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Uppstuds innan fortsatt bérsnedgdng!

e Aktier: Forra veckan var budskapet att OMXS30 hade mer utrymme pd nedsidan innan éversdldhet efter att
marknaden misslyckats etablera sig ovanfér motstdndsomréden. Vidare nédmnde vi att ménga globala
aktieindex handlades nedanfér utbudsomrdden inom ramen fér negativa trender. Vart huvudscenario sedan
botten Q4-2022 har varit att aktiemarknaden handlas i en ABC-korrektion frén toppen 2022. Uppgdngen frén Q4-
2022 tolkar vi som ett bear market rally (vag B) efter att sentimentet blev extremt under andra halvdret 2022.
Uppgdngen under 2023 i huvudindex, exempelvis OMXS30, pdgick ldngre én vad vi férvéntade oss, men ndr vi
tittade "under huven” pd index ség vi tydlig svaghet.

e Rapportperiod: Att spekulera i hur rapporter kommmer tas emot av marknaden dr en lotteribetonad strategi. Vad
som &r sdkert dr det kommer bjudas pd stora kursreaktioner. Under inledningen av rapportperioden har det varit
en klar majoritet negativa kursreaktioner pd rapportdagar i en allmént svag riskmiljé med geopolitisk oro och
fortsatt stigande I&dngrdntor. | veckan blir fokus att hora vad bolagen séger om framtidsutsikterna.

« Ravaror: Efter sdljsignalen (fraktalmodell) i oljepriset under slutet av september rekylerade priset ca 15% och har
sedan dterhdmtat sig. Aven guldet har stigit kraftigt med stéd av geopolitisk oro och handlas pd rekordnivéer
raknat i SEK. | veckan brét guldet ($) upp i positiv trend enligt Trend & Trade Range. Koppar som ér mer beroende
av konjunkturen fortsatter handlas svagt inom ramen fér en negativ trend, vilket ger negativa signaler fér
ekonomin och bekrd&ftar marknadsregimen KONTRAKTION fér USA och vériden.

e FX &rdantor: Globala l&dngréntor har fortsatt stiga ddr 10-dringen i USA i veckan nddde 5%. Langrdntor styrs av
marknadens férvantningar pé inflation och tillvéxt medan centralbankerna styr de kortare réintorna. For ett par
veckor sedan skrev vi om att 20-driga statsobligationen (TLT) ar p& vég att ge en képsignal i fraktalmodellen
samtidigt som bérjat se signaler pd kapitulation. Vi navigerar att Idngrdntor handlas i avslutande vég 5.

Tabell: Indikatorer fér aktiemarknad
INDIKATOR = - 0 + + KOMMENTAR

Trend Marknadsfasen ar negativ for OMXSPI och OMXS30.

Marknadsbredd Bredden har varit svag under storre delen av 2023.
Sentiment & positionering Sentimentet har gatt fran varens optimism till mer neutrala nivaer
Intermarkets Alltfler tidigcykliska marknader och sektorer uppvisar svaghet.

Varderingar Varken dyrt eller billigt i Europa och Sverige. Dyrare i USA.

Makro Det rader negativ marknadsregim USA och varlden.

Sdsongsmonser Q4 &r en sdasongsmassigt stark period for aktiemarknaden.

Anmarkning: Indikatorer fér det medelléngsiktiga perspektivet (3-12 manader fér att ge oss en évergripande bild av marknaden. Indikatorerna bestdr av olika underliggande
indikatorer.
Kélla: NeuroQuant / Erik Hansén

Slutsats: | den positiva véigskdlen ligger positivt sdsongsmoénster for aktiemarknaden under Q4, men det ér
mdnga negativa signaler i évriga indikatorer, vilket signalerar en utmanade miljé fér aktiemarknaden pé
medelldng sikt.

