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Svagt sentiment och starkt sGsongsmaonster ger
foérutsattningar fér bérsuppgdng under Q4

e Aktier: Lagre toppar i USA under sommmaren och punktering av intervallbotten och trendfilter i Sverige fortsatte
med en svag bdrsutveckling under hésten som bekréftades av svaghet i intermarkets och breddindikatorer.
Sommarens positiva sentimentsbild enligt enkdter frédn AAll, NAAIM och Investor Intelligence véinde snabbt och
utgdr inte ladngre motvind for aktier under en sésongmdssigt starkare period under Q4. Med flédesdriven
sentimentsdata s&som Put/Call-ratio p& képterritorium och globala aktieindex i botten av handelsintervallet i
Trend & Trade Range navigerade fér ett par veckor sedan fér en upprekyl. Svaghet i framfér allt industri och bank
gav en "undershooting” pd indexnivé. Upprekylen pd bérsen dréjde och inleddes forst i bérjan av denna vecka.

Studerar vi cykler, intermarkets, marknadsregimer, sentiment, volatilitet och koncentrerade indikatorer pé pris,
volym och bredd har vi inga signaler p& en stoérre cykelbotten i 4-driga bottencykel. | ett kortare perspektiv dr
aktiemarknaden inne i en battre period tillsammans med mdnga sentimentenkater pd kdpterritorium. Detta ger
goda férutsattningar for att aktiemarknaden fortsatter dterhédmta sig under Q4 innan 4-mdnaders topp.

e Ravaror/réintor Men hjélp av cykler och historiska korrelationer mellan globala marknader kan vi snabbt f& en
bild av 6vriga marknader ndr vi har en karta éver till exempel aktiemarknaden eller l&ngréntor. Vad gédller réivaror
och specifikt oljan brukar oljan samvariera med 10-drsrdntan i USA. Oljan satte en topp i 4-drscykeln 2022, medan
10-drsrantan har fortsatt handlas i avslutande vég 5. | slutet av september ndmnde vi sdljsignal i oljepriset och
sedan dess har oljan handlas i en rekylfas. Vi har tidigare uppmdrksammat toppsignaler i 10-dringen i form av
kapitulationssignaler pé obligationsmarknaden och att 10-d&ringen varit ndra att ge signal i fraktalmodellen. Vi
upprepar stdndpunkten att 10-dringen toppat eller mejslar ut en toppformation.

e FX: Amerikanska dollarn d@r givetvis en viktig pusselbit fér globala likviditeten och det generella risksentimentet. En
svagare dollar brukar samvariera med en bdttre utveckling pé& aktiemarknaden. P& fredagen punkterade Dollar
Index botten av senaste mdnadens intervall, vilket vi tolkar som en positiv signal fér aktiemarknaden under
november och kanske en bit in i december. Utbrottet i Dollar Index har 6kat sannolikheten for ett trendskifte pd
medelldng sikt i modellen Trend & Trade Range.

o Bitcoin/makro/intermarket: Bitcoin, som brukar vara en bra proxy fér riskapiten, brét upp i positiv trend den 20
oktober enligt trendfiltret i Trend & Trade Range. Med facit i hand en ledande indikator fér aktiemarknaden? Att
marknaden bérjade diskontera mijukare Fed? Svart att veta séklart och svdrt att veta vad Fed skulle kommunicera
under presskonferensen. Bland 6évriga risk proxies har vi sett uppstudsar som bekraftar S&P 500, DAX och OMXS30,
vilket &r en forutsdattning for att aktiemarknaden som helhet ska fortsdtta dterhdmta sig under november.
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Tabell: Oversikt modeller och indikatorer

I Positiv signal [ Negativ signal Neutral signal

OVERSIKT MODELLER OCH INDIKATORER

MAKROMODELLER
NQ Macro Market Regimes: US
NQ Macro Market Regimes: Global

JAN FEB MAR APR

NQ Dominant Market Regimes: US
TRENDMODELLER
NQ Market Risk Model: OMX
NQ Market Risk Model: S&P 500
NQTTR Trendfilter: OMX
NQTTR Trendfilter: S&P 500

JAN FEB MAR APR

Genomsnitt mdanad OMXS30
Presidentcykel S&P 500

MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC

JUN JUL AUG SEP OKT

MARKNDSBREDD JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC
100-Day Highs vs Lows: OMX
100-Day Highs vs Lows: S&P 500
% Global Markets With Intact Gloden Cross
INTERMARKETS/RISK PROXIES JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC
S&P 500 High Beta vs Low Volatility
Euro STOXX Cyclicals vs Defensives
Coppervs Gold
Avanza & Nordnet vs OMXSPI
SENTIMENT & POSITIONERING JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC
NQ Sentiment Survey Composite
Put/Call-Ratio CBOE, 10d avg.
Put/Call-Ratio EUREX, 10d avg. -
Sasongsmonster JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC

KOMMENTAR

| vara prognoser ligger negativa
marknadsregimer for USA och vérlden.

KOMMENTAR

Detradernegativmarknadsfas for OMXS30,
OMNXSPI, EuroStoxx och S&P 500. | negativa
marknadsfaser ardetvanligtforekommande
med snabba och hastiga uppgéangar.

KOMMENTAR

Marknadsbredden har forbattrats efteren
impulsivupprekyl pa aktiemarknaden.

KOMMENTAR

Uppstudsi intermarket/risk proxies bekraftar
upprekyl i S&P 500 och OMXS30. Overlagdock
fortsatt negativa trender, vilketinnebar att vi
tolkar enaterhamtning under Q4 som tillfallig.

KOMMENTAR

Put/Call-Ratios har fallit fran kopterritorium till
neutrala nivaer. Sentimentsenkater utgoringet
motstandforaktier. NAAIM ar pa kopterritorium.

KOMMENTAR

_ Positivt sésongsmonster for november och

december.

Anmérkning: Makromodeller avser ett regimbaserat framework baserat pd férandringen av tillvéxt och inflation. Macro Market Regims visar vad marknader BORDE géra,
medan prisbaserade modeller och indikatorer visar vad marknaden GOR. Alla ekonomiska och tekniska indikatorer har sina brister och tillféllen dé& de ger falska signaler. Om vi

kombinerar ett flertal indikatorer ér det mindre sannolikhet att denna korg av indikatorer ska ge falska signaler i jdmférelse med enskilda indikatorer.

Kélla: NeuroQuant / Erik Hansén

Slutsats: | den positiva végskdlen ligger positivt sisongsmonster for aktiemarknaden under Q4 samtidigt som sentiment och
positionering inte langre utgdér motvind for aktier. Vi véntar oss fortsatt dterhdmtning inom ramen fér negativ marknadsfas.

