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Ukrainakrisen fortsätter att vara i marknadens fokus och sakta börjar de ekonomiska konsekvenserna av
kriget att skönjas. Marknaderna kan därigenom börja blicka framåt igen då den omedelbara osäkerheten
minskar i betydelse för utvecklingen. Samtidigt utökas sanktionerna gradvis mot Ryssland från bland annat
EU-länderna, USA och Storbritannien.

Marknaderna uppvisade en fortsatt återhämtning under veckan och volatiliteten föll tillbaka. Krigsrubrikerna har fortsatt
en stor påverkan men successivt, om inget helt banbrytande sker, bör den omedelbara marknadspåverkan minska.
Beslutsamheten och sammanhållningen mellan de länder som stödjer Ukraina och sanktionerar Ryssland i konflikten är
mycket omfattande. Under veckan har ett flertal gemensamma åtgärder presenterats för att fasa ut användandet av ryska
råvaror, främst olja och gas. Ett flertal bolag har under veckan varnat för att de under det första kvartalet påverkats
negativt av störningar från komponentbrist och nedstängningar i Ryssland. Vi förväntar oss en nedjustering av
vinstestimaten för i år med anledning av den fortsatta komponentbristen och störningar i leveranskedjorna. Samtidigt
närmar sig rapportperioden för det första kvartalet vilket bör ge marknaden en ökande insikt i omfattningen av
störningarna. Oljepriset handlas fortsatt volatilt men då rysk olja fortfarande finns tillgänglig på marknaden, för de som vill
köpa, har de värsta farhågorna kring skenande priser ännu inte materialiserats.

Marknad & Makro

Marknaden blickar framåt
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Först ut var tyska producentprisindex som steg på bred front, dock mindre än väntat från 25,0 procent till 25,9 procent i
årstakt samt mindre än i januari månad över månad. Svenskt PPI-index föll istället på årsbasis men steg jämfört med
januari. Det är fortsatt energi samt varu- och komponentsbrist, delvis till följd av pandemirelaterade nedstängningar i Kina,
som är drivande, men självfallet även kriget. Brittisk inflation inkom under onsdagen högre än väntade 5,9 procent när det
steg från 5,5 procent till 6,2 procent, och så gjorde även kärninflationen som steg till 5,2 procent i årstakt. BOE har
kommunicerat att hänsyn till nedåtrisker för tillväxt måste tas även om inflationstrycket från energipriser, producentpriser
och utfasning av skattelättnader är påtagligt. Under torsdagen höjde Norges bank återigen styrräntan som nu ligger på
0,75 procent och presenterade en något lägre räntebana än väntat. Även preliminära inköpschefsindex presenterades och
indikerade generellt sett optimism och begränsade krigseffekter när det sjönk mindre än väntat i euroområdet samt steg i
USA, som inte är lika påverkade av prisökningar. Värt att nämna är dock att siffrorna, precis som under pandemin, kan vara
uppblåsta av långa leveranstider. Tyska IFO-index o andra sidan indikerade inte samma optimism då både nuvarande och
framtidssynen på affärsklimatet sjönk mer än väntat. Så gjorde även konsumentförtroende i USA i form av Michigan-index
samt konsumentförtroende för euroområdet, där det sistnämnda närmar sig bottennivåer från 2020.