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist
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Tabell: Globala marknader sorterade efter Risk/Reward enligt Trend & Trade Range-modellen

POTENTIELL
UPPSIDA %

POTENTIELL

ALUNIVA
SAU NEDSIDA %

KOPNIVA

MARKNAD RISK/RWARD

SSE Composite Index
OMXSPI
OMXS30

Nasdaq 100
S&P 500

Copper 1st Future

Nikkei 225
Nifty 50
USD/SEK
EUR/USD

Brent Crude Oil 1st Future

Gold 1st Future

2983.06
759.97
2077.66
14560.88
4224.16
3.54
31259.36
19542.65
10.97
1.06
92.16
1982.50

2995.10
762.85
2087.85
14461.15
4201.05
3.50
30750.06
19372.99
10.78
1.04
84.14
1907.09

3109.43
807.28
2206.85
15388.72
4413.38
3.67
32619.18
19956.97
11.18
1.07
94.59
1968.69

42
6.2
6.2
5.7
45
36
4.4
2.1
1.9
0.8
2.6
0.0

0.0
0.0
0.0
0.7
0.5
11
1.6
0.9
1.7
13
8.7
3.8

100
100
100

-100

SEASONALITY

(-100 TILL 100)
BEARISH 49
BEARISH 46
BEARISH 44
BULLISH 27
BEARISH 74
BEARISH -46
BULLISH 86
BULLISH -57
BULLISH -2
BEARISH 28
BULLISH -97
BULLISH 35

Anmarkning: Kép- och sdljnivéer baseras pd& en properitar modell for kortsiktig mean reversion (jamviktspendling). Utgangspunkten &r att képa p& svaghet (6versalt) inom

ramen fér positiv trend och sdlja/shorta pa styrka (6verképt) inom ramen fér negativ trend. Potentiell uppsida och nedsida anger avstandet frén priset till toppen/botten av

handelsintervallet. Tabellen &r sorterad efter risk/reward. En hég nivé pd risk/reward innebér éversdldhet. Trend &r baserat pé pris, volym och volatilitet och anpassad for

medelldng sikt. Seasonality baseras historisk utveckling féor kommande 3 mdanader. En hég siffra innebdr starkt sésongsmoénster kommande manader.

Kélla: NeuroQuant / Erik Hansén

Slutsats: Mé&nga aktieindex ér dversdlda i negativa trender. Uppstuds under veckan tolkar vi som tillféllig. Guldet
har skiftat till positiv trend och &r kortsiktigt dverkdpt.

Marknadsfasen dr fortsatt negativ fér OMXSPI och EuroStoxx

Stockholmsbérsen handlas i negativ marknadsfas, vilket innebdr att inga nya kop tilldts i modellportféljen Top Picks

som baseras pd var momentumstrategi Pure Momentum.

Trendfilter: OMXSPI, EuroStoxx och S&P 500
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Anmadrkning: Rédmarkerat omrdade avser att index handlas nedanfér 200-dagars glidande medelvérde. Graferna visar dven trendnivan i Trend & Trade Range-modellen och 12-mdanaders glidande
medelvarde. Over tid spelar det inte sé stor roll vilket av dessa trendfilter som appliceras pd olika strategier pé indexnivé. Fér enskilda aktier féredrar vi dock trendfilter frén TTR dé det inte endast omfattar

pris utan @ven volym och volatilitet. | stallet for att férsdka optimera ett trendfilter ska vi ldgga tid och prioritering pd diversifiering, risk och positionshantering.

Kaélla: NeuroQuant, Erik Hansén

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist
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TEKNISK ANALYS AKTIEMARKNADEN

Tillfallig uppstuds i korten
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Kélla: NeuroQuant, Erik Hansén

Spike i TRIN
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Kaélla: NeuroQuant, Erik Hansén
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Saknas pusselbitar for storre rekylbotten

Breakdown i cykliskt!

| Europa har Cyclicals brutit under
handelsintervallet  och bekraftar
utbrottet i OMXS30 och andra globala
index. Den dr ndstan 1 &r av inkdpt
volym som ligger felplacerat, dvs. hért
befést utbudsomrdde pé ovansidan. Vi
navigerar efter fortsatt borsfall efter
Detta
emot

eventuell kortsiktig uppstuds.
innebadr att vi gar

s@songsmonster for Q4 och
anledningen ar att s@song
déverskuggas av marknadsregimer,
trendfilter, bredd och intermarkets.
Sentimentsbilden &r neutral bortsett

frédn hég nivé pd Put/Call-Ratio.
Svag marknadsbredd

Vi ser inga starka signaler pd ndgon
férbattrad  bredd i marknaden.
Advance/Decline-Line pekar nerdt och
vi saknar divergenser i kortsiktiga
breddindiaktorer. Avtagande antal nya
ladgstanivder &r ndgot vi gdrna hade
velat se foér att bdrja spekulera i en
stérre botten i rekylfasen. En stor
uppgdng i volym skulle ocksd vara en

positiv signal fér rekylbotten.