Trendfilter OMXSPI, EuroStoxx och S&P 500

Trendfilter: OMXSPI, EuroStoxx och S&P 500
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légga tid och prioritering pa diversifiering, risk och positionshantering.
Kélla: NeuroQuant, Erik Hansén
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Anmérkning: Rédmarkerat omrdde avser att index handlas nedanfér 200-dagars glidande medelvarde. Graferna visar éven trendnivan i Trend & Trade Range-
modellen och 12-manaders glidande medelvérde. Over tid spelar det inte sa stor roll vilket av dessa trendfilter som appliceras pé olika strategier pé& indexnivé. For
enskilda aktier féredrar vi dock trendfilter frén TTR dé det inte endast omfattar pris utan dven volym och volatilitet. | stéllet for att férséka optimera ett trendfilter ska vi

2022 2023
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TEKNISK ANALYS

Stockholmsbdrsen rekylerar upp i negativ marknadsfas

Vi var en vecka for tidigt med att navigera efter en upprekyl, men upprekylen kom till slut och den kom med besked.
Dessa motreaktioner i negativa marknadsfaser sker ofta med kraft och brénner kortsiktiga spekulanter som fér sent
tagit position fér nedgdng. Tidsmdssigt finns det en rytm i marknaden pd ungefér 4 mdénader, vilket innebdr att med
hjalp olika typer av indikatorer kan vi f& en grov uppfattning om nér marknaden dr mogen fér en véndning. Vara
signaler sdiger oss att det finns goda forutsattningar till fortsatt bérsuppgdng under fjérde kvartalet.
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FIddendrivna Put/Call-Ratio faller fr&n kdpterritorium

Senaste veckorna har vi lyft fram hég nivé pd Put/Call-ratio som en positiv signal fér en upprekyl frdn det dversdlda
léaget. En hég nivé pd Put/Call-Ratio visar att m&nga marknadsaktérer ér b&dde mentalt och finansiellt beredda pd ett
borsfall, vilket ofta brukar sammanfalla med en véndning. Det blir ett latent kdptryck nér dessa mdste kdpa tillbaka
sina skydd, vilket ocksd eldar pd en upprekyl nér den vdl tar fart. Negativt gamma har ocksd eldat pé rérelsen.

Put/Call-Ratio Europa har fallit tillbaka fréin képterritorium Put/Call-Ratio USA har fallit tilloaka fréin kdpterritorium
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Kélla: NeuroQuant, Erik Hansén Kalla: NeuroQuant, Erik Hansén
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NAAIM Exposure Index pd koépterritorium

Samtidigt som kortsiktig Put/Call-Ratio gav positiva signaler infér upprekylen pd aktiemarknaden ser vi att
medelléngsiktiga sentimentsenkdéter fallit till ldgre nivéer och inte ldngre utgdr motvind fér aktier. NAAIM Exposure
Index ar till och med pd kdpterritorium och den samlade sentimentsbilden dkar sannolikheten for ett starkt
s@songsmonster under Q4 kan upprepas. Vi ska inte bli negativa ndr “alla” andra dar negativa.

Sentimentet har fallit till IGgre nivéer NAAIM Exposure Index dr pd kdpterritorium
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Kélla: NeuroQuant, Erik Hansén Kdlla: NeuroQuant, Erik Hansén
Svagt sentiment &r nadgot som tolkas positivt fér Q4
Sentimentsindikatorer
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Anmdrkning: Sentimentsdata anvénds for att ge en grov uppskattning av huméret i marknaden. Vi tolkar ett véldigt optimistiskt sentiment som en negativ signal och ett
valdigt pessimistiskt sentiment som en positiv signal. Under storre delen av tiden ges inga signaler. Det ¢r endast nér sentimentet ér pd extremer som de ger signaler.
Flédesdrivna Put/Call-Ratio brukar ge lite snabbare signaler én olika typer av sentimentsindikatorer.
Kalla: NeuroQuant, Erik Hansén
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Fallande ldngréanta gav stdd till risksentimentet och fastighetsaktier

Att globala langrantor foll tilloaka efter Fed-beskedet kan vara ndgot som gav stod till bérshuméret i kombination
med “short squeeze” och att Gamma Exposure index varit negativt och vént upp éver nollstrecket. Att Idngréntor faller
efter de snabba uppgdngarna dr en l&ttnad for investerare, men om de skulle fortsétta falla pd grund av att
nedgdngen i tillvéxten accelererar ér det ndigot som marknaden férmodligen kommer tolka som negativt.

Vinnarsektorn senaste veckan har varit fastigheter efter varit valdigt nedpressad och en stor férlorare. Veckans
uppgdng i fastigheter tillhér en av de stérsta veckouppgdngarna i sektorn sedan 90-talskrisen.

Fallande ldngrdnta gav stéd till risksentimentet? Stark upprekyl i fastighetsaktierna
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Stor rérelse i 5-dagars Rate of Change i fastigheter Fastighetsindex har fallit 60% fran toppen
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Tabell: Andel av aktier som sétter nya hégstanivéer: OMX Stockholm All Shares

Procent av aktier inom OMXS ALLSHARE PI pa ny hégsta i veckan...
Sektor ALL-TIME HIGH 52-WK HIGH 6-MO HIGH 3-MO HIGH 1-MO HIGH 2-WK HIGH

Industrials
Consumer Staples 0% 13% 13% 13%
Health Care 0% 4% 6% 12%
Consumer Discretionary 0% 0% 0% 2%
Real Estate 0% 2% 2% 4%
Materials 0% 11% 21% 36%
Information Technology 0% 2% 2% 12%
Energy 0% 9% 27% 27%
Financials 0% 0% 6% 6%
Communication Services 0% 0% 14% 25%

Kélla: NeuroQuant / Erik Hansén
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Vi saknar fortfarande storre radsla i marknaden

En cykelbotten, dvs. en stérre botten pd aktiemarknaden brukar kdnnetecknas av réidsla och sedan en stark rorelse i
motsatt riktning. Detta dr ett beteendemonster vi kan se med data senaste 100 &ren. | denna bjérnmarknad har vi inte
haft ndgon stérre rddsla. Ingen “spike” i volym, volatilitet eller kreditspreadar. Bdde OMX Mid Cap och Small Cap
handlas nedanfér botten 2022 samtidigt som storbolagen stétt emot bra under 2023. Kan vara en anledning till
avsaknad till stérre oro tillsammans med positiv vinsttillvéixt och en motstédndskraftig ekonomi i USA. Detta dr

sencykliska tecken. De ska inte férknippas med signaler pd att vi dr i bérjan av en ekonomisk expansion.

Inte lika kraftigt 6versdlt som vid tidigare cykelbottnar
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Igen storre stress i systemet

Kaélla: NeuroQuant, Erik Hansén

Ingen panikvolym i USA énnu

Kélla: NeuroQuant, Erik Hansén
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Dollar Index bryter ner fran intervallet

Amerikanska dollarn &@r givetvis en viktig pusselbit for globala likviditeten och det generella risksentimentet. En
svagare dollar brukar samvariera med en battre utveckling pd aktiemarknaden. P& fredagen punkterade Dollar
Index botten av senaste mdnadens intervall, vilket vi tolkar som en positiv signal fér aktiemarknaden under
november och kanske en bit in i december. Utbrottet i Dollar Index har 6kat sannolikheten for ett trendskifte pd
medelléng sikt i modellen Trend & Trade Range.

Dollar Index bryter ner (inverterad linje p& Dollar Index i grafen) USD/SEK i avslutande vég 5
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Toppsignaler i Ildngrdntan [ bottensignaler i statsobligationer

Senaste veckorna har vi kommunicerat att 10-d&rsrénta i USA handlas i avslutande vég 5 ddr vi sett signaler pd
kapitulation i valdigt hog volym i ETF:er for Idngréntorna i USA. Vidare har fraktalmodellen varit ndra pd att ge signal.