Makrostatistik

Källa: Refinitiv Datastream, Söderberg & Partners
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Månadsskifte betyder som alltid att vi får ta del av viktig makrostatistik. Makroveckan inleds med husprisstatistik från USA
samt detaljhandelsstatistik från Tyskland. Under onsdagen får vi svenskt konsumentförtroende samt inflationsförväntningar
och definitivt konsumentförtroende för Eurozonen. Det presenteras även preliminära inflationssiffror för Tyskland där
marknaden väntar sig en ökning från 5,5 procent till 6,4 procent i årstakt. På torsdag presenteras Feds favoritmått PCE-
deflatorn, som mäter prisökningar för privatkonsumtion i USA. Under fredagen får vi preliminär inflationsstatistik för
Eurozonen som väntas stiga från 5,9 procent till 6,5 procent i årstakt samt amerikansk data i form av arbetsmarknadsstatistik
och ISM. Förväntansbilden på antalet nya jobb under mars ligger på 475 000 efter förra månadens starka utfall om 678 000,
och hamnar lite i skymundan av den just nu höga inflationen. Om statistiken framåt däremot skulle visa tecken på svaghet kan
dock oron för stagflation öka vilket skulle sätta centralbanken i en svår situation. Inga tecken på svaghet väntas heller genom
inköpschefsindex för industrisektorn som väntas ligga kvar på 58,6, vilket är över 50 och därmed fortsatt indikerar expansion.

Marknad & Makro
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3

Makrostatistik

Finansiella marknader
Vid stigande räntenivåer tenderar de cykliska bolagen att prestera starkt. På senare tid har de däremot haft svårt att
hänga med i den kraftfulla ränteuppgången, samtidigt som de mer defensiva bolagen hållit uppe relativt väl. Att
tillväxtutsikter revideras ned, framförallt i Europa, påverkar även vinstestimaten för de mer konjunkturkänsliga bolagen
som tvingas tas ned. Vi befinner oss i en situation där osäkerheten är stor vad gäller krigets påverkan på konjunkturen
genom stigande råvarupriser men även dess effekt på inflationen och i förlängningen centralbankernas
åtstramningsplaner. Även om marknaden lägger den värsta krigsoron bakom sig räknar vi med att det kommer vara
oroligt och osäkert i det korta perspektivet både för Ukraina men också på finansiella marknader. Mot den bakgrunden
väntar vi oss att de mer defensiva bolagen kan prestera bättre än de cykliska till dess att osäkerheten minskat. Bolag som
Apple, med starka kassaflöden och återkommande intäkter kan ses som ett bra defensivt alternativ i dagens marknad.
Långt ifrån alla typer teknik- och tillväxtbolag klarar av rådande inflationistiska miljö men bolag likt Microsoft, som har en
dominerande position med marginaler och lönsamhet på höga nivåer, kommer ha bättre förutsättningar att höja priser än
mindre bolag som inte dominerar sin marknad.

Källa: Refinitiv Datastream, Söderberg & Partners

Cykliska bolag hänger inte med i ränteuppgången
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Stämmor: Bonäsudden, Caverion, Electra, Fortum, SRV, Synact Pharma (extra)
Exklusive utdelning: ABB (0:82 CHF), Gofore (0:28 EUR)

-

-

-
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Stämmor: 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)

-

Stämmor: 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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TORSDAG

Stämmor: 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)

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

-

Cavotec (ändrat datum från 25 februari) (kl 7.00)

-
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Aktieindex

Världens börser
Lokal valuta (%) 5 dag 1 mån 3 mån 6 mån 1 år 2022 SEK (%) 5 dag 1 mån 3 mån 6 mån 1 år 2022

Utvecklade marknader 1 3 -4 -1 12 -5 Utvecklade marknader 2 3 -1 8 22 -1
USA (S&PCOMP) 2 4 -4 3 18 -4 USA (S&PCOMP) 2 4 0 12 28 0
USA (Nasdaq) 2 4 -9 -6 10 -9 USA (Nasdaq) 2 4 -6 3 20 -5
Europa (STOXX 600) 0 0 -5 -1 10 -6 Europa (STOXX 600) -1 -2 -5 1 12 -6
Sverige (SIXRX) -3 1 -14 -8 4 -16 Sverige (SIXRX) -3 1 -14 -8 4 -16
Tyskland (DAX) -1 -2 -9 -8 -2 -10 Tyskland (DAX) -1 -4 -9 -6 -1 -9
Frankrike (CAC40) -1 -3 -7 -1 13 -8 Frankrike (CAC40) -1 -5 -7 1 14 -8
Storbritannien (FTSE100) 1 1 3 8 16 2 Storbritannien (FTSE100) 2 -1 5 13 22 4
Japan (TOPIX) 4 6 0 -4 3 0 Japan (TOPIX) 2 0 -3 -5 1 -2

