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21 mars - 25 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

Marknaden ser optimistiskt pa nyhetsflodet

Hiandelseutveckling i Ukraina fortsatter att vara i marknadens fokus dar forhoppningar om forhandlingar

Stora marknadsrérelser under veckan lyfter borshuméret. Beskedet om hela sju rintehéjningar fran Fed brot inte den positiva borstrenden.

Hart pressade bolag i Hongkong fick stod av uttalanden fran Kinas statsrad

40 Ytterligare ett orosmoln ir nu borta men fokus blir framéver pa rintekurvan som ir nira att invertera.
% M Det positiva bdrshuméret kom tillbaka under veckan trots det lasta ldget i Ukrainakonflikten och paskyndade
o,g@mmv’\m J rantehéjningsplaner fran Fed (se mer nedan). Att bérserna handlar starkt pa ett forhallandevis hékaktigt besked fran Fed
kan till viss del forklaras av att ytterligare ett orosmoment nu &r borta och en mer aggressiv rantehdjningstakt dn den som
20 W kommunicerats &ar relativt osannolikt. P4 bara tre dagar steg tekniktunga Nasdaq i USA med hela 8,3 procent. Det var
daremot lite jamfért med Hongkongbérsen. Efter uttalanden fran Peking om att stddja och stabilisera landets ekonomi och
-40 finansiella marknader steg Hongkongbérsen med 17 procent pa bara tva dagar. De hart pressade bolagen Alibaba och
- Tencent steg 43 respektive 31 procent under samma korta period. Pa det geopolitiska planet rostade kongressen i USA
igenom ett férslag om att bryta normala handelsrelationer med Ryssland vilket ger méjlighet att chockhdja tullar pa ryska
80 varor. Ddremot vintar vi oss ingen stérre effekt av detta da ryska exporten till USA &r begrdnsad. Energipriserna handlas

btomoa Zozjl a s oonod ] zofzz m fortsatt volatilt men ett potentiellt 6kat utbud efter fortsatta férhandlingar med Iran har dampat oron f6r skenande priser.
" Hongkongbdrsen T Nasdaq Tencent Alibaba
Kalla: Refinitiv Datastream, Soderberg & Partners
Fed indikerar 7 réntehojningar under 2022 Ma krostatistik
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Veckans huvudnyhet var utan tvekan réntebeskedet fran Fed. Med en inflationstakt runt atta procent har laget blivit mer akut fér
Fed att visa bade marknaden och amerikanska hushall att de tar tag i situationen av skenande priser. Som vantat hdjde
centralbanken darfér styrrantan med 25 punkter, men den stora 6verraskningen var att dven prognosen hdojdes fran tre till sju

réntehéjningar under 2022. Det betyder att alla méten under aret kan komma med en rantehdjning. Samtidigt kommunicerade
/—\ centralbankschefen Powell att beslut om balansrikningen tas redan vid ndsta méte i maj och indikerade att den redan da kan
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Implicit Fed styrrdnta

29 - bérja krympa. P4 samma tema fortsatte Bank of England sin atstramningsplan och utéver en 25 punkters rantehdjning stoppar de

15 aterinvesteringar av vardepapper som gar till férfall. Nar styrrdntan sedan nar en procent ska de aktivt silja delar av sina

10 innehav. Sveriges Riksbankschef Stefan Ingves har dven insett att inflationen blivit alldeles for hog, vilket sannolikt leder till en

05 framflyttad rantehdjning fran andra halvaret 2024, vilket tidigare prognostiserats. Veckan bjod dven pa dverraskande positiv

00 ‘ ‘ ‘ ‘ data fran Kina. Detaljhandel, industriproduktion och investeringar bekraftar en bra tillvaxttakt under starten av aret och dampar
2022 2023 2024 Langsikt

oron fér omikronvirusets effekt pa bade konsumtion och produktion. Tillvaxtmalet f6r Kina &r satt till 5,5 procent for 2022, vilket
— Feds medianprognos fran decembermatet dock kréver stimulanser fér att kunna uppnas.

