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8 mars - 12 mars 2021

Veckoanalysen

Lyssna dven pa podcasten Veckoanalysen ddr du varje tisdag fdr det senaste inom bérs och makroekonomi
—allt pa 15 minuter.



Strategi

Boom eller bust bortom pandemin ?

Pandemin och de atgirder som
vidtagits for att hantera bade hilsa
och ekonomi dominerar fortsatt i
hég grad tillvaron fér maéanniskor
och finansmarknad. De ekonomiska
effekterna har delvis lyckats
hanteras med framgang till priset
av  hégre skuldsittning pa
statsniva. Vad kan vi férvinta oss
nidr nu den mest akuta fasen av
pandemin sannolikt narmar sig
slutet?

De samlade stimulansatgirderna, bade
finans- och penningpolitiska, ar av
enorma proportioner. Penningmangden
har stigit kraftigt under aret, exempelvis
fanns inte var femte dollar for ett ar
sedan. Samtidigt har féretag och hushall
blivit forsiktiga och sparandet har oOkat
som en konsekvens av pandemiatgérder
och osakerhet.

The Roaring Twenties?

Kriser har historiskt medfért férandringar
och vi kan konstatera att denna gang har
en enighet att ta i ordentligt fran politiskt

Y= Séderberg
A &Partners

hall blivit ett mantra bland de stérsta
ekonomierna. Efter en lang period av
distansering och minskande sociala
kontakter finns sannolikt ett stort
manskligt behov att ateruppta dessa. God
tillgang till likviditet och uppdamda
sociala behov har medfért att paralleller
kring forutsattningarna framat kan dras
till det glada tjugotalet eller The Roaring
Twenties. Decenniet praglades av hog
ekonomisk tillvaxt drivet av strukturella
foréandringar och en dynamik i ekonomi,
kultur och i samhéllet som helhet. |
nulaget har dock sysselsattningen
minskat och arbetslosheten stigit rejalt
och det kommer sannolikt att ta flera ar
att aterskapa de arbetstillfallen som har
forlorats under pandemin.
Skuldsattningen pa statlig niva har ocksa
stigit till nivaer eller som andel av BNP
som i ett historiskt perspektiv varit rent
skadligt fér mandverutrymmet framgent.
Centralbankerna har ocksa pa flera satt
malat in sig i ett hérn och spelar en allt
mer avgoérande roll for férutsattningarna
for de finansiella marknaderna.

Kraftig studs i tillvixten de nirmsta aren

Vi bedémer darfor i dagslaget inte att vi
star infor ett Roaring Twenties, med en
strukturellt hogre tillvaxt under flertalet
ar, men dock en kraftig studs i tillvaxten
de ndrmsta tva aren. En viktig
delférklaring ar baseffekter efter den
synnerligen svaga tillvixten férra aret.
Det finns uppdamda investering- och
konsumtionsbehov samt sparat kapital i
foretag och hushall, vilket aktiveras nar
restriktionerna lattar och osékerheten
minskar. Efter ett par ar bedémer vi att de
positiva effekterna avtar nar
statsbudgetar behéver balanseras och vi
ser en mer trendlik utveckling for
tillvaxten igen.

Strukturella trender har forstarkts

Trender som var tydliga redan innan
pandemin, exempelvis digitalisering och
klimat- och energiomstéllningen, har
onekligen forstarkts under pandemin.
Dessa ar i sig omvéalvande fér samhallet
men givet det vi kan bedéma i dag ser vi
varken ett langsiktigt boom- eller bust
scenario bortom pandemin, dock en rejal

aterhdamtning de ndrmsta tva 5ren.d.~

Carl Christian Ottander
Investeringsstrateg

Mogna ekonomier

Tillvaxtm arknader

* Sedan foregéende prognost

BNP f6ér nagra storre ekonomier
(Indexed, Q1 2006 = 100)
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Marknad & Makro

