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Marknad & Makro

Optimism fran Fed men stigande rintor stressar marknaderna

Implicit styrrdnta Fed

Earnings yield vs rantemarknaden
Aktiers avkastning &r attraktiv i nuvarande rantelage
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Nervositeten pa finansmarknaderna var uppskruvad infér Fed:s rintebesked och kommunikation kring
rdntebanan i onsdags. Fed levererade dock ett fortsatt mycket duvaktigt besked och inga ledaméter ser en
rdntehdjning forran 2024.

Stockholmsbérsen och S&P 500 nadde nya rekordnoteringar under veckan, men volatiliteten fér i synnerhet tillvaxtbolag
var fortsatt hég med en kraftig rekyl pa Nasdagq i torsdags. Langa réntor fortsatte att rora sig uppat, vilket kan tolkas som
att réntemarknaden nu ser ett tryck uppat fér inflationen och en avtagande effekt av de negativa pandemirelaterade
ekonomiska féljderna. Marknaderna balanserar mellan de positiva signalerna kring konjunkturférbattringar och att detta
sker till priset av stigande langrantor. En indikator som fortsatt talar till aktiers foérdel jamfért med obligationer &r
differensen mellan aktiemarknadens earnings yield och obligationsrdntorna. En tydlig férsamring har skett i samband med
den snabba ranteuppgangen, men den &r fortfarande klart hdgre an historiskt snitt. Under veckan fick vi ta del av
kvartalsrapport fran Skistar vilken visade pa fortsatta pandemirelaterade stdrningar i efterfragan, framforallt i Norge.
Boliden hade kapitalmarknadsdag med ett tydligt budskap kring héga hallbarhetsambitioner. Oljepriserna utvecklades svagt
under veckan, med nedgangar pa héga ensiffriga tal. En ny vag av nedsténgningar kan paverka efterfragan negativt.

Makrostatistik

Pa makrofronten var veckans stora hindelse Fed:s riantebesked och kommunikationen av styrrdnteprognosen. Budskapet
kring rantorna var fortsatt mycket duvaktigt, men de kommunicerade en klart ljusare bild av den amerikanska
konjunkturdterhdmtningen &n tidigare. Kanske &r det ocksd detta férhallande som marknaderna har svart att fa ihop.
Betydligt starkare tillvixt, sysselsattning och inflation men inga réntehdjningar. Det amerikanska aktivitetsindexet fran
Philadelphia, Philly Fed, férvantades uppga till 22 men uppvisade istillet den hégsta nivan sedan 1973 pa 51,8. Aven tyska
ZEW-index, vilket speglar forvantansbilden i det tyska néaringslivet och ekonomin, steg till 76,6 jamfért med
forvantningarna pa 74. Leading Indicators, fran Conference Board i USA, visade sig dock vara ndgot svagare &n véntat, da
de steg med 0,2 procent istallet fér vantade 0,3 procent.



Marknad & Makro

Innevarande veckas viktigaste marknad & makro

Bank & Finans

MSCI ACWI Financials rel MSCI AC World inkl. utdelningar (SEK)
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Finansiella marknader

Marknadens huvudfokus fortsatter att vara makrobetonat och i férsta hand ligga pa inflations- och ranteutsikterna.
Langrantorna fortsatter att stiga mer an kortrantorna och annorlunda uttryckt brantar den sa kallade réntekurvan, ofta
refererad till som skillnaden mellan en tioarig och en tvaarig statsobligationsrdnta. En sektor som gynnas av det &r
banksektorn dar inlaningen sker med korta I6ptider och utlaningen till langre |6ptider. Sektorn har pa senare tid gatt starkt
men f6ll nagot i fredags efter Fed:s besked om att lata det tillfalliga undantaget avseende kapitalkrav 16pa ut som planerat
sista mars. Strukturellt moter sektorn en rad utmaningar, men de goda férutsattningarna mer kortsiktigt kvarstar. Ut6ver
stigande langrdntor gynnas sektorn av lag vérdering jamfért med 6vriga bdrsen och av att de ekonomiska hjulen med
vaccinens hjélp kan snurra snabbare. Bland annat eftersom det fér med sig minskad oro for kreditforluster, forutsattningar
for lyfta restriktioner avseende utdelningar och aktieaterkép samt en hég transaktionsaktivitet. Manga banker &r idag
vilkapitaliserade, inte minst de nordiska och var samarbetspartners ABG Sundal Collier haller kdprekommendation pa
samtliga svenska storbanker SEB, Handelsbanken och Swedbank liksom Nordea. Utéver stor potentiell aktieaterbaring ar
viktiga anledningar bakom den positiva synen pa dessa fyra banker |l6nsamhetsférbattringar genom kostnadsbesparingar.