Breakout i volatilitet?

Motsvarigheten till VIX ser ut att bryta
upp frén en kontraktion fér OMX. Efter en
period av I&g volatilitet brukar vi fé
hégre volatilitet. Volatiltiet &r positivt
autokorrelerad, vilket innebdr att hogre
volatilitet brukar bita sig fast en tid
innan en stoérre spike skapar en botten.
Idag ar volatiliteten pé& foér Idga nivéer
for att vi ska f& signaler om en storre
botten i denna rekylfas.

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist
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Mer utrymme pd nedsidan
innan kraftig éversaldhet

Vart huvudscenario sedan botten Q4-
2022 (v&g A) har varit att bérsen
handlas i en ABC-korrektion frdn
toppen 2022. Uppgdngen frén Q4-2022
tolkar vi som ett bear market rally (vég
B) efter att sentimentet blev extremt
under andra halvéret 2022. Uppgdngen
under 2023 i huvudindex, exempelvis
OMXS30, pdégick léngre én vad vi
forvéntade oss, men ndr vi tittade
"under huven” pé& index sdg vi tydlig
svaghet. Det ér ca 14% av bolagen pd
Stockholmsbdérsen som handlas
200-dagars

medelvdrde, vilket dr en historiskt 1&g

ovanfoér glidande
nivd. Indikatorn &r dock inte pd de
oversdlda nivéer vi sett tidigare under
denna  ABC-
korrektion har vi édnnu inte sett ndgon

bjérnmarknaden. |

klassisk kapitulation som brukar visas
med stora uppgdngar i kreditspreadar,
volatilitetsindex och volymdata.

Gratispengar kvar i systemet

Mycket gratispengar fran ladgrantemiljo

och massiva stimulanser under
pandemin &r kvar i systemet och gett
stod till bdde konsumtion och riskaptit
pd finansmarknaden. Mdnga bolag
publicerar rekordsiffror, vilket visar
sencykliska tecken snarare d&n en

botten i den ekonomiska cykeln.

Vi mdste vara édmijuka till att vi inte vet

Scenario 1: Stockholmsboérsen

—— OMXSPI {log)
seeeeees 200-Day Moving Average
——— % of Stocks Trading Above 200-Day Moving Average

Det finns mer utrymme pa nedsidan
innan aktiemarknaden &r kraftigt
oversald enligt langsiktig breddindikator.
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18

20 22 24 26 28

50

250
200
~ 150
100

50

.

vad som kommer ske i framtiden och darfér vara flexibla att snabbt kunna édndra riktning. Att mdéla in
scenario kan vara farligt och mitt fokus kommer vara att konsekvent félja marknadsregimer och évriga indikatorer

sig i ndgot

och samtidigt férséka tyda marknadens budskap.

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist 5
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DYNAMISK TILLGANGSALLOKERING

Glom inte diversifiera

Att ha en portfélj med 30 aktier ar bdttre an 5 aktier utifrdn ett diversifieringsperspektiv. Men det dr fortfarande aktier
och aktier tenderar att samvariera. Nér aktiemarknaden stiger tenderar de flesta aktierna att stiga och ndér
aktiemarknaden faller sé tenderar de flesta aktierna att falla. Vi behéver titta bortom aktiemarknaden!

Allvadersportfélj minskar
Allvadersportfélj vs Stockholmsbérsen

volatilitet i portféljen

m— MSCI Sweden
Aktiv Allvédersportfalj

Genom ratt diversifiering minskar vi risk —— Passiv Allvadersportfol - SEK 10k

2

Fs

utan att minska avkastning. Den bdsta
strategin ar strategin vi kan hélla éver
tid. M&nga investerare klarar inte av att S

vara l&ngsiktiga pd aktiemarknaden

s

och dd@rmed presterar séimre &n index. L sex 100

Drawdown

Aktier stiger over tid, men
svangningarna dr valdigt stora och kan
vara utmanande. Genom att ha en

exponering mot Sqmt”go mokrom”jéer Active Allocation s Syenska aktier Globala aktier Obligationer ™= R3varor Guld

kan vi skapa en god avkastning dver tid,

d en 16 latilitet. Vi k J\AML\JWV\N\/M i
me en lagre voldatilitet. I Kan se V
9 , | L WM
1980 1990 2000

volatilitet som en valuta fér att képa o8l FE
avkastning. Vi vill betala sd& lite