Foregaende veckas viktigaste marknad & makro

Amerikansk 10-arig statsobligationsrénta

Inflations- och ranteuveckling blir avgérande for kommande bérsutedkling

Finansiella marknader

[1,550%] Utvecklingen for langa rantor fortsatter att paverka finansmarknaderna i hégsta grad. Bérsutvecklingen har under veckan

varit synnerligen volatil trots att rapportperioden nu har ebbat ut. Feds ordférande, Jerome Powell, kommenterade bland
l annat vid ett seminarium att han ser ett betydande inflationstryck som sannolikt nar ekonomin 6ppnar upp men framst
! {"'& relaterat till baseffekter. Han papekade samtidigt att han bedémde att det skulle vara av tillfallig karaktar. Marknaderna
- ﬂx,—,f*‘”* star darfér och vager mellan férdelarna av en ekonomisk aktivitet som vaxlar upp och den negativa effekten av hégre rantor
" m-/\f‘ N\»,..__' ~—— for varderingen av finansiella tillgangar. Rotationen fran hégt varderade tillvaxtaktier till konjunkturkansliga bolag fortsatter
e b\n‘\\, ' som en effekt av ranteuppgangarna och de ljusare konjunkturutsikterna. Aven bolag med lagre men stabil tillvaxt, ibland
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e kallade "Bond Proxys"” har kursmassigt utvecklats svagare av samma anledning. Banker uppvisade en stark kursutveckling
2020 " under veckan som gick, med stdd av den allt brantare rantekurvan. Oljepriserna uppvisade en stigande tendens under
—— vield amerikansk 10:ig statsobligation veckan pa uppgifter om att Opec + har enats om att bibehalla produktionsbegrénsningar.
—_— A200
IMA20

04% L
m a m

USA: ISM

. Makrostatistik

ISM, inképschefsindex fran USA, steg till 60,8 fran féregdende manads 58,7 for tillverkningsindustrin. For tjdnstesektorn
var bilden dock den motsatta och indexet féll fran 58,7 till 55,3. Frdn ndgra av de stdrre europeiska ldnderna, Tyskland,
i Frankrike samt ltalien, visade inkdpschefsindex en nagot starkare bild &n férvéntat, detta for bade tillverknings- och
tjanstesektorn. Beige Book, summeringen av nuvarande ekonomiska férhallanden bland de olika Fed distrikten,
publicerades i onsdags och visade pa en modest ekonomisk aktivitet i den amerikanska ekonomin sedan arsskiftet. Dock
med en tydligt optimistisk syn pa framtiden givet utrullningen av vaccin. | fredags visade den amerikanska
sysselsattningsstatistiken pa ett starkt utfall med en 6kning pa 379 000 jamfért med férvantade 210 000. Januari manads
sysselsattningsokning reviderades ocksa upp fran 49 000 till 166 000.
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Marknad & Makro

Innevarande veckas viktigaste marknad & makro

Réantekurvan blir brantare

Hur mycket kan marknaden och Fed tolerera? FinaHSiella marknader

4,00%
Liksom férra veckan fortsatter marknadens huvudfokus att ligga pa utvecklingen pa rantemarknaden. Vad marknaden oroar
3,00 sig for ar att just gamla samband ska rada dven denna gang och ser man till de senaste 35 arens recessioner och
aterhdamtningar sa har normalt sett den amerikanska réntekurvan stigit till ca 350 rantepunkter, vilket givet att Fed inte
29 héjer réntan i nartid implicerar att den amerikanska tioarsrantan stiger till just 3,5 procent, vilket skulle innebira en
betydande motvind fér varderingen av manga finansiella tillgangar och nagot marknaderna inte raknat med pa kortsikt.
1,0% Med dagens anstrangda aktievarderingar kommer centralbankerna fortsatta vara i fokus for borsutvecklingen och deras
agerande beror ytterst pa hur ekonomin utvecklas. Utéver farhagor om att stigande rantor kan hdmma en global ekonomisk

0,0% - w] aterhamtning férsvagas flertalet EM-valutor av oro 6ver ldndernas férmaga att betala sina skulder nar kostnaderna stiger
u ecessiygeon pa en starkare dollar. | den andra vagskalen ligger det enorma stimulanspaket fran Joe Biden i USA som bidrar till tillvaxten