Tidsmdssigt dr detta en topp i 4-driga toppcykeln som préglar utvecklingen for storre globala marknader. En topp i
10-dringen innebdr en botten i ldnga statsobligationer.

H6g volym i ETF pd l&ingrdéinta dr tecken pd kapitulation Ravaruindex och 10-arsréinta brukar samvariera
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Guldet ar i stort behov av rekyl innan stérre breakout

| det korta perspektivet ar guldet i behov av en rekyl efter senaste ménadens rally. Vi ser att RSI-14 bérjat vénda ner

frén dverkopta nivder. | det ldngre perspektivet dr vi positiva till guldet och tror pd breakout frdn senaste drens

konsolidering.

Guld ar i behov av rekyl innan storre breakout

Gold Spot (3)
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Kélla: NeuroQuant, Erik Hansén

RSI véinder ner frén hég nivé
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Kalla: NeuroQuant, Erik Hansén
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Oljan i rekylfas efter sdljsignalen i slutet av september

Oljan toppade néigon dag efter vi kommunicerade sdljsignalen i fraktalmodellen och handlas i en rekylfas samtidigt
som oljan dr inne i en ssongmdssigt svagare period. Vi ser mer utrymme pd nedsidan i oljepriset under fjérde

kvartalet innan denna rekylfas ar éver.

Oljan i rekylfas efter sdljsignalen

Brent Crude
= Fractal Dimension Model, Medium Term
®— Signal Triggered

Falsk saljsignal
\

Brentoljan handlas i
rekylfas efter siljsignalen,
]

015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Kaélla: NeuroQuant, Erik Hansén

Svagare séisongsmonster for oljepriset
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Kaélla: NeuroQuant, Erik Hansén
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INTERMARKETS

Intermarkets/Risk Proxies

37 2100

= 2000

1900

1700
T T T T T T 1600
Mo ] A s O N
2023 2023 2023
Dow Jones Transportation — Russell 2000 Kospi SE Composite
se=eeees 200-Day Moving Average seeeeees 200-Day Moving Average seeeeses 200-Day Moving Average
85 100
h - 102
k75 - 104
7.0
6.0
- 112
~55
- 114
M1 1 A S o N L L A A p N
2023 Jun 23 Sep 23 Dec 23 2023
—— iShares High Yield ETF — Bitcoin — USD/SEK (inverted)
eeeeeee 200-Day Moving Average reeneens 200-Day Moving Average werenene 200-Day Moving Average
230
220
210

. 180
2023 2023 2023
Avanza & Nordnet —— FedEx & UPS Copper vs Gold
e 200-Day Moving Average weenenns 200-Day Moving Average wereeene 200-Day Moving Average
0.88
- 0.86

. 078
N
2023 2023 2023
w—— S&P High Beta vs Low Vol m— S&P Disc. vs Stapels — STOXX Cyclicals vs Defensives
se=eeees 200-Day Moving Average seeeeees 200-Day Moving Average seeeeses 200-Day Moving Average

Anmérkning: Rédmarkerat omrdde avser negativ signal baserat pd en trendféljande metod med 200-dagars glidande medelvdrde. Alla ekonomiska och tekniska
indikatorer har sina brister och tillfdllen dé de ger falska signaler. Om vi kombinerar ett flertal indikatorer ar det mindre sannolikhet att denna korg av indikatorer ska ge
falska signaler i jéamférelse med enskilda indikatorer.

Kélla: NeuroQuant, Erik Hansén
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MARKNADSREGIMER — FORANDRING PA TILLVAXT & INFLATION PAVERKAR INVESTERARBETEENDE

Tabell: Makroekonomiska marknadsregimer
TIDIGARE KVARTAL NUVARANDE  SANNOLIKHETER FOR NUVARANDE Q4-2023

REGION
Q421 Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 q3-23 [GEEGE ! 2 3 4
Virlden 3 3 3 2 a 1 1 a a 28% 17% 21% 34%
USA 2 3 3 4 4 1 1 1 3 16% 17% 35% 33%
Kina 3 1 3 2 a 1 1 a 2 20% 38% 28% 15%
Japan 3 2 2 3 2 1 1 1 4 17% 1% 6% 75%
UK 2 2 & 3 & 4 1 1 1 51% 0% 0% 49%
Europa 2 2 3 3 3 a a a 1 52% 0% 0% 47%
- Sverige 2 3 3 3 3 1 a a 1 63% 0% 0% 37%
- Norge & 4 8] 3 4 1 4 4 4 41% 9% 9% 41%
- Danmark 2 3 3 3 3 1 a 1 4 44% 4% 4% 49%
- Finland 2 3 3 3 3 1 a 1 1 64% 0% 0% 35%
- Tyskland & 2 & 3 & 4 1 4 1 55% 0% 0% 45%
- Belgien 2 2 3 3 3 a a a 1 63% 1% 0% 36%
- Nederldnderna 2 2 3 3 i 4 4 4 4 14% 3% 13% 70%
- Schweiz 3 2 3 3 a 3 4 a 2 21% 46% 23% 11%
- Frankrike 2 3 3 3 3 1 1 a 4 40% 10% 10% ad%
- Italien 2 3 3 3 3 1 4 4 1 52% 0% 0% 48%
- Grekland 2 2 3 3 a a 1 a 3 2% 29% 65% 4%
- Spanien 2 3 2 3 a 1 a a 3 2% 13% 75% 10%
- Portugal 2 2 3 3 2 4 4 1 4 29% 3% 7% 60%
Braslien 3 3 2 a a a a 2 2 25% 36% 23% 16%
Australien 3 2 2 2 3 a a a a 26% 3% 8% 63%
Sydafrika B 2 3 2 4 1 4 1 4 24% 22% 26% 28%
Indonesien 2 3 2 3 3 a a a 4 ba% 27% 26% 23%
Indien a 3 2 a a 3 4 2 4 21% 8% 20% 51%
Taiwan 2 8] & 4 4 3 1 2 1 50% 16% 8% 26%
sydkorea 2 3 3 3 4 1 4 1 1 35 24% 16% 24%

Anmarkning: 1=Aterhamtning (tillvéxt 1 inflation |), 2=Expansion (tillvéxt 1 inflation 1), 3=Avmattning (tillvéxt | inflation 1), 4=Kontraktion (tillvéixt | inflation |)
Kdlla: NeuroQuant, Erik Hansén

Slutsats: Marknadsregim (AVMATTNING) fér USA och (KONTRAKTION) fér vérlden under Q4-23 séger oss att aktier BORDE har en
utmanade miljé. Satter vi detta i kontext med svagt sentiment och positivt sdsongsmonster @r det inte lika sjalvklart.