Strategy lized Return lized Volatility Sharpe Max Drawdown
volatilitet som méjligt for s& mycket Passive 7.8% 9.4% 08 227%

Active 10.7% 10.9% 1.0 -25.1%
ovkastning som m0j|lgt MSCl Sweden 9.9% 20.5% 05 -76.2%

Anmarkning: Passiv portfélj bestdr av statistiska vikter (svenska aktier 15%, globala aktier 15%, obligationer 55%, r@varor 7,5%

PG Ssivq OC h dynq m i s kq och guld 7,56%. Kvartalsvis ombalansering. Aktiv portfélj bestdr av samma innehav, men vikterna ar dynamiska och anpassade
efter signaler pd volatilitet och trend. Allt @r raknat i SEK.
portféljvikter i portféljen

Kéilla: NeuroQuant, Erik Hansén

Senaste dren har jag lagt mycket tid pd att studera olika typer av multi assets-portféljer. Utmaningen ar att hitta
ndgot som fungerar val éver olika typer av miljder, inte endast under disinflation som vi haft sedan 80-talet. Den
passiva portféljen i grafen ovanfér anvénder en approach med inspiration frén Ray Dalio. Jag har anvént svenska
aktier 15%, globala aktier 15%, obligationer 55%, r@varor 7,5% och guld 7,5%. Portféljen har sedan 70-talet inte gett lika
hég avkastningen som aktiemarknaden, men har mycket légre nedgdéngar, vilket innebdr att det dr en strategi som
&r enklare att folja och vara I&ngsiktig i. 100% i aktier innebdr
att man bér vara beredda att under perioder foérlora 50% av
kapitalet. Den aktiva versionen av portféljen anvénder sig av
Trading signaler fér trend och volatilitet fér att hitta de m est optimala
Kortsiktiga strategier portféljvikterna utifrén optimering av riskjusterad avkastning.
Vid senaste ombalanseringen rekommenderade modellen
35% svenska aktier, 25% globala aktier, 15% obligationer, 5%

Aktieportfdljer guld och 20% rdvaror. Detta dr en valdigt enkel modell som
e eporttir kikar p& varje tillgdngsslag och signal separat frén varandra.
Vad vi jobbat med senaste mdanaderna &r en mer kraftfull

modell som dar bdttre p& att Iéra sig hitta viktiga signaler

Grundportfolj X _ ]
En allvadersportfal] fér samtidiga genom att anvdanda fler lager. Mer information om denna

rnarknadeklimat

modell dterkommer jag med ndgon géing under Q4.

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist 6
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RAVARUMARKNADEN

Guldet sdtter nya highs i mdanga valutor

Guldet fortsdtter satta ny hogsta nivéer i ménga valutor. | svenska kronor satte guldet ny rekordnivé i veckan.

Guld i olika valutor
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Kalla: NeuroQuant, Erik Hansén

Guld brukar stiga i marknadsregimen KONTRAKTION

Vad gdller marknadsregimerna ér USA enligt vér modell i KONTRAKTION ddr bdde tillvéxt och inflation decellererar. |
denna marknadsregim har guldet en positiv genomsnittlig utveckling med data sedan 1973.

Guld i olika marknadsregimer

Rate of Change
Growth & Inflation

Average returns (%)

Median returns (%)

Volatility (%)

2

3

4

2

3

4

2

3

# of observations

2

3

Share positive (%)

1

2

3

4

Sharpe

2

3

Beta with MSCI Sweden

2

3

4

Overall 11% 3.1% 3.4% 2.5% |-04% 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% |-2.0% 9.4% 8.2% 29 14 45%  36% 0.08 -0.08 018 0.01
60-80% Growth 13% 16% 03% 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% (-18% 3.6% -0.9% 1.7% 11.6%- 10.6%- 6 9 1 15- 56% 50% 56% | 0.1 045 021 0.09 - 003 -0.08
20-40% Growth 2.8% | 6.0% 041%- 9.8% 11.5% 30 13 53%  69% 029 0.52 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 0.15 0.08
Top 20% Inflation 6.6% - 1.0% 19.0% 18.4% 17 26 59% 62% 035 0.45 0.06 | 0.38
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 -0.10- 015 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% | 0.04 038 | 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% [ 015 031 034 0.25|-026 032 -0.08 -0.03
Deep 1.0% 09% 3.4% 3.5%|0.1% 0.4% -06% 0.6% |88% 86% 160% 10.1%| 46 19 35 26| 50% 53% 43% 54% | 012 010 021 035|014 000 019 -0.01

