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14 mars - 18 mars

Veckoanalysen

Lyssna dven pa podcasten Veckoanalysen ddr du varje tisdag fdr det senaste inom bérs och makroekonomi —
allt pé 15 minuter. Lyssna i din poddspelare eller pG www.soderbergpartners.se/newsroom/veckoanalysen




Marknad & Makro

Centralbankerna och kriget i marknadens fokus

Oljepriset fortsatt mycket volatilt i krigets spar

Oljepriset var uppe pa de hogsta nivaerna sedan 2008 innan det foll tillbaka nagot
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Marknaden fortsiitter fokusera pa kriget i Ukraina, och effekterna av detta syns kanske mest av allt pa
ravarumarknaderna. Oljan fortsitter handlas mycket volatilt, och andra ravaror ser &dnnu stoérre
prisfluktuationer. Aven centralbankerna ir iter i fokus, efter Lagardes tal och infér Feds méte och
forvintade rintehojning i veckan.

Nyhetsflédet har fortsatt domineras av kriget i Ukraina och de manga konsekvenser som detta far, i Ukraina och Ryssland
saval som i dvriga virlden. Allt fler foretag véljer att bojkotta Ryssland och sténger ner sin verksamhet i landet, samtidigt
som Ryssland kontrar med hot om att nationalisera de verksamheter som féretagen stianger ner. Aven pa sanktionsfronten
pagar det ekonomiska kriget, ddr USA:s och Storbritanniens |6ften om att sluta exportera rysk olja och gas méts av ryska
exportstopp pa andra viktiga varor, bland annat vete. Vi flaggade férra veckan for att utvecklingen for oljepriset skulle bli
sarskilt intressant att félja, och sa har det dven varit. Oljepriset fortsatte stiga kraftigt i bérjan av veckan fér att senare falla
tillbaka, forst efter att Forenade Arabemiraten antytt att man vill se OPEC 6ka oljeproduktionen, och sedan néar detta drogs
tillbaka, efter att Ukrainas president Zelenskyy antytt en vilja att férhandla med Ryssland géllande Krim och
Donbassregionen. Under veckan hamnade dven centralbankerna i marknadsfokus igen, efter att ECB:s ordférande Lagarde
holl ett tal som var nagot mer hékaktigt dn vintat, mer om det nedan.

Makrostatistik

Veckan inleddes med statistik fran Eurozonen da féréndringen i antal sysselsatta, likt vantat, inkom pa 2,2 procent i arstakt for
det fjarde kvartalet och prelimindrt BNP landade pa 4,6 procent. Statistik likt denna &r dock bakatblickande och har inte dnnu inte
paverkats av utvecklingen av kriget vilket gér den mindre betydelsefull, men visar dnda pa en underliggande drivkraft fér att
komma tillbaka till trenden innan pandemin. Producentpriserna i Kina landade nagot lagre an i januari pa 8,8 procent. Samtidigt
stannar inflationen i Kina pa laga nivaer om 0,9 procent vilket gér stimulanser fér att na tamligen hégt uppsatta tillvaxtmal
mojliga. ECB kommunicerade som vantat en oférdandrad ranta medan inflationsprognosen reviderades upp for 2022 till 5,1
procent fran 3,2 procent och BNP for aret reviderades ner till 3,7 procent fran 4,2 procent. Tonen var dock nagot mer hokaktig dn
vantat vilket medférde rérelser i kortrantor, och marknaden férvantar sig hdjningar i slutet av aret. Vidare avvecklas stédképen i
APP snabbare &n vintat och PEPP programmet avslutas som planerat i mars. Amerikansk inflation kom som véntat in pa héga 7,9
procent medan karninflationen steg till 6,4 procent fran 6,0 procent i arstakt. Avslutningsvis inkom preliminart Michiganindex
och bade nuvarande och framatblickande férvantningar fortsatter sjunka fran héga nivaer, dar framatblickande sjénk mer &n
vantat fran 59,4 till 54,4, samtidigt som inflationsférvantningarna stiger. Sammantaget ar situationen fér centralbankerna svar,
men Fed vantas fortsatt héja rantan nasta vecka.