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist 10
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STATISTIK

Statistik marknader och sektorer i oI|kc| marknadsreglmer (data fréin 1973)

Rate of Change Growth & Infiation

Average returns (%) # of observations Share positive (%) Sharpe Beta with MSCI Sweden
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Anmérkning: 1=Aterhédmtning (tillvéxt 1 inflation |), 2=Expansion (tillvéxt 1 inflation 1), 3=Avmattning (tillvéxt | inflation 1), 4=Kontraktion (tillvéxt | inflation |)
Kalla: NeuroQuant, Erik Hansén
Genomsnittlig utveckling marknader och sektorer i olika marknadsregimer
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Kalla: NeuroQuant, Erik Hansén
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Stockholmsbérsen i olika marknadsregimer (data fréin 1973)
Rate of Change Average returns (%) Median returns (%) Volatility (%) # of observations Share positive (%) Sharpe Beta with MSCI Sweden
Growth & Inflation 1 2 3 4 1 2 3 4 2 3 2 1 2 3 4 2 3 1 2 3 4

Overall 4.4% 1.5% 6.3% 4.5% 11.6% 10.1% 11.1% 12.1% 7% 044 014 0.06
Top 20% Growth 6.4% 4.3% 5.9% 4.4% 79% 043 033 1.00 1.00
60-80% Growth 4.5% 5.9% 6.0% 4.9% 83% 0.87 1.00 1.00
40-60% Growth 9.1% 2.7% 3.1% 5.5%|89% 1.2% 53% 7.5% 9.1% 10.1% 10.0% 67% 029 031 055|100 100 1.00 1.00
20-40% Growth 0.7% 4.4% 4.6% 11.2% 12.2% 0.06 036 1.00 1.00
Bottom 20% Growth 1.9% - 12.0% 11.5% 0.16 - 1.00 1.00
Top 20% Inflation 5.2% 0.3% 3.7% [-0.2% 9.9% 76% | 50% 053 0.04 1.00 100
60-80% Inflation 2.4% 3.0% 4.3% 10.2% 16 27 75% | 48% 024 021 1.00 1.00
40-60% Inflation 5.6% - 0.4% 2.6% | 6.6% 4.6% | 9.5% 89% 11.3% 10.6% 15 2 8 17| 80% - 59% | 0.59 - 0.04 024|100 1.00 1.00 1.00
20-40% Inflation 3.2% 3.7% | 6.9% 4.9% |11.2% 12.6% 74% 0.28 0.29 | 1.00 1.00
Bottom 20% Inflation | 7.99% - 5.7% 12.9% 11.5% 28 14| 75% 0.61 - 1.00 1.00
Not Deep 7.3% 4.0% 2.6% 3.8%|7.3% 4.1% [-0:8%| 4.6% 11.6%  9.7% 20 16 27 25 81%  48% 091 055 022 039100 100 100 1.00
Deep 5.1% 4.8% 0.7% -2.2%| 5.3% 4.6%--0.1% 12.9% 12.1% 10.8% [13.6%| 46 19 34 26| 70% 74% [ 47% 50% | 039 039 006 -016( 1.00 1.00 1.00 1.00

Guld i olika marknadsregimer (data fréin 1973)

Rate of Change Average returns (%) Median returns (%) Volatility (%) # of observations Share positive (%) Sharpe Beta with MSCI Sweden
Growth & Inflation 1 2 3 4 1 2 3 4 2 3 2 1 2 3 4 2 3 1 2 3 4
Overall 11% 3.1% 3.4% 2.5% |-0.4% 0.4% -0.3% 2.2% |8.3% 14.1% 13.6% 8.2% 66 35 62 51| 45% 51% 48% 59% | 013 022 025 030|008 006 006 -0.04
Top 20% Growth | 0.7% -0.7% -0.4% 9.4% 8.2% 29 14 45%  36% 0.08 -0.08 0.18 0.01
60-80% Growth 1.3% 1.6% 0.3% 0.7% 6.8% 6.7% 31 12 52%  67% 019 024 -0.09 -0.09
40-60% Growth | 1.3% - 2.2% 0.4% [-1.8% 3.6% -09% 1.7% 11.6%- 10.6%- 6 9 12 15- 56% 50% 56% | 011 045 021 009 - 0.03 -0.08
20-40% Growth 2.8%  6.0% 0.1%- 9.8% 11.5% 30 13 53%  69% 0.29 052 0.00 -0.27
Bottom 20% Growth 4.9% 2.0% -1.5% 1.6% 19.4% 7.5% 20 22 40%  55% 0.25 0.26 015 0.08
Top 20% Inflation 6.6% - 1.0% 19.0% 18.4% 17 26 59% 62% 035 045 0.06 | 038
60-80% Inflation -1.5% 0.6% -0.7% 7.4% 15 28 33% 39% -0.28 0.08 -0.13  0.01
40-60% Inflation 0.2% 6.0% - 2.0% |-1.2% 3.4% 15 3 8 17| 33% - 38% 65% | 0.03 - 0.32 -0410- 0.15 0.10
20-40% Inflation 2.4% 1.5% [ 0.4% 1.8% | 9.0% 6.8% 23 20| 52% 60% | 0.27 0.23 | -0.02 -0.07
Bottom 20% Inflation | 0.4% 4.5% |-0.4% 0.3% | 9.1% 11.9% 28 14| 46% 50% | 0.04 0.38 | 0.23 0.00
Not Deep 11% 57% 3.4% 15% (-1.2% -0.1% 0.2% 2.6% | 7.4% 18.6% 10.0% 20 16 27 25| 35% 50% 56% 64% | 0.15 031 034 0.25)-0.26 032 -0.08 -0.03
Deep 1.0% 09% 3.4% 3.5%|0.1% 04% -0.6% 0.6% |8.8% 86% 16.0% 10.1%| 46 19 35 26| 50% 53% 43% 54% 012 010 021 035|014 000 019 -0.01

Dollar index i olika marknadsregimer (data fréin 1973)
Rate of Change Average returns (%) Median returns (%) Volatility (%) # of observations Share positive (%) Sharpe Beta with MSCI Sweden
Growth & Inflation 1 2 3 4 1 2 3 4 2 3 2 4 1 2 3 4 1 2 3 4

Overall 0.4% -0.4% -0.5% 0.4% | 0.1% 0.0% -0.3% -0.3%|4.4% 4.0% 0.09 010 001 -0.03
Top 20% Growth 1.0%| -0.1% 0.6% 0.0% 4.7% 4.6% 28 14 61% 50% 021 -0.02 0.06 = 0.16
60-80% Growth -0.2% -0.2% -0.2% 0.0% 4.4% 3.4% 31 11 45%  45% -0.04 -0.06 0.16 0.06
40-60% Growth 0.2% -0.7%| -0.4% | 0.0% 0.1% -0.5% —0,3%- 4.0%  4.8% 3.9% 6 9 12 15| 50% 56% 42% 40% [ 0.10 -0.15 -0.09| 0.05 -0.06 0.06 0.15
20-40% Growth 0.0% --0.8% 4.1% 4.7% 29 13! 38% 38% 0.00 0.01 0.01
Bottom 20% Growth 0.6% | 1.2% 06% 0.1% 3.7%- 19 2 63% 50% 0.22 -0.01 | -0.07
Top 20% Inflation 0.0% 0.1% 0.1% 41% 4.0% 17 25 53% 52% -0.01
60-80% Inflation -0.5% -0.5% |-1.1% 4.2% 4.2% 15 27 40%  37% 0.04
40-60% Inflation 0.2% 0.6% 0.7% -0.4%|-0.5% o.s%- 0.0% 4,3%- 4.5% 3.7% 16 2 8 15- 63% 50% -0.10| 0.13 -0.08 0.09
20-40% Inflation | .0.5% -0.1% | 0.2% -0.8%| 3.1% 4.8% 2 20| 59% - 0.17 -0.01 | 0.12 0.16
Bottom 20% Inflation | 129 - 0.5% 0.6% - 27 14| 59% 50% | 0.23 0.35 | 0.04
Not Deep -0.4% [-0.7% -0.2% 0.1% |-0.4% 0.1% -0.4% -0.1%|3.1% 3.3% 4.8% 3.8% 20 15 27 24 53% 44% 46% |-0.13 0.02 0.00 0.07 0.01
Deep 0.7% -0.1% -0.7% 0.7% | 0.5% -0.2% 0.0% -0.4%|4.8% 4.5% 3.5% 45 19 33 26| 60% 47% 48% 42% | 0.15 0.13 [ 0.06 013 -0.04 -0.04