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

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist 7
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Guldet i positiv trend enligt
Trend & Trade Range

Guldet har senaste veckorna bjudit pé
en stark impuls med stéd av geopolitisk
oro. Trots

kortsiktig ~ &verkdpthet

lyckades guldet forcera tekniska
motstdndsnivder och priset handlas nu

ovanfér samtliga tre trendfilter.

Mer utrymme pd uppsidan i
guldet enligt positionering

P& kort sikt har vi haft fel ndér vi
spekulerat i utvecklingen i guldet. P&
ldngre sikt upprepar vi tidigare karta
dar huvudscenariot ar att guldet
handlas i vég 3 och att det endast éren
tidsfrdga innan guldet ($) bryter upp
Over senaste drets tidigare toppar.
Sdsongsmdssigt brukar januari och
februari vara starka ménader.

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist

Trendfilter i guldet

Gold Spet

« Intermediate Trend TTR
200-Day Moving Average
=+ 12-Month Moving Average
Below MA-200

- 1800

- 1700

T T T — T T T T T T 1 1600
N-D J FM A M IJ J A S ONDIJI FMAMIJ J A SO

2021 2022 2023
Anmarkning: Rodmarkerat omréde avser nar pris handlas nedanfér 200-dagars glidande medelvarde. Graferna visar aven

trendnivdn i Trend & Trade Range-modellen och 12-mdnaders glidande medelvérde.
Kélla: NeuroOuant. Erik Hansén

Guldetivag 3

2400

Gold Spot (3)

L2200
(1) b

I 1800
a I 1600

@ - 1400
1200

1000

= CTFC Large Speculators Net: Gold, 1y z-score ~ seresee CTFC Small Speculators Net: Gold, 1y z-scare

T T T T T T
2012 2014 2016 2018 2020 2022
Kaélla: NeuroQuant, Erik Hansén




VECKORAPPORT 21 OKOTOBER 2023

INTERMARKETS —SAMMANFALLANDE/LEDANDE INDIKATORER OCH INSIDAN AV MARKNADEN

Indikatorer som ger oss mer véigledning
18,000
- 17,000
— 16,000
- 13,000
12,000
T T T T 11,000 T T T — lig — T T T r 2000
2022 2023 2022 2023 2022 2023
= Dow Jones Transportation Russell 2000 — [ospl SE Composite
sesmenns Z200-Day Moving Average weemeens 200-Day Moving Average ceeeenes 200-Day Moving Average
a5
9.0
9.5
100
T T T T T T T T T T T T T T 115
2022 2023 2022 2023 2022 2023
— (Shares High Yield ETF — BitCoin USD/SEK (inverted)
seseees 200-Day Moving Average weemeens 200-Day Moving Average seeesnes 200-Day Moving Average
L aan 260 6.0
— 260
55
= 240
— 220 5.0
140
T T T T 120 T T T — 140 — T T v 35
2022 2023 2022 2023 2022 2023
Avanza & Nordnet — FedEx & UPS Copper vs Gold
=emeeees 200-Day Moving Average =eemeene 200-Day Moving Average s=eeeees 200-Day Moving Average
19 1.oo
L 1e - 0.95
17 - 0.90
& — 085
—15
= 1.4 = 0.75
T — 13 — —— ——— — 0.70
2022 2023 2022 2023 2022 2023
— 58P High Bata vs Low Vol — 58P Disc, vs Stapels — STOXX Cyclicals vs Defensive...
seseees 200-Day Moving Average weemeens 200-Day Moving Average seeesnes 200-Day Moving Average
Anmarkning: Roédmarkerat omrdde avser negativ signal baserat pé en trendféljande metod med 200-dagars glidande medelvdrde. Alla ekonomiska och
tekniska indikatorer har sina brister och tillféllen 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 jamférelse med enskilda indikatorer.
Kdlla: NeuroQuant, Erik Hansén

Slutsats: En majoritet av indikatorerna handlas i negativa trender, vilket vi tolkar som en negativ signal for
marknaden som helhet. Skulle aktiemarknaden aterhémta sig med stéd av starka rapporter vill gédrna se att
tidigcykliska marknader och sammanfallande/ledande indikatorer skulle bekréfta en sédan rérelse.

