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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 blickar framat

Minskande osakerhet speglas i VIX index Ukrainakrisen fortsiitter att vara i marknadens fokus och sakta bérjar de ekonomiska konsekvenserna av
s ) kriget att skonjas. Marknaderna kan dirigenom bérja blicka framat igen da den omedelbara osikerheten
minskar i betydelse for utvecklingen. Samtidigt utékas sanktionerna gradvis mot Ryssland fran bland annat

35 EU-linderna, USA och Storbritannien.
30 Marknaderna uppvisade en fortsatt aterhdmtning under veckan och volatiliteten féll tillbaka. Krigsrubrikerna har fortsatt
en stor paverkan men successivt, om inget helt banbrytande sker, bér den omedelbara marknadspaverkan minska.
25 Beslutsamheten och sammanhallningen mellan de ldnder som stédjer Ukraina och sanktionerar Ryssland i konflikten &r
mycket omfattande. Under veckan har ett flertal gemensamma atgirder presenterats for att fasa ut anvindandet av ryska
ZW U ravaror, fraimst olja och gas. Ett flertal bolag har under veckan varnat for att de under det férsta kvartalet paverkats
W\N\JW negativt av stérningar fran komponentbrist och nedstdngningar i Ryssland. Vi férvantar oss en nedjustering av
15 vinstestimaten fér i ar med anledning av den fortsatta komponentbristen och stérningar i leveranskedjorna. Samtidigt
Z?)';gl sep okt nov. dec jan Zf;bz mar ndrmar sig rapportperioden for det férsta kvartalet vilket bér ge marknaden en dkande insikt i omfattningen av
——VIX = Genomsnittlig VIX under perioden stérningarna. Oljepriset handlas fortsatt volatilt men da rysk olja fortfarande finns tillgdnglig pa marknaden, fér de som vill

Kallo: Refintiv Datastream, Soderberg & Portrers kdpa, har de virsta farhagorna kring skenande priser dnnu inte materialiserats.

Amerikanskt konsumentfértroende har fallit under aret Makl‘ostatistik

University of Michigan Index
140

Férst ut var tyska producentprisindex som steg pa bred front, dock mindre dn vantat fran 25,0 procent till 25,9 procent i
arstakt samt mindre &n i januari manad 6ver manad. Svenskt PPl-index féll istéllet pa arsbasis men steg jamfért med
januari. Det ar fortsatt energi samt varu- och komponentsbrist, delvis till foljd av pandemirelaterade nedstangningar i Kina,
som &r drivande, men sjalvfallet dven kriget. Brittisk inflation inkom under onsdagen hdgre én vantade 5,9 procent nar det
steg fran 5,5 procent till 6,2 procent, och sa gjorde dven kérninflationen som steg till 5,2 procent i arstakt. BOE har
kommunicerat att hdnsyn till nedatrisker for tillvixt maste tas dven om inflationstrycket fran energipriser, producentpriser
g0 ‘ och utfasning av skatteldttnader &r patagligt. Under torsdagen héjde Norges bank aterigen styrrdntan som nu ligger pa
A "'\ 0,75 procent och presenterade en nagot lagre rdntebana &n véntat. Aven preliminara inkdpschefsindex presenterades och
indikerade generellt sett optimism och begridnsade krigseffekter nar det sjonk mindre &n vantat i euroomradet samt steg i
USA, som inte &r lika paverkade av prisdkningar. Vart att ndmna &r dock att siffrorna, precis som under pandemin, kan vara
40 : , - . uppblasta av ldnga leveranstider. Tyska IFO-index o andra sidan indikerade inte samma optimism da bade nuvarande och

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 . o N . . N . . . . . . Lo .
Composite —— Nulige Forviningar framtidssynen pa affarsklimatet sjonk mer &n vantat. Sa gjorde dven konsumentfértroende i USA i form av Michigan-index

Source: Refiniiv Datastream, Soderberg & Partners samt konsumentfdrtroende f6r euroomradet, dér det sistndmnda nirmar sig bottennivaer fran 2020.
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Marknad & Makro

Denna veckas viktigaste marknad & makro

Cykliska bolag hdnger inte med i rdnteuppgangen
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Feds eget favoritmatt for inflationen
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Finansiella marknader