1,0% ; ; ; ; ; ; ‘ men ocksa ranteuppgangen som véntas rdstas igenom i representanthuset i veckan.
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
~ Réntekurvans lutning (10ar-3 man) Recession
Kalla: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners
Veckans hojdpunkt ar rantebeskedet fran ECB H H
Makrostatistik
5% Pa makrofronten &r veckans héjdpunkt ECBs penningpolitiska besked pa torsdag dir marknaden utéver ett rantebesked
hoppas pa tydliga signaler éver hur de ska agera fér att begrinsa uppgangen i de langa rantorna. Som tidigare ndmnt
e vantar sig Fed-chefen Jerome Powell ett visst inflationstryck under tiden framover. Det ar dock inte sannolikt att det

kommer vara tillréckligt for att leda till en réantehéjning. | veckan far vi amerikansk inflationsstatistik som blir viktig fér
rddande ranteoro dar marknaden viantar sig en inflationstakt pa 1,6 procent i arstakt. Aven Tyskland bjuder pa
2% inflationsstatistik och Bank of Canada ldmnar ett riantebesked i veckan. Ldmnar vi inflations- och rantefokuset far vi
signaler fran industriproduktionen runt om i varlden. | Sverige har statistiken succesivt férbattrats sedan botten i juni da
industrisektorn hallit emot val i forhallande till tjanstesektorn. | eurozonen vantas industriproduktionen falla med 2,7

3%

1%

0% — procent i arstakt.
-1%
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Refinansieringsrénta = Depositranta Marginalranta
Source: Refinitiv Datastream, Sderberg & Partners
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Borskalender

Bors- & bolagshandelser

MANDAG

TORSDAG
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Rapporter

Utl. rapporter

Rapporter

Utl. rapporter

Rapporter

Utl. rapporter

Rapporter

Utl. rapporter

Rapporter

Utl. rapporter

Stammor: Erria, Fortnox (extra), Zaplox (extra). Borsstatistik: lca: publicerar manadsférsaljning i Sverige fér februari kl 8.45.

Continental, Thor Industries.

Stammor: Aegirbio, Enviro (extra), Life Assays (extra), Netcompany. Ex. utdelning: K2A (5:00 SEK kvartalsvis i preferensaktie).

Clas Ohlson (kl 7.00).

Inditex, Klockner, Lending Club, MAN, Tullow Oil.

Stammor: Capsek (extra), Kebni (extra), Logistea, Ratos (dndrat datum fran 5 maj), Recipharm (extra), Spiffbet (extra), WNT Research (extra). Kapitalmarknadsdag: Elisa kl 11.00-14.15, Valmet ca kI

11.00.
Systemair (kl 8.00), Svolder.

Playtech.

Stammor: AIK Fotboll, Backaheden, FOM Technologies, Medivir (extra), NAXS, Novozymes, Pandora, Zordix (extra). Kapitalmarknadsdag: Schibsted kl 10.00-13.00. Ex. utdelning: Ratos (0:95 SEK).

Etrion (kl 8.05), Sectra (k| 8.15).

Fortum (ca kl 8.00).

Stammor: Brandbee (extra), Cloud Republic (extra), Klimator (extra). Ex. utdelning: NAXS (3:00 SEK), Novozymes (5:25 DKK), Sdiptech (2:00 SEK i preferensaktie kvartalsvis), Sparebank 1 SR-Bank
(NOK 5,50).