Tillväxtmarknader 0 -4 -7 -10 -10 -8 Tillväxtmarknader 0 -4 -4 -2 -3 -5
Hongkong (Hang Seng) 0 -6 -8 -11 -21 -8 Hongkong (Hang Seng) 0 -6 -5 -4 -15 -5
Shanghai (CSI 300) -2 -9 -15 -14 -14 -16 Shanghai (CSI 300) -2 -9 -12 -5 -4 -12
Indien (Sensex) -1 3 1 -4 20 -1 Indien (Sensex) -1 1 3 1 24 0
Ryssland (RTS$) -11 -11 -47 -52 -38 -48 Ryssland (RTS$) -11 -11 -45 -47 -32 -46
Brasilien (Bovespa) 3 5 14 5 5 14 Brasilien (Bovespa) 9 14 40 29 35 39

Världen (USD) 1 2 -5 -2 9 -6 Världen 1 2 -1 7 19 -2

Globala sektorer (MSCI, USD) Globala sektorer (MSCI)
IT 2 2 -10 -3 16 -10 IT 2 2 -7 4 25 -7
Industri 0 4 -3 -1 7 -4 Industri 0 3 -1 5 13 -2
Kommunikationstjänster 1 1 -10 -13 -5 -10 Kommunikationstjänster 1 0 -8 -7 2 -7
Kraftförsörjning 2 4 1 8 12 -1 Kraftförsörjning 2 3 4 16 19 3
Material 3 5 5 10 16 4 Material 3 5 8 18 24 7
Dagligvaror 0 -2 -3 2 10 -4 Dagligvaror 1 -2 0 10 17 -1
Sällanköpsvaror 1 1 -11 -8 -3 -12 Sällanköpsvaror 1 0 -9 -2 3 -9
Fastigheter 0 2 -4 1 11 -7 Fastigheter 0 1 -1 8 19 -3
Hälsovård 0 4 -3 0 15 -4 Hälsovård 0 4 0 8 24 0
Bank och Finans 1 1 2 4 15 1 Bank och Finans 1 1 5 12 23 5
Energi 7 9 26 34 48 26 Energi 7 8 29 43 57 29

All indexutveckling är inklusive utdelningar



Övriga tillgångsslag
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Räntor, valutor & råvaror
Räntor (aktuella och historiska nivåer) Valutor

Nominella räntor yield % 5 dag 1 mån 3 mån 6 mån 1 år 2022 Valutor (%) Kurs 5 dag 1 mån 3 mån 6 mån 1 år 2022
Sverige 2 år 0,57 0,32 0,01 -0,21 -0,28 -0,33 -0,19 Dollarindex 98,8 0,6 2,3 2,9 5,9 6,8 2,9
Sverige 5 år 1,12 0,79 0,49 0,03 0,01 -0,18 0,08 EURUSD 1,10 -0,6 -2,3 -3,0 -6,2 -6,7 -3,4
Sverige 10 år 1,18 0,87 0,63 0,18 0,33 0,33 0,24 USDSEK 9,43 0,2 0,0 3,6 8,9 8,8 4,2
USA 2 år 2,30 1,96 1,57 0,65 0,27 0,13 0,66 EURSEK 10,36 -0,4 -2,3 0,5 2,1 1,5 0,6
USA 5 år 2,57 2,14 1,90 1,24 0,96 0,80 1,25 GBPSEK 12,44 0,4 -1,6 1,9 5,1 4,6 1,5
USA 10 år 2,49 2,15 1,99 1,49 1,46 1,61 1,50 DKKSEK 1,39 -0,7 -2,7 0,3 2,2 1,7 1,3
EMU 2 år -0,27 -0,44 -0,45 -0,69 -0,71 -0,70 -0,66 NOKSEK 1,08 1,2 2,1 5,4 7,9 7,9 5,7
EMU 5 år 0,27 0,02 -0,07 -0,51 -0,61 -0,73 -0,45 USDJPY 122,0 2,4 5,5 6,6 10,2 11,8 5,9
EMU 10 år 0,53 0,33 0,19 -0,25 -0,23 -0,43 -0,18 USDCNY 6,37 0,0 0,8 0,0 -1,5 -2,6 -0,1
Japan 10 år 0,24 0,21 0,21 0,06 0,05 0,08 0,07