Vid stigande rantenivaer tenderar de cykliska bolagen att prestera starkt. Pa senare tid har de daremot haft svart att
hidnga med i den kraftfulla ranteuppgangen, samtidigt som de mer defensiva bolagen hallit uppe relativt val. Att
tillvaxtutsikter revideras ned, framférallt i Europa, paverkar dven vinstestimaten fér de mer konjunkturkinsliga bolagen
som tvingas tas ned. Vi befinner oss i en situation dar osdkerheten &r stor vad géller krigets paverkan pa konjunkturen
genom stigande ravarupriser men &dven dess effekt pa inflationen och i férlangningen centralbankernas
atstramningsplaner. Aven om marknaden lagger den virsta krigsoron bakom sig réknar vi med att det kommer vara
oroligt och osékert i det korta perspektivet bade fér Ukraina men ocksa pa finansiella marknader. Mot den bakgrunden
vantar vi oss att de mer defensiva bolagen kan prestera battre &an de cykliska till dess att osdkerheten minskat. Bolag som
Apple, med starka kassafléden och aterkommande intdkter kan ses som ett bra defensivt alternativ i dagens marknad.
Langt ifran alla typer teknik- och tillvaxtbolag klarar av radande inflationistiska miljé men bolag likt Microsoft, som har en
dominerande position med marginaler och |I6nsamhet pa héga nivaer, kommer ha battre férutsattningar att hdja priser &dn
mindre bolag som inte dominerar sin marknad.

Makrostatistik

Manadsskifte betyder som alltid att vi far ta del av viktig makrostatistik. Makroveckan inleds med husprisstatistik fran USA
samt detaljhandelsstatistik fran Tyskland. Under onsdagen far vi svenskt konsumentfértroende samt inflationsférvantningar
och definitivt konsumentfértroende for Eurozonen. Det presenteras aven prelimindra inflationssiffror for Tyskland dar
marknaden véntar sig en ékning fran 5,5 procent till 6,4 procent i arstakt. Pa torsdag presenteras Feds favoritmatt PCE-
deflatorn, som mater prisékningar fér privatkonsumtion i USA. Under fredagen far vi preliminar inflationsstatistik for
Eurozonen som véntas stiga fran 5,9 procent till 6,5 procent i arstakt samt amerikansk data i form av arbetsmarknadsstatistik
och ISM. Férvantansbilden pa antalet nya jobb under mars ligger pa 475 000 efter férra manadens starka utfall om 678 000,
och hamnar lite i skymundan av den just nu héga inflationen. Om statistiken framat ddremot skulle visa tecken pa svaghet kan
dock oron for stagflation 6ka vilket skulle satta centralbanken i en svar situation. Inga tecken pa svaghet vantas heller genom
inkdpschefsindex for industrisektorn som véntas ligga kvar pa 58,6, vilket &r 6ver 50 och ddrmed fortsatt indikerar expansion.



Borskalender

Bors- & bolagshdndelser

Rapporter

MANDAG

Utl. rapporter

Stammor: Bondsudden, Caverion, Electra, Fortum, SRV, Synact Pharma (extra)
Exklusive utdelning: ABB (0:82 CHF), Gofore (0:28 EUR)

Rapporter -

Utl. rapporter -

Stémmor: Alma Media, Backaheden, Clavister (extra), Ericsson, Fabege, Fleming Properties, Genmab, Heeros, Nexar (extra), Skanska, Synthetic MR (extra), UPM
Exklusive utdelning: Bonasudden (1:90 SEK), Caverion (0:17 EUR), Electra (3:00 SEK), Fortum (1:14 EUR), Kalleback Property (3:00 SEK kvartalsvis)

Rapporter Cavotec (&ndrat datum fran 25 februari) (kl 7.00)

Utl. rapporter -

Stammor: Beijer Alma, Electrolux, FLSmidth, HK Scan, Holmen, Konecranes, NAXS, Neste, Swedbank
Exklusive utdelning: Corem Property (5:00 SEK i D-aktie, 0:10 SEK i A- och B-aktie, 5:00 SEK i preferensaktie), Ericsson (1:25 SEK), Fabege (1:00 SEK), Sagax (0:50 SEK i D-aktie), SBB (0:25 SEK i B-

aktie, 0:50 SEK i D-aktie), Skanska (7:00 SEK + 3:00 SEK extra)
Rapporter H&M

Utl. rapporter -

TORSDAG

Stdmmor: Avanza, Castellum, Dividend Sweden, JM, Lundin Energy, Pareto Bank, SCA, Tryg
Exklusive utdelning: Beijer Alma (3:50 SEK), Electrolux (4:60 SEK), Holmen (7:50 SEK + extra 4:00 SEK), NAXS (3:50 SEK), Preservium Property (1:63 SEK), Swedbank (9:25 SEK + extra 2:00 SEK)

Rapporter -

Utl. rapporter -

Stammor: Bonava
Exklusive utdelning: Avanza (9:20 SEK), Castellum (1:90 SEK), JM (13:50 SEK), Pareto Bank (3,50 NOK), SCA (2:25 SEK + extra 1:00 SEK)
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Aktieindex

Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3man 6man lar 2022
Utvecklade marknader 1 3 -4 -1 12 -5
USA (S&PCOMP) 2 4 -4 3 18 -4
USA (Nasdag) 2 4 -9 -6 10 -9
Europa (STOXX 600) 0 0 -5 -1 10 -6
Sverige (SIXRX) -3 1 -14 -8 4 -16
Tyskland (DAX) -1 -2 -9 -8 -2 -10
Frankrike (CAC40) -1 -3 -7 -1 13 -8
Storbritannien (FTSE100) 1 1 3 8 16 2
Japan (TOPIX) 4 6 0 -4 3 0
Tillvaxtmarknader 0] -4 -7 -10 -10 -8
Hongkong (Hang Seng) 0 -6 -8 11 =21 -8
Shanghai (CSI 300) -2 -9 -15 -14 -14 -16
Indien (Sensex) -1 3 1 -4 20 -1
Ryssland (RTS$) - -N -47 -52 -38 -48
Brasilien (Bovespa) 3 5 14 5 5 14