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist 9
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SENTIMENT OCH POSITIONERING

Sentimentsindikatorer

140 80 60
COHt[?I[iUH- - 120 Contrarian- - 70 Conlsrglgicmf 50
ac - 100 sdlj L 60 a0
51.4
s b ao
L 30 Contrarian- 20
Comirg;on, Lag Con;rct,]prlon— | 20 kop 10
! . ! ! . ! | 0 | ' I | : ! | 10 ! . . | . : | 0
19 20 21 22 23 24 25 19 20 21 22 23 4 25 19 20 21 22 23 24 25
= NAAIM Exposure Index Investor Intelligence Bullish: US = AAIl % Bullish: US
“™ +/-2 standard deviation “™~ +/-2 standard deviation “- +/-2 standard deviation
70 13 45 45
Con}(rg’;ian— - 60 Contrarkan= | 2 % Contrarian- [ %
kép 35 kép F35
m 30 F30
los 25 26.4
Contrarian- [ 2p Lpsg 20 Contrgrian— L 20
sdlj Contrarian- sdlj
1o sélj o7 15 H1s
T T : T T : . 0 : . 06 10 - T T T T T . 10
19 20 21 2 23 4 35 4 25 19 20 21 2 23 24 25
——— AAIl % Bearish: US = CBOE Put/Call-Ratio, 10d avg. Investor Intelligence: Correction
“™\~ +/-2 standard deviation “™~ +/-2 standard deviation ““o~ 4/-2 standard deviation
Anmdrkning: Sentimentsdata anvénds for att ge en grov uppskattning av huméret i marknaden. Vi tolkar ett véldigt optimistiskt sentiment som en negativ signall
och ett valdigt pessimistiskt sentiment som en positiv signal. Under stérre delen av tiden ges inga signaler. Det ér endast ndér sentimentet ér p& extremer som de
ger signaler. Flédesdrivna Put/Call-Ratio brukar ge lite snabbare signaler &n olika typer av sentimentsindikatorer.
Kalla: NeuroQuant, Erik Hansén
Slutsats: Efter v@rens hoga optimism och narrativet om mjuklandning sé& har sentimentet kommit ner till mer
neutrala nivder och dédrmed inte utgér motvind fér aktier. H6g Put/Call-Ratio &r en positiv signal fér kort sikt.
Positionering Non-Commercials Net (hedgefonder och andra stérre spekulanter)
&  Net Positioning, z-score 10y I 12 Months Ago 10Y High-Low Range
-6 - - 4] 2 4 6
1 1 1 1 Il
Cocoa: 1.0 | <
VIX-Index: 1.0 - | 'Y
Sugar: 1.0 - | e
Eure: 1.0 »
Natural Gas: 1.0 4 ' L 3
Orange Juice: 1.0 4 L ) I
US Dollar: 0.1 - [ 3
Cotton: 0.0 - I L 3
Coffee: 0.0 o L ) I
Lumber: 0.0 4 I L 3
Gold:-1.0 - | &
Crude 0il: -1.0 - | o
Silver:-1.0 § ' &
Copper:-1.0 - ® |
Biteoin: -1.0 4 L 2
Corn:-1.0 4 L 2 I
Wheat:-1.0 - & |
Platinum: -2.0 4 L ) I
30d Fed Funds: -2.0 - 'Y |
Palladium: -2.0 < I
10-Year T-Note: -2.0 'Y |
5 - 2 0 2 a o
Anmadrkning: En 1&g notering (till vénster) visar en lag/svag positionering dér spekulanter ligger positionerade fér nedgéng. Detta tolkar som en positiv signal och ska
sdttas i kontext med andra faktorer.
Kadlla: NeuroQuant, Erik Hansén

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist
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SASONGSMONSTER AKTIEMARKNADEN