Ravaror i olika marknadsregimer (data fréin 1973)
Rate of Change Average returns (%) Median returns (%) Volatility (%) # of observations Share positive (%) Beta with MSCI Sweden
Growth & Inflation 2 3 4 1 2 3 4 2 3 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4

Overall . 3.2% 0.9% | 01% 6.0% 8.6% 7.8% 13.5% 13.9% 0.71 0.24 -001 029 006 015
Top 20% Growth 3.1% | 6.4% 10.3% | 7.2% -0.03 0.14
60-80% Growth - 6.0% 7.3% 31 12 -0.06 0.28
40-60% Growth 3.9% 1.9% 26% 3.7%|3.1%  6.0% 3.6% 10.2% 11.1% 6 9 1 026 033 oAus- 054 -0.11
20-40% Growth 16% 1.9% 2.6% 11.5% |16.0% 30 0.14 012 0.08 [-0.21
Bottom 20% Growth -1.7% 4.7% 17.5% 14.6% 20 2 65% 0.34 [-0.11 -0.16 0.39
Top 20% Inflation 4.5% - 4.0% 8.9% 13.6% 17 26 65% 0.76 0.33 0.29 -
60-80% Inflation 45% 2.5% 5.9% 3.0% 6.7% 14.8% 6 27 63% 067 0.7 030 021
40-60% Inflation  1.19% 3.0% 1.7% 1.4% 3.0% 2.5% 7.9% 7.7% 8.9% 10.8% 15 2 8 17| 47% 50% 63% | 47% 039 019 013 -0.12--0.17 0.05
20-40% Inflation 3.4% 4.6% | 4.1% 4.7% | 9.4% 8.3% 23 20| 65% 0.36 0.55 | 0.09 -
Bottom 20% Inflation | 0.1% 8.0% - 28 14- 0.01 - -0.01 0.56
Not Deep -0.6% 3.6% 12% 16%|05% 62% 2.3% 7.8% 83% 11.1% 10.6%| 20 16 27 25| 60% | 75% 67% -0.07 043 011 015[-0.10 056 004 -0.04
Deep 144%- 4.8% 0.3% 53% 4.5% 17%|9.0% 7.2% 151% 16.7%| 46 19 34 26| 48% - 62% 0.15 - 032 002001 020 011 024

Kalla: NeuroQuant, Erik Hansén
Anmarkning: 1 Aterhamtning (tillvéixt 1 inflation |), 2 Expansion (tillvéxt 1 inflation 1), 3 Avmattning (tillvéxt | inflation 1), 4 Kontraktion (tillvéxt | inflation |). Statistiken &r
baserad pd data sedan 1973.

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist 12



VECKORAPPORT 4 NOVEMBER 2023

Vad har hént nér Fed stoppat réntehdjningar?

i S&P 500 Dollar Index 10-Year Yield Commodities Gold
ImFwd 3mFwd 6mFwd 12mFwd ImFwd 3mFwd 6mFwd 12mFwd ImFwd 3mFwd 6mFwd 12mFwd 1mFwd 3mFwd 6mFwd 12mFwd ImFwd 3mFwd 6mFwd 12m Fwd
1965-12-06 0.4% 8.0% 3.7% 9.8%
1969-04-03 3.3% -1.7% -7.4% -10.8% -0.5% 8.1% 19.0% 13.1% 6.3% 0.7% -4.7% -5.9% -18.5%
1974-04-25 -1.1% -5.1% -21.6% -3.9% -0.1% 1.4% 3.5% 0.7% -1.8% 1.7% 3.1% 8.1% -8.8% 21.7% 45.0% 113% -7.8% -17.6% -9.6% -5.3%
1980-02-15 -8.6% -7.4% 8.5% 10.0% 3.3% -0.4% -1.7% 5.0% 2.6% -16.9% -10.7% 11.9% -9.3% -7.5% 3.7% -3.8% -19.5% -20.2% -4.9%
1981-05-05 0.5% 0.7% -4.3% -9.9% 4.0% 9.6% 2.1% 7.7% -8.0% 1.8% -3.5% -5.6% 0.6% -0.6% -2.7% -0.4% -3.3% -18.2% -9.5%
1989-02-24 0.6% 10.9% 20.1% 12.9% 1.9% 8.1% 6.7% 21% 0.5% -8.4% -12.2% -8.9% 6.4% 7.6% 13.8% 32.7% 1.6% -6.4% -6.4% 6.9%
1995-02-01 3.6% 9.4% 19.5% 35.2% -2.1% -7.7% -6.7% 0.7% -5.8% -7.8% 0.7% 5.2% 5.1% 23.1% 0.1% 3.3% 1.8% 7.9%
2000-05-16 0.9% 1.3% -5.2% -14.8% -2.8% -0.5% 3.9% 6.0% -5.8% -9.6% 5.5% 7.4% 24.6% 15.0% 4.5% -0.6% -4.1% -3.2%
2006-06-29 0.4% 5.2% 11.9% 18.3% -0.9% -0.7% -1.1% -4.3% -4.1% -11.2% 0.2% -15.3% -19.1% -14.1% 8.0% 2.6% 7.7% 10.3%
2018-12-19 6.5% 13.0% 16.4% 27.3% -0.6% -0.2% 0.5% 0.0% 0.2% -6.3% 5.3% 9.7% 4.3% 11.4% 2.2% 3.9% 7.4% 17.5%
Total Trades 9 9 9 9 8 8 8 8 10 10 10 10 8 8 8 9 9 9 9 9
Median Return % 0.6% 13% 8.5% 10.0% -0.4% -0.3% 1.3% 1.4% -1.2% -7.1% -10.3% -3.7% 0.6% 6.3% 4.7% 113% 0.7% -4.7% -4.9% -3.2%
Average Return % 0.7% 2.9% 4.2% 7.1% 0.3% 1.2% 0.9% 2.2% -2.2% -4.1% -6.3% -4.6% 0.1% 3.5% 9.3% 9.0% -1.5% -6.4% -2.6% -4.2%
Standard Deviation 4.2% 7.2% 14.5% 17.9% 2.5% 5.5% 4.1% 3.9% 3.5% 8.5% 12.5% 15.9% 6.1% 113% 19.1% 14.2% 8.1% 9.8% 6.7% 16.4%
Win Rate % 77.8% 66.7% 55.6% 55.6% 37.5% 37.5% 62.5% 75.0% 40.0% 40.0% 30.0% 40.0% 75.0% 62.5% 75.0% 66.7% 66.7% 33.3% 33.3% 44.4%
Average Win % 23% 6.7% 15.3% 20.7% 3.0% 6.4% 33% 3.7% 0.9% 4.9% 8.6% 10.7% 3.1% 10.3% 16.1% 16.6% 2.9% 3.3% 5.6% 10.6%
Average Loss % -4.9% -4.8% -9.6% -9.9% -1.3% -1.9% -3.1% -2.2% -4.3% -10.0% -12.7% -14.8% -9.1% -7.8% -10.9% -6.1% -10.2% -11.3% -6.7% -16.0%
Max Drawdown % -8.6% -7.4% -21.6%  -14.8% -2.8% -7.7% -6.7% -4.3% -8.0% -16.9% -25.9% -30.7% -9.3% -15.3% -19.1% -14.1% -19.5% -20.2% -9.6% -28.1%

Vad har hdnt ndr Fed s@nkt rédntan?