Marknadens inprisade rantehgjningar

Kéilla: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners
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Marknad & Makro

Denna veckas viktigaste marknad & makro

Borsfall infor kriget men positivt sedan utbrottet Finansie"a marknader

o ﬂ% Nyheter om kriget i Ukraina fortsatter att ha stor marknadspaverkan, dven om effekten har avtagit tydligt sedan

10]

krigsutbrottet den 24:e februari. Samtidigt har de krigsrelaterade nyheter som fortfarande paverkar de finansiella
o V marknaderna skiftat karaktar, fran att i bérjan vara grundade i oro f6r bade kriget i sig och efterféljande sanktioner, till att
numera istéllet handla om positiva nyheter som driver marknaden uppat. Stockholmsbérsen ar nu upp 4,8 procent sedan
5| krigsutbrottet, och aktiemarknaden hade det alltsa som tuffast infér kriget och pa dagen det brot ut, for att sedan
aterhamta sig, dven om det fruktansvdrda humanitdra laget bestar. Liknande monster syns dven pa den globala
19 aktiemarknaden. Vi bedémer att detta kommer fortsitta, och att den stérsta negativa paverkan pa aktiemarknaden fran
kriget b6r vara forbi. Framgent bedomer vi att rantelaget kommer ta upp mycket av marknadens fokus. Den amerikanska
rantekurvan &r farligt nra att invertera, och en inverterad rantekurva ar ett tydligt tecken pa en annalkande recession. Vi
beaktar risken att detta sker och kommer f6lja réantemarknaden noga.
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SIXRX = S&P 500
Klla: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners
Avtagande men fortsatt hoga ink6pschefsindex att vinta M k t to tok
70 daKrostatisti
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«d /—MW:,/\\ ) Makroveckan inleds med tyska producentprisindex fér februari, som vintas ha stigit med 1,7 procent fran januari, och med 26,1
- S procent det senaste aret. Manadsférandringen i januari landade pa 2,2 procent och arsféréandringen pa 25,0 procent. Dérefter

“ 17 féljer siffror fér den brittiska inflationen under februari pa onsdag som véntas landa pa 5,9 procent pa arsbasis, mot 5,5 procent
\/ i januari. Under torsdagen far vi ta del av preliminira inkdpschefsindex fran manga viktiga ekonomier, bland annat Tyskland,
Eurozonen, Storbritannien och USA. Samtliga av dessa véntas sjunka nagot, men samtliga vintas samtidigt ligga en bra bit 6ver

50-strecket f6r bade tjanstesektorn och tillverkningssektorn vilket indikerar expansion. Siffrorna ar fran mars och saledes efter

krigsutbrottet, och om estimaten stammer indikerar de att den ekonomiska effekten utanfér landerna som ar inblandade i
kriget atminstone initialt &r begransad. Daremot vantas IFO-index, som mater det tyska affarsklimatet sjunka, bade vad galler
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,q\ "] USA Tillverkningssektorn nuldget och framtidssynen. Slutligen far vi ta del av Michiganindex som méter konsumentfértroendet i USA, som véntas
Usa Tjanstesektorn komma in pa 59,7, vilket &r lagt, men i linje med féregaende manad.
Eurozonen Tillverkningssektorn
1 Eurozonen Tjdnstesektorn
0
2020 2021 2022
Kélla: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners
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Borskalender

Bors- & bolagshdndelser
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Rapporter

Utl. rapporter

Rapporter
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Rapporter
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Rapporter
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Salzgitter

Stammor: Esen Esports (extra), Hoylu (extra), Jyske Bank, Swedish Stirling (extra)
Tokyobérsen stangd

Arctic Paper

Stammor: Citycon, Fast Pass, MTG (extra), Neles, Ratos, SEB
Kapitalmarknadsdag: Irlab kl 13.00-15.00

Stammor: Alligo (extra), Atrium Ljungberg, Axfood, Betolar, Lundbeck, Luxbright (extra), Medimi, Platzer, SHB, Stockmann, Trophy Games
Exklusive utdelning: Cibus (0:08 EUR manadsvis), Neles (0:266 EUR), Ratos (1:20 SEK), SEB (6:00 SEK), Valmet (1:20 EUR) Kapitalmarknadsdag: Loomis kl 15.00-17.30