Viérlden (USD)

Globala sektorer (MSCI, USD)

IT 2 2 -10 -3 16 -10
Industri 0 4 -3 -1 7 -4
Kommunikationstjanster 1 1 -10 -13 -5 -10
Kraftforsorjning 2 4 1 8 12 -1
Material 3 5 5 10 16 4
Dagligvaror 0 -2 -3 2 10 -4
Séllankopsvaror 1 1 -1 -8 -3 -12
Fastigheter 0 2 -4 1 n -7
Halsovard 0 4 -3 0 15 -4
Bank och Finans 1 1 2 4 15 1
Energi 7 9 26 34 48 26

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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SEK (%) 5dag 1man 3méan 6man Tar 2022
Utvecklade marknader 2 3 -1 8 22 -1
USA (S&PCOMP) 2 4 0 12 28 0
USA (Nasdag) 2 4 -6 3 20 -5
Europa (STOXX 600) -1 -2 -5 1 12 -6
Sverige (SIXRX) -3 1 -14 -8 4 -16
Tyskland (DAX) -1 -4 -9 -6 -1 -9
Frankrike (CAC40) -1 -5 -7 1 14 -8
Storbritannien (FTSE100) 2 -1 5 13 22 4
Japan (TOPIX) 2 0 -3 -5 1 -2
Hongkong (Hang Seng) 0 -6 -5 -4 -15 -5
Shanghai (CSI300) -2 -9 -12 -5 -4 -12
Indien (Sensex) -1 1 3 1 24 0
Ryssland (RTS$) -1 -1 -45 -47  -32 -46
Brasilien (Bovespa) 9 14 40 29 35 39
IT 2 2 -7 4 25 -7
Industri 0 3 -1 5 13 -2
Kommunikationstjanster 1 0 -8 -7 2 -7
Kraftforsorjning 2 3 4 16 19 3
Material 3 5 8 18 24 7
Dagligvaror 1 -2 0 10 17 -1
Sallankopsvaror 1 0 -9 -2 3 -9
Fastigheter 0 1 -1 8 19 -3
Halsovard 0 4 0 8 24 0
Bank och Finans 1 1 5 12 23 5
Energi 7 8 29 43 57 29




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 129
Eurozonen Investment Grade 142
Tillvaxtmarknader Investment Grade 162
USA High Yield 391
Eurozonen High Yield 546
Tilvaxtmarknader High Yield 2487
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 0,07
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yield %

0,57
112
118

2,30

2,57

2,49

-0,27

0,27
0,53
0,24

6 man
-0,28

0,01

0,33
0,27
0,96

1,46

-0,71
-0,61
-0,23
0,05

10-arssnitt

136
121
172
469
553
869

Valutor

Valutor (%) Kurs 5 dag 1 man 3 man 6 man 1ar 2022
Dollarindex 98,8 0,6 2,3 2,9 59 6,8 2,9
EURUSD 1,10 -0,6 -2,3 -3,0 -6,2 -6,7 -3,4
USDSEK 9,43 0,2 0,0 3,6 8,9 8,8 4,2
EURSEK 10,36 -0,4 -2,3 0,5 2] 15 0,6
GBPSEK 12,44 0,4 -1,6 19 51 4,6 15
DKKSEK 1,39 -0,7 -2,7 0,3 2,2 17 13
NOKSEK 1,08 12 21 54 7.9 7.9 57
USDJPY 122,0 2,4 55 6,6 10,2 1,8 5,9
USDCNY 6,37 0,0 0,8 0,0 -1,5 -2,6 -01
Ravaror (%) Kurs 5 dag 1 man 3 man 6 man 1ar 2022
Ravaruindex 326,9 52 16,3 33,2 36,5 66,9 323
Olja (Brent) 18,2 9,7 20,7 55,7 57,2 91,4 50,8
Olja (WTD na,6 9,5 24,3 55,3 54,7 95,9 52,4
Koppar 10 267,0 -0,6 4,0 7.3 10,0 16,9 5,6
Zink 4.066,5 6,3 12,3 15,6 30,0 46,8 15,1
Guld 1958,8 15 3,8 83 ns8 13,2 7,5
Volatilitet (niva) Kurs 5 dag 1 man 3 méan 6 man 1ér 2022
VIX-index 20,8 23,9 27,6 18,0 17,8 19,8 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

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
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

&

Stefan Rocklind  Carl Christian Ottander Mats Gunna Marcus Tengvall
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