°
OMXS30 och drscykel
114 114
+ OMXS30 Year to Date
— Seasonality GMXS30
112 k112
110 F110
108 t 108
i
1064 1 106
!
1
10441 t104
1
a
1
i
102 F102
100 1 Det &r riktningen pa séisongsmdnster som &r e
intressant. Nivaerna &r inte intressanta.
98 98
Jan Feb Mar  Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nav Dec
Anmarkning: Arscykel bestdr av genomsnittlitet for senaste 10 aren
Kalla: NeuroQuant, Erik Hansén

S&P 500 och Presidentcykel

140 7000
— S&P 500 PRI 2 i =
=== Presidential Election Cycle Detayrikinngenipdlaresidentcykelnlsomlay
intressant. Nivderna &r ointressanta. i
/¢ - 6500
Y S
' ‘I'"
130 MY
[ 6000
+ 5500
120 4 k
\
\
A + 5000
Efter en trakigare
110 4 period stér vi infér en
starkare period enligt [ 4500
presidentcykeln.
4000
100
- 3500
90 T T T T T T T —- 3000
sep Dec Mar Jun  Sep Dec

T T T T T T T T
Mar Jun  Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun
21 22 23
Anmarkning: Presidentcykel ar genomsnittet for de olika aren i 4-arscykeln. Data frén 1965. 2023

2

ar aret fére presidentvalet.
Kalla: NeuroQuant, Erik Hansén

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist
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MARKNADSREGIMER — FORANDRING PA TILLVAXT & INFLATION PAVERKAR INVESTERARBETEENDE

Makroekonomiska marknadsregimer (visar vad marknaden borde géra)

TIDIGARE KVARTAL ESTIMAT OCH SANNOLIKHET FOR Q4-2023 ESTIMAT OCH SANNOLIKHET FOR Q1-2024
Q1-22 Q2-23 Q3-23E Q4-23E  ATERHAMTNING EXPANSION AVMATTNING KONTRAKTION Ql1-24E ATERHAMTNING EXPANSION AVMATTNING KONTRAKTION

Virlden Aterhamtning | Aterhamtning  Kontraktion | Kontraktion b7% L hox | ]a3% 32% Kontraktion 30% L x| 1% 45%

USA Aterhamtning ~ Aterhamtning  Aterhamtning | Avmattning | 16% s | % B 3% Kontraktion | 20% Flus B Jasw | el
Kina Aterhamtning ~ Aterhamtning  Kontraktion | Expansion | | 13% B Bl [ 0% Avmattning || 15% O | B ] 20
Japan Aterhamtning ~ Aterhamtning = Aterhamtning | Kontraktion [ | 17% | [ e I 6% | ametning [ 7% El o B 43%

Europa Kontraktion Kontraktion Kontraktion | Aterhamtning W ‘ 0% 0% | T Aterhamtning | 41% mla% m 11% B 36%

- Sverige Aterhamining  Kontraktion  Kontraktion | Aterhamtning | 63% 0% 0% [ e Kontrakton [ a1 | [] ax | 5% [ 0%

- Tyskland Kontraktion  Aterhamtning ~ Kontraktion | Aterhamtning 55% 0% 0% 25% Aterhamtning 549 | 1% | 1% 25%

Braslien Kontraktion  Kontraktion i jon | 35 s1%  |[]  o% I 6% Kontraktion 0% 0% S 66%

Indonesien Kontraktion  Kontraktion  Kontraktion | Kontrakton | |25% [ 28k [ Jos% ] 2% Kontraktion | | 14% [ ods% | 37% | 34%

Indien Avmattning  Kontraktion  Expansion | Kontraktion | 21% [ e» L] 20% | B Aerhamning | a7% | [ 21% [ 10% [

Taiwan Avmattning | Aterhamtning  Expansion | Aterhamtning | so% | | |1e% || 8% [ asx Merhamtning [ a3x | L amw | [ 1% ] owex

Sydkorea Aterhamtning  Kontraktion  Aterhamtning | Aterhamtning 35k [ s [] 1% ] 2% Kontraktion 3% | [l 2% I 3% 55%

Anmarkning: Aterh&mtning (tillvéxt 1 inflation |), Expansion (tillvéxt 1 inflation 1), Avmattning (tillvéxt | inflation 1), Kontraktion (tillvéxt | inflation |)
Kdlla: NeuroQuant, Erik Hansén

Slutsats: Negativ marknadsregim (KONTRAKTION) fér USA och vérlden under Q4-23 och QI-24 tolkar vi som negativ signal fér
risktillgangar. For Sverige vantas tillvéxten dterhémta sig i Q4 jamfort med Q3. Sverige dr en liten 6ppen ekonomi ddr
Stockholmsborsen pdverkas valdigt mycket av vad som sker i USA och varlden.