Marknad & Makro

Denna veckas viktigaste marknad & makro

Slagig aktiemarknad med betydande valutapaverkan
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Finansiella marknader

Finansmarknaderna fortsatter att praglas av den osédkerhet som kriget i Ukraina medfér, dven om den initiala chocken
borjar avta och situationen kan borja konkretiseras. Kriser brukar innebara férandring och handlingskraft och dven denna
kris har redan inneburit stora férandringar bade sikerhetspolitiskt och f6r det europeiska férhallningsattet kring sin
energiforsorjning. Flera lander i Europa, daribland Tyskland och Sverige, har kommunicerat mycket kraftiga h6jningar av
forsvarsanslagen och EU har utvecklat en strategi for att minska beroendet av importerad energi. Effekten pa
finansmarknaderna har varit stigande kurser fér bolag med verksamhet eller koppling till energieffektivisering och
energiomstallning samt forsvarsindustri. Inflationsproblematiken, som var en osdkerhetsfaktor f6r marknaderna redan
innan krigsutbrottet, riskerar att férvirras da prisstegringar pa en rad ravaror férstarkts i samband med att Ryssland
genom sanktioner och bojkott stdngs ute fran virldsmarknaden. Centralbankerna har darfor en utmanande situation
framfor sig diar de ska hantera ett inflationstryck med kraftig paverkan fran det ekonomiska kriget mot Ryssland,
samtidigt som tillvéaxten i ekonomierna forsvagas av samma anledning. Vi bedomer inte idag att kriget leder till en global
recession dven om prognoserna for vinsterna i bolagen och tillvaxten globalt sannolikt kommer att justeras ned fér i ar.
Allokeringsmassigt féredrar vi fortsatt aktier framfér réntor da negativa realrdntor ger ett fortsatt stéd till risktillgangar.

Makrostatistik

Under morgonen presenterades svensk inflation dir KPIF steg till hela 4,5 procent, mot véntade 4,1 procent, fran férra
manadens fall till 3,9 procent. Mycket &r drivet av energipriser, men dven ett genomslag i livsmedelspriser drev upp statistiken.
Under tisdagen presenteras tyska ZEW-index for det nuvarande och framatblickande affarsklimatet. Nivaer 6ver noll indikerar
optimism och under noll pessimism. Index fér nuvarande affarsklimat har sedan december legat kring -10 men vantas nu sjunka
ytterligare till -22,5. Framatblickande utsikter har sedan restriktionerna lattade stigit till nivaer runt 50 men véntas nu sjunka till
10,0. ZEW-index publiceras dven for Eurozonen, som dven det ndrmat sig nivaer om 50, men nu véntas sjunka. Vi far dven
amerikanskt producentprisindex som vantas stiga fran 9,7 procent till 10,0 procent. Onsdagen fortsatter med amerikansk data
da detaljhandeln véntas 6ka med 1,0 procent manad 6ver manad och mattas av mot tidigare 3,3 procent. Veckans héjdpunkt
blir Feds rantebesked dar hdg inflation och begrénsad paverkan av kriget gor att marknaden vantar sig en hdjning om minst 25
punkter, men 50 punkter ar enligt estimaten inte omdjligt. Under torsdagen kommunicerar Storbritannien ett nytt réntebeslut
dar marknaden vantar sig en hojning om 25 punkter, vilket skulle géra att styrrdntan landar pa 0,75 procent. Avslutningsvis far
vi amerikanskt aktivitetsindex fran Philadelphia, Philly Fed, fér mars manad samt industriproduktion for februari.



Borskalender

Bors- & bolagshdndelser

Rapporter

MANDAG

Utl. rapporter -

Stammor: Salmar (ekstra) (kl 14.00), AIK Fotboll (éndrat datum), Coala Life (extra), Hedera (extra), Respiratorius (extra)
Kapitalmarknadsdag: Index Pharma ki 15.00-17.00, Uponor Exklusive utdelning: DNO (0,20 NOK), Sdiptech (2:00 SEK i preferensaktie kvartalsvis)

Rapporter Traton
Utl. rapporter Volkswagen
Stammor: Halmslatten (extra), Maersk, Phase Holographic (extra), Stora Enso, Uponor
Rapporter -

Utl. rapporter BMW, Inditex

Stammor: ALK-Abello, Arion Banki, Fiskars, Kojamo, Novozymes
Exklusive utdelning: Stora Enso (0:55 EUR), Uponor (0:33 EUR)

