vinna pa ett
utdraget scenario. Konflikten arimpopulér i USA da den medfort
hogre bensinpriser, hogre rantor och fallande borser—motsatsen
till det Trump lovade sina valjare nar han tilltradde. Dessutom ar
det mellanarsval till hésten och republikanerna riskerar att fa
betala ett hogt politiskt pris om konflikten inte &r [6st inom kort.
Fran Irans sida &r man helt underldgsen USA/Israel militart och
oavsett retorik sa saknar man kapacitet for ett [angvarigt krig.

Portfolj 3man 2026
Nordnet Forsiktig -0,8% -0,8%
Nordnet Balanserad -1,5% -1,5%
Nordnet Dynamisk -2,5% -2,5%
Fond Balanserad B -1,6% -1,6%
Fond Dynamisk B -2,1% -2,1%
Fond Polar B -2,4% -2,4%
Fond Optimera A +0,8% +0,8%

Nordnetportfoljernas utveckling dr exklusive forvaltningsavgift medan fond-i-fond
ar inklusive forvaltningsavgift. Detta da portfoljerna har differentierad prissattning

medan fond-i-fond har enhetlig prissattning.
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Vi 6kade aktievikten i portfoljerna under inledningen av aret da
vi bedémde att det fanns goda forutsattningar for ett bra
borsar. | synnerhet for svensk del dér tillvéxten bérjat ta fart
efter nagra svaga ar och darfér 6kade vi ocksa innehavet i
svenska aktier pa bekostnad av amerikanska. Den har
bedémningen kvarstar alltjamt, &ven om Irankonflikten fatt
borserna ur kurs den senaste manaden. Historiskt sett har
borsnedgangar till foljd av konflikter i Mellandstern varit
kortvariga och vi ser ingen anledning att det skulle bli
annorlunda den har gangen. Sedan ar det svart att bedéma om
den héller i sigiveckor eller manader.

Borsnedgdngarna har blandats med kraftiga uppgangar de
dagar Trump indikerat att kriget snart ar slut, vilket ger en
indikation om vilken riktning borserna kommer att ta nar det
finns en verklig l6sning pa plats.

Till skillnad fran borsturbulensen under forra varen nar Trump
aviserade sina tullar mot resten av vérlden sé har marknaderna
uppfort sig mer normalt den har gangen. Dollarn har stérkts
rejalt och pa nytt utgjort den krockkudde for amerikanska
aktier som vi vant oss vid. Svenska borsen inledde aret starkt
men har tappat mer ar USA under nedgangen, sé nar vi
summerar portfoljens utveckling ar det inga stora skillnader i
de underliggande komponenterna. Daremot har de olika
marknaderna gatt bra vid olika tidpunkter vilket ar fordelaktigt
ur ett riskperspektiv. Nar konflikten &r 6ver forvantar vi oss att
marknaderna atergar till det monster vi sdg i jan-feb med
svenska aktier i forarsatet och en svagare dollar.

Portfoljforandringar under kvartalet Okat/minskat

Aktievikt Okat
Aktier Sverige Okat
Aktier USA Minskat
Forsiktig 35%
Balanserad 55%
Dynamisk 98%
Polar 124%
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