Aktieindex

Varldens borser

Lokal valuta (%)

Utvecklade marknader
USA (S&PCOMP)
Europa (STOXX 600)
Sverige (SIXRX)
Tyskland (DAX)
Frankrike (CAC40)
Storbritannien (FTSE100)
Japan (TOPIX)

Tillvdxtmarknader
Hongkong (Hang Seng)
Shanghai (CSI300)
Indien (Sensex)
Ryssland (RTS$)
Brasilien (Bovespa)

Varlden (USD)

T

Industri
Kommunikationstjanster
Kraftforsorining
Material
Dagligvaror
Séllankdpsvaror
Fastigheter
Halsovard

Bank och Finans
Energi

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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SEK (%) 5dag Tman 3man 6man 1lar 2021
Utvecklade marknader 2 0 5 12 15 6
USA (S&PCOMP) 3 1 6 10 17 7
Europa (STOXX 600) 1 1 3 12 6 4
Sverige (SIXRX) 1 2 9 20 28 7
Tyskland (DAX) 1 0 4 6 12 3
Frankrike (CAC40) 1 3 3 15 6 6
Storbritannien (FTSE100) 3 5 6 18 -2 9
Japan (TOPIX) 2 0 4 13 14 4
Tillvdxtmarknader 2 -2 9 19 19 8
Hongkong (Hang Seng) 2 1 10 15 1 n
Shanghai (CSI1300) 0 -2 6 14 24 6
Indien (Sensex) 5 1 15 29 20 10
Ryssland (RTS$) 4 3 9 18 5 9
Brasilien (Bovespa) 5 -8 -7 3 17 -8
Virlden 2 0] 6 13 15 6

Globala sektorer (MSCI)

IT -1 -4 5 12 33 3
Industri 3 3 5 16 15 7
Kommunikationstjanster 3 1 10 16 26 12
Kraftforsorjning 2 -5 -2 1 -4 -2
Material 3 4 9 19 29 8
Dagligvaror 4 -1 -2 -1-3 -1
Séllanképsvaror 0 -6 3 10 32 3
Fastigheter 0 1 2 4 13 4
Halsovard 1 -3 0 3 4 1
Bank och Finans 5 8 13 27 10 15
Energi 9 18 21 34 3 29



Ovriga tillgangsslag

Rintor, valutor & ravaror

Réntor (aktuella och historiska nivaer) Valutor
Nominella réntor yield % Valutor (%) Kurs 5dag 1madn 3man 6 man 1ar
Sverige 2 ar -0,30 -0,30 -0,33 -0,36 -035  -056 -0,35 Dollarindex 92,0 12 10 14 -0,8 -5,0 23
Sverige 5 ar -0,08 -0n -0,28 -0,29 -0,30 -0,51 -0,29 EURUSD 119 -19 -10 -19 09 6,4 -2,7
Sverige 10 ar 0,45 0,42 0,15 0,05 -0,04 -0,32 0,03 USDSEK 8,55 18 19 13 -2,7 -9.6 4
USA2ar 0,15 0,15 on 0,16 0,15 0,58 0,13 EURSEK 10,18 -0.2 09 -0,7 -18 -3,8 13
USA5ar 0,78 0,77 0,46 0,42 0,30 0,69 0,35 GBPSEK 1,81 0,6 26 39 18 -33 52
USA 10 &r 156 1,45 117 097 0,72 093 0,91 DKKSEK 137 0,8 0,6 -0,7 -6 -3,0 15
EMU 2 ér -0,67 -0,66 -0,70 -0,73 -0,67 -0,85 -0,75 NOKSEK 0,99 15 10 2,7 09 -3 38
EMU5 &r -0,64 -0,59 -0,70 -0,75 -0,71 -087  -074 USDJPY 108,3 16 26 39 18 15 49
EMU10 ar -0,34 -0,29 -0,47 -0,54 -048  -068 -0,58 USDCNY 6,48 03 0,0 -0,8 -53 -6,7 -10
Japan 10 &r 0,08 0,16 0,06 0,02 0,04 -0nm 0,02