Fed sinker rintan S&P 500 Dollar Index 10-Year Yield Commodities Brent
ImFwd 3mFwd 6mFwd 12mFwd ImFwd 3mFwd 6mFwd 12mFwd ImFwd 3mFwd 6mFwd 12mFwd 1mFwd 3mFwd 6mFwd 12mFwd 1mFwd 3mFwd 6mFwd 12m Fwd
1974-06-01 -3.5% | -19.0% -215%  2.3% 06% 38% 21% 0.1% 1.5% 7.7% 1.5% 6.8% 12% 32% 65% 17% 0.0% -11.5%  -100%  -123%
1980-03-01 -9.3% -1.1% 8.8% 16.7% 4.7% -2.9% -3.3% 3.6% -1.2% -19.9% 9.7% 5.0% -15.1% -6.7% 4.9% -5.1% -0.6% 0.0% -12.7% 0.5%
1981-06-01 -0.9% -7.3% -4.6% -15.5% 1.8% 3.5% -2.0% 7.1% 3.0% 14.5% -2.5% 1.9% -5.7% -4.7% -8.8% -2.1% -5.5% 1.7% 5.5% -2.9%
1989-05-01 3.7% 12.0%  10.1% 7.0% 4.4% 0.1% 1.4% 0.8% -5.8%  -145%  -133% -1.1% -2.2% -1.7% 7.1% 17.4% -4.9% -9.9% 1.0% -13.3%
2000-12-01 0.4% -5.7% -4.5% -13.4% -2.9% -0.5% 3.5% 2.4% -7.2% -11.0% -2.4% -13.8% 0.4% -6.2% -7.8% -30.7% -27.9% -18.0% -6.5% -39.0%
2007-08-01 0.6% 57% -6.0% -13.5% -0.1% -6.2% -6.6% -7.6% -5.4% -6.7% -24.5% -17.5% -2.9% 17.3% 19.5% 48.3% -6.3% 17.0% 17.8% 59.8%
2019-07-01 05%  04%  9.0% _ 46% | 11% 21%  05%  05% | 06% 177%  61% [JEGHORMN -02%  -42%  3.7% | 339% | 05%  63%  20% | -36.5%
Total Trades 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7
Median Return % 0.4% -1.1% -4.5% 2.3% 1.1% 0.1% -0.5% 0.8% -1.2%  -11.0% -6.1% -1.1% -2.2% -4.2% 4.9% -2.1% -4.9% -6.3% 1.0% -12.3%
Average Return % -1.2% -2.2% -1.2% -1.7% 1.4% 0.0% -0.8% 0.8% -2.3% -6.8% 81%  -12.4% -1.9% 3.8% 11.9% 1.5% 6.5% -3.9% -0.4% 6.2%
Standard Deviation 4.1% 9.9% 11.5% 12.5% 2.6% 3.6% 3.5% 4.5% 3.9% 13.1% 8.7% 26.2% 8.2% 15.1% 25.2% 28.9% 9.8% 11.4% 10.4% 32.9%
Win Rate % 57.1%  429%  429%  57.1% | 71.4% 57.1% 42.9% 57.1% 28.6% 28.6% 14.3% 42.9% 28.6% 28.6% 71.4% 42.9% 14.3% 42.9% 57.1% 28.6%
Average Win % 1.3% 6.0% 9.3% 7.6% 2.5% 2.4% 23% 3.5% 2.2% 11.1% 1.5% 4.5% 6.4% 24.9% 20.0% 27.4% 0.0% 6.2% 6.6% 30.2%
Average Loss % -4.5% -8.3% -9.1% -14.1% -1.5% -3.2% -3.1% -2.7% -4.1% -13.9% -9.7% -25.1% -5.2% -4.7% -8.3% -18.0% -7.6% -11.5% -9.7% -20.8%
Max Drawdown % 93%  -19.0% -21.5%  -155% | -2.9% -6.2% -6.6% -7.6% “7.2%  -19.9%  -245%  -67.9% | -15.1% -6.7% -8.8% 33.9% | -27.9%  -18.0%  -12.7%  -39.0%
Sharpe Ratio -0.29 -0.22 -0.11 -0.14 0.52 0.00 -0.22 0.18 -0.58 -0.52 -0.93 -0.47 -0.23 0.25 0.47 0.05 -0.67 -0.34 -0.04 -0.19

Anmarkning: Statistiken visar att en paus frén Fed varit positivare for aktier én att Fed sénkt rantan. Att Fed sdnker rantan har inte varit ndgon positiv signal. Réntesénkning
brukar sammanfalla med att nedgdngen i ekonomin accelererar och att Fed behéver ge stéd med réntes@nkningar.

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist 13
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Erik Hanséns tumregler

1. Var langsiktig
Nyckeln till framgdng ér ldngsiktighet, vilket gdller dven for kortsiktig handel. Ha tdlamod och férestall dig ett maraton, det dr ingen sprint. Se det som
en serids affdrsverksamhet med en tydlig affarsplan.

2. Diversifiera rétt och skapa trygghet
Skapa ekonomisk trygghet genom en basportfélj med ett flertal negativt korrelerade investeringar som minskar risk utan att minska avkastning.
Oavsett hur det gér med taktiska strategier sé kommer vi klara oss och sova gott om natten.

3. Process viktigare an prognos
Det spelar ingen roll hur mycket pengar vi tjidnar om vi saknar en process eftersom vi oundvikligen kommer férlora mycket av kapitalet.

4. Separera egot frén var handel
Fokusera inte pé& att ha réatt. Vi kommer ofta ha fel, men vi ska ha fel av rétt anledning och inte ha fel fér ldinge. Om vi inte separerar vart ego frén var
handel kommer egot separera oss frén vara pengar.

5. Vaga gé emot strommen
Nyckeln till framgdng ér férmdégan att g& emot strommen. Ibland behéver vi std utanfér flocken dven om det kénns véldigt obekvamt. Var
uppmdarksam nar alla “experter” ar dverens om ndgot.

6. Det finns inga sdkra kort
Det finns inga sékra kort. Alla investeringar har risker och vi behéver hantera dessa. Glém inte att bérsen ér den plats dér det osannolika har en
ovanligt hég sannolikhet att intraffa.

7. Var 6dmijuk och flexibel
Vi vet inte vad som kommer hénda i framtiden. Marknaden straffar den arroganta hénsynslést och belénar den ddmjuka och disciplinerade med
brutal uppriktighet. Vi behéver ibland snabbt éndra uppfattning eftersom férutsattningar snabbt kan dndras.

8.Tainte hem vinster fér snabbt
Aven erfarna aktorer kan i vissa fall tendera att ta sina vinster fér tidigt. Vinsterna mdste kunna finansiella véra férluster och forluster ér en del av
spelet. Nybdrjare har ofta problem med att minimera férlusterna och tar vinster for tidigt.