Enquest, Ework

Green Mobility, Nio (efter USA-borsernas stangning)

Stéammor:Tieto Evry (kl 16.00), ABB, Diadrom, Essity, Finnair, Fondia, Gjensidige Forsikring, Hufvudstaden, Metsa Board, Nordea, Novo Nordisk, SKF, Sydbank, Topdanmark, Verkkokauppa
Exklusive utdelning: Alligo (aktier i Momentum Group), Atrium Ljungberg (5:20 SEK), Axfood (4:00 SEK), Lundin Mining (0:20 CAD), Orion (1:50 EUR), Platzer (1:10 SEK), SHB (5:00 SEK)

Stammor: PGS (extra), Dividend Sweden, Euris, Gofore
Exklusive utdelning: Diadrom (0:80 SEK + extra 0:15 SEK), Essity (7:00 SEK), Gjensidige Forsikring (7,70 NOK), Hufvudstaden (2:60 SEK), Nordea (0:69 EUR), Novo Nordisk (6:90 DKK), SKF (7:00

SEK), Tieto Evry (0:70 EUR), Verkkokauppa (0:06 EUR)



Aktieindex

Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3man 6man lar 2022
Utvecklade marknader 6 1 -4 -2 9 -6
USA (S&PCOMP) 6 3 -3 1 16 -6
Europa (STOXX 600) 6 -1 -4 -1 9 -6
Sverige (SIXRX) 6 2 -9 -6 8 -13
Tyskland (DAX) 6 -4 -7 -7 -2 -9
Frankrike (CAC40) 6 -4 -4 1 12 -7
Storbritannien (FTSE100) 4 -1 3 8 13 1
Japan (TOPIX) 6 -1 -4 -8 -3 -4
Tillvaxtmarknader 4 -9 -7 -1 -15 -9
Hongkong (Hang Seng) 4 -12 -7 -14 =25 -8
Shanghai (CSI300) -1 -8 -14 -12 -16 -14
Indien (Sensex) 4 0 2 -2 19 -1
Ryssland (RTS$) 0 -33 -40 -45  -33 -41
Brasilien (Bovespa) 3 2 8 3 0 10

Varlden (USD)

Globala sektorer (MSCI, USD)

IT

Industri
Kommunikationstjanster
Kraftforsorjning
Material
Dagligvaror
Sallankopsvaror
Fastigheter
Halsovard

Bank och Finans
Energi

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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SEK (%) 5dag 1maén 3méan 6man Tar 2022
USA (S&PCOMP) 3 3 0 10 28 -2
Europa (STOXX 600) 3 -3 -2 1 12 -5
Sverige (SIXRX) 6 2 -9 -6 8 -13
Tyskland (DAX) 3 -6 -6 -5 0 -8
Frankrike (CAC40) 3 -6 -3 3 14 -6
Storbritannien (FTSE100) 1 -3 6 12 18 2
Japan (TOPIX) 1 -4 -5 -8 -2 -4

Tillvéxtmarknader

Hongkong (Hang Seng) 1 -1 -4 -7 -18 -5
Shanghai (CSI 300) -4 -8 -1 -3 -5 -10
Indien (Sensex) 2 -1 6 3 26 1
Ryssland (RTS$) -3 -32 -38 -41 -26 -39
Brasilien (Bovespa) 1 5 26 19 23 27
Varlden 3 0] -1 5 17 -3
IT 5 1 -6 2 23 -9
Industri 2 3 1 4 13 -2
Kommunikationstjanster 3 0 -7 -9 0 -8
Kraftforsorjning -2 3 3 12 22 1
Material 0 1 6 13 19 4
Dagligvaror 1 -3 0 8 19 -2
Sallankopsvaror 6 -3 -7 -3 2 -9
Fastigheter 0 2 -1 7 21 -3
Halsovard 3 6 1 7 25 -1
Bank och Finans 3 -2 5 n 21 3
Energi -5 0 24 38 47 20