Révaror (%) Kurs 5dag 1man 3
Kreditspreadar (rantepunkter) 1-arssnitt 3-arssnitt  5-arssnitt arssni Ravaruindex 205,6 16 6,7 21,0 293 19,3 15,3
USA Investment Grade 100 155 133 131 147 Olja (Brent) 66,9 12 12,4 355 56,9 303 289
Eurozonen Investment Grade 89 131 120 16 135 Olja (WTI) 63,8 0,5 123 38,0 60,5 391 32,2
Tillvéxtmarknader Investment Grade 146 200 165 157 183 Koppar 88955 -2,0 12,4 14,6 32,6 56,8 14,5
USA High Yield 399 584 469 461 498 Zink 27735 -0,7 4] 0,6 n7 379 0,8
Eurozonen High Yield 427 641 573 532 593 Guld 1696,1 -18 -6,2 -75 -n7 22 -10,6
Tilvaxtmarknader High Yield 936 ms 856 726 730

Volatilitet (niva) Kurs 5dag 1mdn 3man 6 man 1ar 2021
Styrrantor (%) |dag VIX-index 24,7 28,0 20,9 20,8 30,8 39,6 22,8
Riksbanken 0,00
FED (USA) 0,25
ECB (Eurozonen) 0,00
BOE (Storbritannien) 0,10
BOJ (Japan) -0,10
BCB (Brasilien) 2,00
BOR (Ryssland) 425
RBI (Indien) 4,00
PBOC (Kina) 2,00
Stibor 3M -0,02
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Taktisk allokeringsindikator



AIIokering

Taktisk allokeringsindikator

Tillgangsslag Aktier

Globala Sektorer

Regioner
IT
Akt. Nordamerika
ier Industri
Europa
Kommunikationstjanster
Nord
oraen Kraftforsorjning .
Ra ntOI' Japan o Material
Tillvéxtmarknader Dagligvaror .

Sallankopsvaror
Asien ex. Japan

Fastigheter

Alternativa

Latinamerika
Halsovard

. Osteuropa .

Bank och Finans

Nya Tillvéxtmarknader o Energi o
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AIIokering

Taktisk allokeringsindikator (forts.)

L1 (] (] [ ]
Rantor Alternativa investeringar
Rinterisk co——————
Hedgefonder
Kreditrisk | — g Valutor

Marknadsneutral

Kortranta
Global USD/SEK o
makro/CTA

Obligationer o
Aktierelaterade o
strategier

Realrédnteobligationer EUR/SEK ®
Ravaror

Investment Grade
Energi EUR/USD

High Yield
Industrimetaller

Guld
Flexibla rantefonder Adelmetaller
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Om Soderberg & Partners

SODERBERG & PARTNERS grundades 2004 och &r en av Sveriges ledande finansiella radgivare och formedlare av forsékringar
och finansiella produkter. Vi bedriver verksamheter inom bland annat tjanstepensionsradgivning, férsakringsradgivning

och forsakringsformedling samt

kapitalradgivning och kapitalférvaltning. Vi utvecklar och erbjuder dven digitala verktyg for bland annat finansiell

radgivning och for I6ne- och férmanshantering.

Tel: 08-451 50 00
Mail: info@soderbergpartners.se

Tjanstepension

Skraddarsydda pensionslésningar med laga
avgifter och férenklad administration, for dig och
dina medarbetare.

— Kapital & Férmogenhet

Individanpassade placeringslésningar fran de
ledande aktérerna pa marknaden.

i &

Léner & Férméner

Lonehantering och formansportal for hantering av
kommunikation av féretagets formaner. Tjansterna
kan anvandas i kombination eller oberoende av

varandra. T ALTETS
& %,
> OSKI

SVERIGES
NOJDASTE

KUNDER
2012-2019
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Foretagsforsakring

Utifran en detaljerad riskanalys hjélper vi dig att
utforma ett optimalt forsakringsskydd till
foretaget.

Institutionell radgivning

Ré&dgivningen till institutioner, kommuner och
landsting om pensionskapital liksom andra
former av kapitalforvaltning.