Makrostatistik

Idag mandag offentliggdrs Chicago Fed index fér februari manad som véntas fortsétta dka fran féregdende méatning vilken
visade den starkaste aktivitetstillvixten pa tre manader. Idag och &ven imorgon tisdag far vi ocksd mer ljus pd den
amerikanska bostadsmarknaden i form av férséljning av befintliga bostidder och férsiljning av nya hem, bada for februari.
Viss inbromsning vidntas men generellt en fortsatt mycket stark bostadsmarknad. Onsdagen bjuder pd preliminira
inképschefsindex fér mars manad, fran bland annat USA och eurozonen. Fran USA kommer ocksa preliminar statistik éver
order varaktiga varor under februari och fran eurozonen kommer huhallens prelimindra konfidensindikator fér mars. Férra
manadens inképschefsindex visade att inképscheferna fortsatt blev mer optimistiska i USA, om &n med mindre kraft &n
tidigare och i synnerhet inom tjanstesektorn. | eurozonen syntes det motsatta da inképschefernas humor tilltog och allra
mest inom industrin. Pa fredag kommer svensk detaljhandelsstatistik f6r februari och innevarande manads tyska IFO-index.
Till statistik av betydelse under veckan sallar sig dven amerikansk konsumtion och PCE-inflation i februari, det
inflationsmatt som i forsta hand ligger till grund for den amerikanska centralbanken Fed:s penningpolitiska agenda.
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Exklusive utdelning: Stora Enso (0:30 EUR).

888 (prel. datum).

Stammor: Amasten (extra), Beijer Alma, Bioinvent (extra), Cargotec, Jyske Bank, Lundbeck, Maersk m.fl. Kapitalmarknadsdagar: Hexpol (kl 13-16) och Byggmax.

China Telecom (prel. datum), Tencent.

Stammor: Ahlstrom-Munksj6, Alma Media, Axfood, FLSmidth, Gjensidige Forsikring, JM, Kemira, Nordea, Oscar Properties (extra), SHB m.fl. Exklusive utdelning: Beijer Alma (3:00 SEK), Cargotec
(1:07 EUR i A-aktien, 1:08 EUR i AB-aktien), Lundbeck (2:50 DKK), Maersk (330:00 DKK), Vitec (0:34 SEK kvartalsvis) m.fl.

Enquest (prel. datum).

China Mobile (prel. datum).

Stdmmor: ABB, Atrium Ljungberg, Castellum, Electrolux, Essity, Fabege, Fortnox, Hufvudstaden, Metsa Board, Novo Nordisk, Orion, Pareto Bank, Sanoma, SKF, Swedbank, Sydbank m.fl.
Kapitalmarknadsdagar: Nobia kl 13. Exklusive utdelning: Axfood (3:75 SEK, férsta av totalt 7:50 SEK), JM (12:75 SEK), Lundin Mining (0:06 CAD), SHB (4:10 SEK), Sydbank (4:00 DKK).

Blackberry (prel. datum).

Stammor: Novo Nordisk (5:85 DKK) m.fl. Exklusive utdelning: Atrium Ljungberg (5:05 SEK), Castellum (3:45 SEK, halvarsvis), Electrolux (4:00 SEK, halvarsvis), Essity (6:75 SEK), Fabege (1:80 SEK,
halvarsvis), Fortnox (0:75 SEK), Hufvudstaden (2:50 SEK), Orion (1:50 EUR), SKF (6:50 SEK), Swedbank (2:90 SEK) m.fl.



Aktieindex

Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3 man 6man 1ar 2021 SEK (%) 5dag 1man 3 man 6man 1ar 2021
USA (S&PCOMP) -1 0 6 19 65 5 USA (S&PCOMP) 0 4 9 16 36 9
Europa (STOXX 600) 0 2 7 16 51 7 Europa (STOXX 600) 0 4 8 13 38 8
Sverige (SIXRX) 0 5 13 19 74 12 Sverige (SIXRX) 0 5 13 19 74 12
Tyskland (DAX) 1 4 7 N 70 7 Tyskland (DAX) 1 6 8 9 56 8
Frankrike (CAC40) -1 4 9 21 59 8 Frankrike (CAC40) 0 5 9 19 46 10
Storbritannien (FTSE100) -1 2 4 13 34 5 Storbritannien (FTSE100) 0 4 10 18 31 1
Japan (TOPIX) 3 4 12 23 61 12 Japan (TOPIX) 4 5 10 15 34 10
Hongkong (Hang Seng) 1 -5 10 19 38 7 Hongkong (Hang Seng) 1 -2 13 16 13 n
Shanghai (CSI 300) -3 -13 0 6 42 -4 Shanghai (CSI 300) -2 -N 4 7 28 0
Indien (Sensex) -2 -2 6 29 78 5 Indien (Sensex) -1 1 M 27 52 10
Ryssland (RTS$) -2 1 7 24 75 7 Ryssland (RTS$) -1 4 10 21 44 12
Brasilien (Bovespa) 2 -2 -2 18 70 -2 Brasilien (Bovespa) 4 0 -6 12 32 -4
Virlden (USD)