9. Lar dig omfamna dina férluster
Radslan for att forlora leder ironiskt nog till forluster. Varje affdr utgér blott en affér av en Iéng rad afférer. Utvecklingen for enskild affar ér av
underordnad betydelse.

10. stall réitt fragor
Undvik frdga VARFOR ndagot sker. Fokusera i stdllet pd VAD som sker och NAR du ska agera. Att finna logik i ett kaos @r ofta ointressant. Det &r inte vart
intellekt som gér oss till vinnare.

11. Undvik det uppenbara
De flesta som studerar marknaden letar efter det uppenbara och det innebdr att man uppenbarligen kommer vara som genomsnittet. Vi utgdr frén
att det som dar uppenbart &r uppenbart fel.

12. Lér dig hantera dina kénslor
| stallet for att forsdka halla vara kéanslor borta frén handeln sa ska vi arbeta med att kormma i kontakt med vdara kdnslor och hantera dem. Meditation
hjélper!

13. Sléipp kontrollen och var nérvarande
Fokusera pd det du kan kontrollera (process) och acceptera det du inte kan kontrollera (resultat), och lér dig férstd skillnaden.

14. Det &r séllan annorlunda denna géng
Var forsiktig med att anta att det dr annorlunda denna gdng. Det dr sdllan annorlunda. Historien upprepas inte alltid, men rimmar ofta.

15. Var uppmérksam pa optiska illusioner
Var medveten om att subjektiv chartanalys kan leda till optiska illusioner. | grafer ser vi ménster och formationer vi vill se och inte alltid vad som
egentligen ar.’

16. Handla pa det som marknaden handlar pa

Eftersom vi aldrig med sdkerhet vet som kommer héinda i framtiden ér utgéngspunkten i kortsiktiga strategier att handla p& det som ér nu. Om
exempelvis trendfilter eller marknadsregim dndras sd far vi ténka om. Vi ska i férsta hand agera pd det som dér och inte ifrdgasatta regim eller trend.

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist 14
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Erik Hanséns bevekelsegrunder fér marknaden

1. En trend pdgdr ofta Iangre an man tror
Styrka tenderar att féda styrka p& medelldng sikt (3-12m) dé& minsta motstdndets lag ligger i att férstérka en trend snarare @n att agera mot.

2. Marknaden jémviktspendlar
P& kort sikt, upp till en mdanad, jamviktspendlar aktier, vilket innebdr att aktier tenderar att rora sig tilloaka mot ett jamviktsvdarde. Till skillnad fran en
tarning har en aktie, eller rattare sagt marknadsaktérerna ett minne. Férankringseffekt kan ligga bakom fenomenet.

3.Kop pd svaghet och sélj pd styrka
Kép pé& svaghet och sdlj p& styrka (jamviktspendling) fungerar béttre i stérre genomlysta aktier dn bérsen som helhet. Smébolag jémviktspendlar
mindre dn storbolag och dr i stallet battre pd att trenda.

4.The Principle of Ever Changing Cycle
Inga strategier med en edge kan vdntas vara fér evigt. Anomalier eller andra férdelar i marknaden tenderar att férsvinna och sedan kommai tillbaka.
Detta fenomen, som betraktas som jamviktspendling, finns dven i naturen och i modevdriden.

5. Strategier fungerar olika bra i olika marknadsmiljéer
Hur bra strategier fungerar varierar éver tid. Olika strategier fungerar ocksé olika bra i olika marknadsmiljéer. For I&ngsiktiga strategier innebdr detta
att halla fast vid strategin eftersom edgen tenderar att dterkomma efter en svagare period.

6. Féréndringen pa tillvéixt och inflation
Forandringen pd tillvéxt och inflation pdverkar hur investerare ser p&d marknader, faktorstilar och sektorer. Fér vi ratt pd féréindringen av denna data
kommer vi f& ratt pd mycket annat.

7. Marknaden péverkas av férandringar av data
Marknaden péverkas av férdndringen pd data, inte absoluta nivéer. Det handlar inte om data ¢r stark eller svag eller bra eller ddlig. Investerarnas
beteende pdverkas om data blir battre eller sémre, dvs. riktningen. Férutom riktningen ar hastigheten i foréndringen viktig.

8. Marknaden har alltid rétt
Marknadens primdra uppgift ar att séka nivéer dér marknadsaktérer ér oense om vdrdet och éverens om priset. Marknaden har dérmed alltid ratt,
men marknaden kan ofta vara irrationell, vilket vi avser att utnyttja till var férdel.

9. Ett komposit av rationella och irrationella beslut
Marknaden dr inget eget vésen. Marknaden dr ett kollektivt medvetande som kan betraktas som ett kaotiskt system. Det behdver inte betyda att
utveckling alltid &r slumpmdssig, i synnerhet inte vid véindningar och extremer.

10. Marknaden dér ofta en slumpvandring
Dag till dag ar marknadens rérelser ofta en slumpvandring, men inte alltid. Vid vaindningar ses ofta dterkommande signaler i modeller for
jamviktspendling och vid stérre bottnar kan vi uppmdrksamma extremnivder i koncentrerade indikatorer som berdaknas pd kort tidshorisont.

11. Nér aktier lever ett eget liv
Enskilda aktier lever ett mer eget liv i ldgvolatila marknadsléigen och tenderar att utvecklas mer tillsammans med bérsen i hégvolatila
marknadsmiljéner. Aktier som stiger/faller p& nyheter ar mer sérbara om inte sektorn och marknaden trendar i samma riktning.

12. En impuls kommer séllan ensam
En kraftig rérelse under en kort period kommer sdllan ensam. En impuls leder nédmligen ofta till en trend i riktning med impulsen, vilket innebdr att
rérelse emot impulsens riktning ger mojlighet att agera pd.

13. Parabolisk uppdttrend leder till v-formation
En parabolisk trend som eldas pé av ett flockbeteende avslutas ofta med en v-formation och kraftig nedgdng och ddrefter ett Iagt intresse for aktien
under flera d&r i spdret av att aktien “brént” ménga investerare.

14. Blankare attackerar “svaga hander”
Kombinationen av svag fundamenta och “svaga hdnder” lockar till sig blankare. Bolag som dr smdaspararfavoriter med ett stort dgande bland
privatinvesterare blir déirmed extra sdarbara.

15. Volatilitet har ett cykelmdssigt beteende
Volatilitet &r positivt autokorrelerad, vilket innebdr att ndr volatiliteten val bérjat stiga har volatiliteten en stor bendgenhet att féljas av fortsatt hog
volatilitet under ett tag. Volatilitet har ocksd ett cykelmdssigt beteende. Efter en period av 1&g volatilitet fér vi en storre rorelse.

16. Trendféljande strategier har 1ag tréffsdkerhet
Det ér uppenbart att trender uppstdr, men det betyder inte att det &r enkelt att tjéina pengar pé& dem. Trendféljande strategier har ofta lag
tréffséikerhet, vilket innebdr att vinsterna behdver vara stora fér att finansiera alla falska signaler.