KUNDNGJDHET

94 % AV VARA KUNDER

REKOMMENDERAR 0SS
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OM VECKOANALYSEN

Viktig information

Denna analys ar framtagen av Séderberg & Partners Wealth Management AB (nedan Séderberg & Partners). Séderberg & Partners star under Finansinspektionens tillsyn. Som grund till analysen
har kallor anvénts som i god tro bedémts vara tillforlitliga. Data i tabeller och grafer sammanstélls hos Nyhetsbyran Direkt och anvénds delvis som underlag i analysen. Andra kallor till information
som ligger till grund fér analysen kan vara b i ‘mation och anal abaser. Soderberg & Partners kan inte garantera riktigheten i denna information eller ta pa sig nagot ansvar for
fullstandighet. Vid de tillfallen som en polentla\ i aktien eller en férvantat framtida mélkurs anges hgger en eller flera kvantitativa varderingsmodeller i grunden. Beroende pa bolagets

verk hetsstruktur och d: d gorsen omning av huruvida en else, k dell eller annan vérderingsmetod ar relevant. Dessa anvands dven som underlag i
betygsattningen som &r en helhetsbeddmning av aktiens forutséttningar att avvika fran den breda aktiemarknadens utveckling. Om inte annat anges ar tidshorisonten i analysen tre till sex
manader. Hallbarhetsbetyget ska betraktas som ett betyg av hur det analyserade bolaget arbetar med hallbarhet, som ett fristdende komplement till aktieanalysen och siledes inte som en

delk i aktieb Hallbarhetsb andras en gang per rakenskapsar och vanligtvis under manaderna som féljer efter det att bolagets hallbarhetsrapport har lanserats.

Syftet med analysen ar att ge Sderberg & Partners kunder a\lman lnformatlcn cch analysen utgor saledes inte en rekommendation eller ett personligt investeringsrdd och bor inte ensam ligga till
grund for ett investeringsbeslut. Investerare bér soka finansiell radgi ligh iatti ide vari eller investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i
denna analys och bor férsté att uttalanden om framtidsutsikter inte nédvéandigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning &r inte en garanti for framtida resultat. Placeringar i vardepapper
innebar alltid en ekonomisk risk. For aktier noterade pa bors utanfor Sverige kan avkastningen fér investeringen dven paverkas av valutakursutveckling.

Soderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta skador eller forluster, inklusive men inte begrénsat till, forlorad och vinst, som kan till foljd av anvandandet av
denna rapport eller dess innehall. Materialet far inte distribueras, citeras eller kopieras for anvandning utan Séderberg & Partners féregdende godkannande.

Soderberg & Partners hantering av int i inom investeringsr ioner &r central och bolaget har antagit interna riktlinjer for att garantera integritet och oberoende for
analytiker samt for att identifiera, eliminera, undvika, hantera och/eller offentliggéra faktiska eller potentiella intressekonflikter som rér analytiker eller Séderberg & Partners som bolag.
Riktlinjerna innehéller regler om, bland annat men inte begrénsat till, forbud mot gynnsamma rekommendationer, reglering av egen handel avseende de instrument som en analys omfattar (dar
handel inte far ske forran det att tva handelsdagar forflutit fran att den aktuella analysen gjorts tillgénglig for mottagarna av den) samt ett generellt férbud mot egen handel i de instrument som en
analys omfattar i strid med gallande rekommendationer. Det kan forekomma att analytiker eller narstdende personer har innehav i de virdepapper som de utarbetar en rekommendation fér. Om
den som utarbetat eller ansvarar for rekommendationen eller ndgon narstaende juridisk person har ett vasentligt intresse i det finansiella instrument som rekommendationen avser anges detta
tydligt i analysen. Vid osékerhet i frdga om intressekonflikter skall fragan tas upp till den verkstallande direktdrens behandli

Séderberg & Partners
Box 7785
Regeringsgatan 45
103 96 Stockholm

marknadsanalys@soderbergpartners.se
www.soderbergpartners.se

Réntor & Alternativa Aktier Student

X .

Stefan Rocklind Mats Gunna Dick Ingvarsson Carl Christian Ottander Linda Lyth Marcus Tengvall Alfred Holmberg
Chef taktisk allokering Investeringsstrateg Investeringsstrateg Investeringsstrateg Investeringsstrateg Investeringsstrateg Analytiker
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