Globala sektorer (MSCI, USD)

IT -1

Globala sektorer (MSCI)
IT -

-6 3 19 83 1 1 -3 5 16 53 4
Industri 0 4 9 21 73 8 Industri 0 6 N 18 48 n
Kommunikationstjanster 0 -1 S 25 67 9 Kommunikationstjanster 1 2 12 22 40 13
Kraftférsorining 0 1 1 9 25 -1 Kraftforsorining 1 4 3 7 8 3
Material -1 1 7 19 83 7 Material -1 4 10 17 63 10
Dagligvaror 1 2 -1 4 22 -1 Dagligvaror 1 4 2 3 6 2
Séallankdpsvaror 0 -3 5 20 93 4 Séllankoépsvaror 1 0 7 17 63 7
Fastigheter 0 3 7 12 40 5 Fastigheter 1 5 9 9 18 9
Halsovard 1 -1 1 6 38 1 Halsovard 1 2 4 4 17 4
Bank och Finans -1 5 15 34 65 13 Bank och Finans 0 7 18 32 43 17
Energi -5 5 17 34 79 20 Energi -5 8 20 33 57 24

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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Ovriga tillgangsslag

Rintor, valutor & ravaror

Réantor (aktuella och historiska nivaer) Valutor
Nominella réntor yield % Valutor (%) Kurs 5 dag Tmén 3mén 6man 1ar 2021
Sverige 2 ar -0,31 -0,30 -0,31 -0,38 -0,37 -0,39 -0,35 Dollarindex 919 03 17 2,1 -1, -10,6 2.2
Sverige 5 ar -0,14 -014 -0,18 -0,33 -0,33 -0,20 -0,29 EURUSD 119 -0,2 -1,8 -2,7 04 n3 -2,7
Sverige 10 ar 0,44 0,40 0,33 0,00 -0,09 0,09 0,03 USDSEK 8,54 0,6 33 31 -2,4 -17,7 4,0
USA 2 ar 0,15 0,16 on 0,13 014 0,42 0,13 EURSEK 10,17 0,3 14 03 -2,0 -8,4 1,2
USA 5 &r 0,88 0,84 0,58 0,38 0,28 0,65 0,35 GBPSEK 1,85 0,4 2.2 6,0 4,4 21 55
USA10ar 1,73 1,64 1,33 0,95 0,69 113 0,91 DKKSEK 1,36 0,0 0,8 02 -2,5 9,2 11
EMU 2 &r 0,68 -0,66 -0,68 -0,73 -0,65 -0,66 -0,75 NOKSEK 1,00 -0,2 2.2 4,0 32 15,7 50
EMU 5 ar 0,68 -0,65 -0,64 -0,74 -0,70 -0,43 -0,74 USDJPY 108,9 -0,1 31 53 43 -1 54
EMU 10 ar -0,33 -0,33 -0,35 -0,57 -0,48 -0,17 -0,58 USDCNY 6,50 0,0 0,7 -0,6 -3,8 -8,3 -0,5
Japan10 ar 0,12 0,12 0,10 0,01 0,02 0,10 0,02

Ravaror (%) Kurs 5 dag Tmdn 3man 6 man 1ar 2021
Kreditspreadar (réntepunkter) 1-arssnitt 3-arssnitt 5-arssnitt 10-arssnitt Ravaruindex 200,6 -2,6 0,1 13,4 246 48,1 12,5
USA Investment Grade 100 152 133 130 146 Olja (Brent) 62,5 -9,9 -0,8 19,4 44,6 1319 20,4
Eurozonen Investment Grade 91 129 120 16 134 Olja (WThH 60,0 -8,5 -0,8 22,2 46,0 138,0 24,3
Tillvaxtmarknader Investment Grade 146 199 165 156 183 Koppar 9 057,0 -0,3 17 13,4 33,0 87,7 16,6
USA High Yield 400 573 470 459 497 Zink 2837,0 12 -1,5 -1,2 1,8 53,6 31
Eurozonen High Yield 42 627 572 530 593 Guld 1740,0 17 -2,5 -7,7 -11,0 18,0 8,3
Tilvéxtmarknader High Yield 871 14 862 726 732

Volatilitet (niva) 5 dag Tmdn 3man 6 man 1ar
Styrréntor (%) |dag VIX-index 21,0 20,7 22,1 21,6 25,8 72,0 22,8
Riksbanken 0,00
FED (USA) 0,25
ECB (Eurozonen) 0,00
BOE (Storbritannien) 0,10
BOJ (Japan) -0,10
BCB (Brasilien) 2,75
BOR (Ryssland) 4,50
RBI (Indien) 4,00
PBOC (Kina) 2,75
Stibor 3M -0,03
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AIIokering

Taktisk allokeringsindikator
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AIIokering

Taktisk allokeringsindikator (forts.)
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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
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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.
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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
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