Ovriga tillgangsslag

Rintor, valutor & ravaror

Réntor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella réntor
Sverige 2 ar
Sverige 5 ar
Sverige 10 ar
USA 2 ar
USA 5 ar
USA 10 ar
EMU 2 ar
EMU 5 ar
EMU 10 ar
Japan 10 ar

Kreditspreadar (réantepunkter)

USA Investment Grade 137
Eurozonen Investment Grade 148
Tillvaxtmarknader Investment Grade 185
USA High Yield 425
Eurozonen High Yield 575
Tilvaxtmarknader High Yield 2724
Styrréntor (%) Idag
Riksbanken 0,00
FED (USA) 0,50
ECB (Eurozonen) 0,00
BOE (Storbritannien) 0,75
BOJ (Japan) -0,10
BCB (Brasilien) 1,75
BOR (Ryssland) 20,00
RBI (Indien) 4,00
PBOC (Kina) 11,75
Stibor 3M 0,12
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yield %

0,32
0,79
0,87
196
2,14
2,15

-0,44

0,02
0,33
0,21

3 man
-0,22
-0,02

012

0,60

118

1,40
-0,71
-0,61
-0,37
0,04

5-arssnitt

121
m
155
430
5M
910

6 man
-0,26

0,01

0,32
0,23
0,87

137

-0,72
-0,64
-0,28

0,05

10-arssnitt

136
121
172
470
553
864

Valutor

Valutor (%) Kurs 5 dag 1 man 3 man 6 man 1ar 2022
Dollarindex 98,2 -0,9 2,3 17 54 6,9 2,4
EURUSD 1,10 0,7 -2,6 -2,0 -5,9 -7,4 -2,8
USDSEK 9,41 -2,9 0,6 3,5 8,4 10,5 4,0
EURSEK 10,40 -2,2 -2,0 15 2,0 2,4 1,0
GBPSEK 12,40 -2,3 -2,5 2,8 3,8 4,5 11
DKKSEK 1,40 -2,4 -1,4 18 2,8 2,9 1,9
NOKSEK 1,07 -1,5 2,5 6,4 71 6,6 4,4
USDJPY 19,2 19 3,5 4,9 8,4 9,4 3,5
USDCNY 6,36 0,7 0,6 -0,2 -1,4 -2,1 -0/1
Ravaror (%) Kurs 5 dag 1 man 3 man 6 man 1ar 2022
Ravaruindex 310,8 -1,0 10,9 29,9 31,7 56,3 25,8
Olja (Brent) 1071 -5,0 14,7 45,5 41,8 71,4 36,6
Olja (WTD 103,0 -5,8 13,1 453 42,9 71,6 36,9
Koppar 10 331,0 15 3,8 9,5 10,9 141 6,3
Zink 3826,0 0,3 7,0 13,0 23,9 37,0 8,3
Guld 1930,5 -2,7 19 7,0 101 nz2 5,9
Volatilitet (niva) Kurs 5 dag 1 man 3 méan 6 man 1ér 2022
VIX-index 23,9 30,8 27,8 21,6 20,8 21,6 17,2
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Taktisk allokeringsindikator

. o Globala regioner Réntor - allokering
Tillgangsslag
Nordamerika Stat & Bostader
. : Europa ® Investment Grade

Nordiska aktier P
Asien/Stillahavet* ® High Yield

G Iobala aktier Tillvaxtmarknader

. Globala sektorer Rantor - exponering

Rantor O

IT Rénterisk
. Industri o

Alternativa o reditrisk
Kommunikationstjanster
Kraftférsorjning ®
Material Valutor
Dagligvaror ® UsD SEK
Sallanks EUR SEK

sllankopsvaror EUR USD
Fastigheter
Halsovard
Bank och Finans Alternativa
Energi () Lag risk Hog risk
,.}Vé‘. Soderberg *utvecklade marknader
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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.

KUNDNOJDHET

SVERIGES

NOJDASTE
KUNDER

2012-2019

94 % AV VARA KUNDER
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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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