Dominant Market Regimes (visar vad marknaden diskonterar)

Aterhamtning Expansion Avmattning Kontraktion

35%

\Y2

Wt
25%

0
oy .
[K/

Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Oct 2022 Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Oct 2023

Anmérkning: Dominant Market Regim dr en kvantitativ modell som raknar pd hur stérre globala marknader brukar utvecklas i olika marknadsregimer och raknar sedan pd
hur de handlas idag. Utgdngspunkten for kortsiktiga affdarer, dagar eller veckor, ér att handla pd det som marknaden handlar pd. Handla pd marknaden som &r framfor oss,
inte den marknaden vi vill ska vara. En hég nivé pd marknadsregimen innebdr att den ar dominant och vantas fortsatta vara dominant innan regimskifte bekraftas.
Férklaring: Aterhamtning (tillvéxt 1 inflation |), Expansion (tillvéxt 1 inflation 1), Avmattning (tillvéxt | inflation 1), Kontraktion (tillvéixt | inflation |).

Kdlla: NeuroQuant, Erik Hansén

Slutsats: Stérre globala marknader diskonterar negativa marknadsregimer, vilket vi tolkar som en negativ signal.

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist 12
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STATISTIK

Statistik marknader och sektorer i olika marknadsregimer (data fr&in 1973)

Rate of Change Growth & Iflation ‘Average returns () Median returns ()

OMXSPI

10-Year Yield

EU Basic Materials
EU Consumer Discretionary
EU Consumer Staples
EUEnergy
EUFinance
EU Healt Care
EU Industrials
EUReal Estate
EURetailers
£U Technology.
EUTelecom
s Banks
US Basic Materials
US Consumer Discretionary
US Consumer Staples
Us Energy
Us Growth
US Health Care
US Industrials

S Telecom

Kalla: NeuroQuant, Erik Hansén

Anmadrkning: 1 Aterhamtning (tillvaxt 1 inflation |), 2 Expansion (tillvéxt 1 inflation 1), 3 Avmattning (tillvéx

Volatilty (%)
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Genomsnittlig utveckling marknader och sektorer i olika marknadsregimer
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Kalla: NeuroQuant, Erik Hansén

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist

Beta with MSCI Sweden
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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 fran 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.
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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.
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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 behdver 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 hdnsynslést och belénar den édmjuka och disciplinerade med
brutal uppriktighet. Vi behéver ibland snabbt éndra uppfattning eftersom férutsattningar snabbt kan dndras.

8.Tainte hem vinster fér snabbt
Aven erfarna aktérer 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 dr 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 kdnslor borta frén handeln sa ska vi arbeta med att kormma i kontakt med vdara kénslor 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 16



VECKORAPPORT 21 OKOTOBER 2023

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 dn 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 hdlla 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 dar 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 marknadslégen 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 darefter 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 ér enkelt att tjéina pengar pé& dem. Trendféljande strategier har ofta I&g
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 ratt 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.
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Ekonomisk cykel

Var Top Down-analys handlar om att ligga rétt den ekonomiska cykeln. Fér en djupare férstdelse for cykeln studerar
vi olika typer av framdtblickande data. Dessa hjélper oss att navigera pd borsen.
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* Husmarknaden i USA * Inkdpschefsindex = Inkomster

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

Konsumtion

Forandring i tillvaxt 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

7 “| 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
’ only twa big forces to warry 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
anvironment {rising growth with rising inflation, rising growth with
falling inflotion and so on.” - Ray Dalio

Erik Hansen, CFTe, Market Strategist 20



VECKORAPPORT 21 OKOTOBER 2023

Forandring i tillvaxt och inflation

Véra studier visar att féréndringen av tillvéxt och inflation p&verkar 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 Idmplig réddgivare innan en
investering.

Informationens padlitlighet

Det ar méjligt att prissattning och annan information som genereras genom anvéndning av information som tillgéngliggérs 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 anvéandare
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 frén tid till en annan inta egna positioner relaterade till marknader/produkterna som beskrivs eller dessas underliggande tillgdngar.

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