Rapporter Skistar (kl 7.15)

Utl. rapporter Fedex (efter USA-borsernas stangning)

TORSDAG

Stammor: BBS (extra), Cargotec, Cessatech, Curasight, Danske Bank, DSV, Efecte, Norrhydro, SAS, Stenocare, Tingsvalvet (extra)
Exklusive utdelning: Arion Banki (15:00 ISK), Fiskars (0:38 EUR)

Rapporter -

Utl. rapporter -

Exklusive utdelning: Cargotec (1:07 EUR i A-aktie och 1:08 EUR i B-aktie), Spectrum One (aktier i Observit)
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Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1mdn 3médn 6mén 1ar 2022
USA (S&PCOMP) -3 -5 -10 -5 8 -12
Europa (STOXX 600) 2 -8 -9 -7 4 -11
Sverige (SIXRX) 5 -9 -15 -13 1 -18
Tyskland (DAX) 4 -12 -13 -13 -6 -14
Frankrike (CAC40) 3 -11 -10 -6 6 -12
Storbritannien (FTSE100) 3 -6 -1 3 10 -2
Japan (TOPIX) -2 -8 -9 -13 -5 -10
Hongkong (Hang Seng) -6 -17 -14 -21 -28 -12
Shanghai (CSI 300) -4 -6 -15 -14 - -15 -13
Indien (Sensex) 2 -4 -5 -4 9 -4
Ryssland (RTS$) 0 -36 -41 -45  -34 -41
Brasilien (Bovespa) -2 -2 4 -2 -3 7

Aktieindex

SEK (%) 5dag 1man 3 man 6man Tar 2022
USA (S&PCOMP) -5 0 -4 7 24 -5
Europa (STOXX 600) 1 -7 -5 -3 10 -8
Sverige (SIXRX) 5 -9 -15 -13 1 -18
Tyskland (DAX) 3 -1 -9 -9 -2 -1
Frankrike (CAC40) 2 -10 -7 -1 n -10
Storbritannien (FTSE100) 0 -5 5 10 18 1
Japan (TOPIX) -6 -5 -5 -8 1 -5
Hongkong (Hang Seng) -8 -14 -8 -12 -19 -6
Shanghai (CSI 300) -6 -1 -8 -1 0 -6
Indien (Sensex) 0 -1 0 3 19 -1
Ryssland (RTS$) -2 -33 -37 -38  -24 -37
Brasilien (Bovespa) -3 6 23 14 23 26

Vérlden (USD)

Globala sektorer (MSCI, USD)

T -4 -8 -18 -12 4 -18

Industri -1 -3 -8 -7 2 -9
Kommunikationstjanster -3 -8 -16 -21 -14 -16
Kraftforsorjning 0 2 1 2 12 -3
Material -2 -1 0 0 7 -2
Dagligvaror -4 -6 -6 -3 7 -8
Sallankopsvaror -3 -12 -20 -7 -14 -19
Fastigheter -2 -2 -6 -5 10 -10
Halsovard -2 -1 -6 -6 9 -9
Bank och Finans -1 -10 -5 -2 7 -5
Energi 0 1 19 37 34 20

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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Globala sektorer (MSCI)
IT _

5 -4 -13 -2 17 -13
Industri -2 0 -3 2 13 -4
Kommunikationstjanster -5 -4 -10 -12 -3 -10
Kraftforsorjning -1 5 7 12 25 3
Material -3 2 7 10 19 4
Dagligvaror -6 -2 0 7 20 -3
Sallankopsvaror -5 -8 -15 -8 -3 -14
Fastigheter -3 2 0 6 23 -4
Halsovard -4 3 0 4 23 -3
Bank och Finans -2 -7 1 8 19 0
Energi -2 3 26 49 48 26