17. Bredden har stor betydelse
Borstrender dr som starkast och mest uthdlliga ndr de ér breda, dvs. ménga bolag deltar. Trender dr som svagast ndr ett fatal bolag deltar. Detta
beteende f&ngar vi upp med vdra breddindikatorer.
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18. Tidigcykliska sektorer och marknader ger véigledning
Aktiemarknaden dr framétblickande och ligger fére BNP-tillvaxten, men det innebdr inte att det kollektiva medvetandet alltid dr korrekt. Ofta kan
tidigcykliska sektorer och marknader ge bdattre vagledning dn breda aktieindex.

19. En stabil marknad behdver likviditet
En stabil marknad kréver att det finns marknadsaktérer med olika tidshorisonter som ér oense om vdrdet och éverens om priset. Ett 6kat gruppténk
hos bdde kortsiktiga och Iangsiktiga 6kar risken for likviditetstriggad vandning som pdverkar sentimentet.

20. Extrema rérelser
Extrema rérelser i marknaden dr regel, inte undantag. Aktiemarknaden ar ofta valdigt volatil. Betydligt mer volatil dn vad traditionell finansteori
foreslar.

21. vandningspunkter ér sentimentsdrivna
Toppar och bottnar pd aktiemarknaden triggas inte av fundamenta sdsom vdrdering eller vinsttillvéxt. Vandningar i marknaden dr sentimentsdrivna.

22. Toppar ér processer medan bottnar ér event
Eftersom rédslan att férlora pengar ér kraftfullare én kénslan att tjdna pengar ér bottnar pé aktiemarknaden oftast v-formade medan toppar ofta ar
en langre process. Pa révarumarknaden ser vi déremot ofta v-formande toppar p.g.a. terminsmarknadens dynamik.

23. Hog volatilitet for “crowded trades”
Det behover inte vara fel att ligga positionerad i riktning med konsensus, men nér en marknad eller aktie blir valdigt “crowded” sé vet vi att
volatiliteten p& nedsidan kommer vara valdigt hdég ndr aktien till slut vander ner.
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VAR PROCESS

En genomarbetad process

Vi anvénder en genomarbetad process och har god insikt i mentala fallgropar. Vi utvérderar sténdigt véra modeller
och har en 6dmjuk instdlining till marknaden. Fokus &r hég riskjusterad avkastning éver tid.

MAKRO TRENDANALYS T~
Regimbaserat framework med Metoder for att identifiera ~.
foréindring pa tillvéixt och inflation. trender och véindningspunkter AN

Vad
marknaden gor

Vad marknaden
borde goéra S
\\\ FUNDAMENTA SENTIMENT &
~ o Varderingar och fundamentala Analys av investerarhumor och

—_— faktorer for marknaden och aktier.  marknadsaktérernas positionering.

Skapa ekonomisk trygghet 6ver tid

Genom att diversifiera rdtt kan vi minska risk utan att férlora avkastning!

Kortsiktig handel skall endast tillimpas med pengar vi har rad att

Trading férlora. Stéller héga krav pé disciplin och mental stryka. Det krévs

T s el en genomarbetad strategi, en strikt riskhantering och en nedskriven
&) 9 handlingsplan. God insikt i mentala fallgropar ar ocksa viktigt.

Regelstyrda eller diskretiondira aktieportféljer med minst

: Py 20 bolag fér att sprida bolagsrisk. Vi arbetar mycket med

Aktieportféljer momentum och ser det som en langsiktig

Regelstyrda eller diskretiondra aktieportféljer investeringsstrategi. Momentum har svaga period med
har slagit index med rage over tid.

Ett stabilt fundament som basportfdlj i syfte och
e skapa ekonomisk trygghet och oka képkraften dver
Grundportfolj tid i reala termer. Om var analys pd framtiden ér
En allvaidersportfélj tor samtidiga marknadsklimet fel eller trading gér ddligt sé kommer vi klara oss
bra andd och sova gott om natten.

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist
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Ekonomisk cykel

Var Top Down-analys handlar om att ligga rétt den ekonomiska cykeln. For en djupare forstdelse for cykeln studerar
vi olika typer av framdtblickande data. Dessa hjdlper oss att navigera pd bérsen.

’

==== Langaledande indikatorer . ... Kortaledandeindikatorer s=sss Sammanfallande indikatorer

Peak “earnings” }
° “ NeuroQuant
~ - e - o - - Data
” PR S ~ férsmras
* # A ~ ~
’ ’ ”~ ~ ~
’ ’ VAN \ .
’ ’ v Y . AN
’ ’ ’ A A A
’ ’ ’ . \ Ay
& = = - o S - . "
. W Y Vs z ’
idi i \ \ s ' ’ ’
Ger tidiga signaler N N N . , ,
. \ \ L s’ ’
Ledande fér . . v ’, s
ekonomisk tillvéxt ~ -~ P FARS P . . —
~ ~ ~
) ~ = -~ i férbdttras
Indikatorerna sammanfaller ~ - -~ - -~ -
med ekonomisk cykel Barsbotten Recession

Léanga ledande indikatorer Korta ledande indikatorer Sammanfallande indikatorer

* Husmarknaden i USA * Inkdpschefsindex = Inkomster

*  Rdntekurver = IFO Business Climate Produktion
= Tillvéixt i penningmdangd * ledande indikatorer = Sysselsdttning

Konsumtion

Férandring i tillvéxt och inflation

Tillvéixt och inflation ér de stora krafterna som pdverkar marknaderna.

Inflationen stiger
Tillvéxten stiger

Tillvaxten faller

Inflationen faller

Tillgangspriser och
bolagsvinster féljer ..........
tillvéxt och inflation

’ “| knew which shifts in the economic environment coused assat
r classes to move around, and | knew that those relationshipa had
i remained essantially the same for hundrads of years. There wera
i only two big forcas to worry obout: growth and inflation. Each could
be rising or falling, so | saw that by finding different investment
strategies — each one of which could do well in a particular
environment [lising growth with rising inflation, rising growth with
falling inflotion and so on.” - Ray Dalio
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Férandring i tillvéxt och inflation

Vdra studier visar att férdndringen av tillvéxt och inflation péverkar hur investerare ser pd marknader, faktorstilar

och sektorer. Genom ett regimbaserat framework skapar vi ordning i vad som annars kan betraktas som ett kaos.
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Riskvarning

Ingen investeringsradgivning

Information som tillgéingliggérs av NeuroQuant ska inte anses utgéra investeringsrédgivning eller nédgon annan form av personlig rekommendation
att képa produkter eller marknader som beskrivs. Anvandare bér konsultera deras oberoende finansiella eller annan Iémplig réddgivare innan en
investering.

Informationens padlitlighet

Det ar méjligt att prissattning och annan information som genereras genom anvéndning av information som tillgéingliggérs inte reflekterar faktiska
priser eller varden som skulle vara tillgéngliga pd marknaden vid tiden som sédana priser eller varden ges eller vid den tidpunkt som anvéndare
potentiellt vill kdpa eller sdlja ett visst vérdepapper eller annat instrument.

Historisk utveckling
Information om historisk utveckling &r inte indikativ fér framtida resultat.

Intressekonflikter
NeuroQuant kan fré&n tid till en annan inta egna positioner relaterade till marknader/produkterna som beskrivs eller dessas underliggande tillgéngar.

Riskfaktorer
Investeringar som beskrivs innebdr vésentliga risker. Investerare bér noggrant Iésa riskfaktorer innan ett beslut tas om att investera.
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