Ovriga tillgangsslag

Rintor, valutor & ravaror

Réntor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella réntor yield % 5 dag 1 man 3 man
Sverige 2 ar 0,18 -0,13 0,02 -0,24
Sverige 5 ar 0,61 0,24 0,51 -0,06
Sverige 10 ar 0,68 0,38 0,64 0,09
USA 2 ar 1,74 1,49 1,52 0,62
USA5 ar 1,96 1,63 1,87 1,25
USA 10 ar 2,01 1,72 1,96 1,47
EMU 2 ar -0,48 -0,83 -0,37 -0,71
EMU 5 ar -0,06 -0,48 0,02 -0,58
EMU 10 ar 0,23 -0,14 0,26 -0,35
Japan 10 ar 0,18 0,15 0,22 0,05
Kreditspreadar (rantepunkter) 1-arssnitt 3-arssnitt 5-arssnitt
USA Investment Grade 138 96 123 121
Eurozonen Investment Grade 154 93 m 10
Tillvéxtmarknader Investment Grade 67 149 163 155
USA High Yield 424 372 459 429
Eurozonen High Yield 617 432 534 510
Tilvédxtmarknader High Yield 2459 1476 1104 893
Styrréntor (%) Idag
Riksbanken 0,00
FED (USA) 0,25
ECB (Eurozonen) 0,00
BOE (Storbritannien) 0,50
BOJ (Japan) -0,10
BCB (Brasilien) 10,75
BOR (Ryssland) 20,00
RBI (Indien) 4,00
PBOC (Kina) 10,75
Stibor 3M 0,03
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6 man
-0,29
-0,09
0,20
0,20

0,81
134
-0,72
-0,68
-0,33
0,04

10-arssnitt
136

121

172

470

554

853

1ar
-0,31
-0,15
0,35
0,15
0,77
153
-0,67
-0,66
-0,37
omn

2022
-0,19
0,08
0,24
0,66
1,25
1,50
-0,66
-0,45
-0,18
0,07

Valutor

Valutor (%) Kurs 5 dag 1mén 3 man 6 mén 1ar 2022
Dollarindex 99,1 0,5 3,2 3,2 71 8,4 33
EURUSD 1,70 0,4 -3,8 -3,0 -7,3 -8,3 -3,6
USDSEK 9,69 -1,7 4,8 7,0 12,6 14,5 7]
EURSEK 10,63 -1,3 0,7 3,8 4,4 4,9 33
GBPSEK 12,69 -2,7 0,8 58 6,4 7.2 3,5
DKKSEK 1,44 -0,9 10 4,3 4,9 57 4,4
NOKSEK 1,09 -1,0 33 7,8 9,2 81 6,0
USDJPY 17,0 19 1,0 3,1 6,5 7.8 1,6
USDCNY 6,32 0,1 -0,6 -0,7 -1,8 -2,6 -0,8
Révaror (%) Kurs 5 dag 1 man 3 mén 6 man 1ar 2022
Ravaruindex 313,9 -1,6 12,2 30,7 34,0 51,8 271
Olja (Brent) 109,5 -7.5 15,7 45,3 49,9 57,0 39,6
Olja (WTD 106,0 -8,4 13,9 47,9 51,9 60,6 41,0
Koppar 10183,5 -4,6 33 71 5,0 12,4 4,8
Zink 3815,0 -5,8 52 14,6 22,3 351 8,0
Guld 1983,2 11 8,2 11 10,5 15,2 8,8
Volatilitet (niva) Kurs 5 dag 1 man 3 man 6 man 1ar 2022
VIX-index 30,8 32,0 27,4 18,7 21,0 21,9 17,2
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Taktisk allokeringsindikator



Taktisk allokeringsindikator
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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 Foretagsforsakring

Skraddarsydda pensionslosningar med laga Utifran en detaljerad riskanalys hjilper vi dig att
avgifter och férenklad administration, for dig och utforma ett optimalt forsakringsskydd till

dina medarbetare. foretaget.

Institutionell radgivning

— Kapital & Formogenhet
P 8 Ré&dgivningen till institutioner, kommuner och

landsting om pensionskapital liksom andra
former av kapitalforvaltning.

Individanpassade placeringslésningar fran de
ledande aktérerna pa marknaden.

Léner & Férméner

Lonehantering och formansportal for hantering av

kommunikation av féretagets formaner. Tjansterna
kan anvandas i kombination eller oberoende av
varandra.
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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
delkomponent i aktiebetyget. Hallbarhetsbetyget dndras en gang per rakenskapsar och vanligtvis under manaderna som foljer 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

Tactical Asset Allocation
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