Råvaror (%) Kurs 5 dag 1 mån 3 mån 6 mån 1 år 2022
Kreditspreadar (räntepunkter) Spread 1-årssnitt 3-årssnitt 5-årssnitt 10-årssnitt Råvaruindex 326,9 5,2 16,3 33,2 36,5 66,9 32,3
USA Investment Grade 129 98 123 121 136 Olja (Brent) 118,2 9,7 20,7 55,7 57,2 91,4 50,8
Eurozonen Investment Grade 142 96 111 111 121 Olja (WTI) 114,6 9,5 24,3 55,3 54,7 95,9 52,4
Tillväxtmarknader Investment Grade 162 150 164 155 172 Koppar 10 267,0 -0,6 4,0 7,3 10,0 16,9 5,6
USA High Yield 391 374 459 430 469 Zink 4 066,5 6,3 12,3 15,6 30,0 46,8 15,1
Eurozonen High Yield 546 442 535 511 553 Guld 1 958,8 1,5 3,8 8,3 11,8 13,2 7,5
Tilväxtmarknader High Yield 2 487 1 574 1 142 919 869

Volatilitet (nivå) Kurs 5 dag 1 mån 3 mån 6 mån 1 år 2022
Styrräntor (%) Idag VIX-index 20,8 23,9 27,6 18,0 17,8 19,8 17,2
Riksbanken 0,00
FED (USA) 0,50
ECB (Eurozonen) 0,00
BOE (Storbritannien) 0,75
BOJ (Japan) -0,10
BCB (Brasilien) 11,75
BOR (Ryssland) 20,00
RBI (Indien) 4,00
PBOC (Kina) 11,75

Övrigt Idag
Stibor 3M 0,07
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SÖDERBERG & PARTNERS grundades 2004 och är en av Sveriges ledande finansiella rådgivare och förmedlare av försäkringar 
och finansiella produkter. Vi bedriver verksamheter inom bland annat tjänstepensionsrådgivning, försäkringsrådgivning 
och försäkringsförmedling samt 
kapitalrådgivning och kapitalförvaltning. Vi utvecklar och erbjuder även digitala verktyg för bland annat finansiell 
rådgivning och för löne- och förmånshantering.

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

OM VECKOANALYSEN
Viktig information

Denna analys är framtagen av Söderberg & Partners Wealth Management AB (nedan Söderberg & Partners). Söderberg & Partners står under Finansinspektionens tillsyn. Som grund till analysen 
har källor använts som i god tro bedömts vara tillförlitliga. Data i tabeller och grafer sammanställs hos Nyhetsbyrån Direkt och används delvis som underlag i analysen. Andra källor till information 
som ligger till grund för analysen kan vara bolagsinformation och analysdatabaser. Söderberg & Partners kan inte garantera riktigheten i denna information eller ta på sig något ansvar för 
fullständighet. Vid de tillfällen som en potential i aktien eller en förväntat framtida målkurs anges ligger en eller flera kvantitativa värderingsmodeller i grunden. Beroende på bolagets 
verksamhetsstruktur och mognadsgrad görs en bedömning av huruvida en nyckeltalsjämförelse, kassaflödesmodell eller annan värderingsmetod är relevant. Dessa används även som underlag i 
betygsättningen som är en helhetsbedömning av aktiens förutsättningar att avvika från den breda aktiemarknadens utveckling. Om inte annat anges är tidshorisonten i analysen tre till sex 
månader. Hållbarhetsbetyget ska betraktas som ett betyg av hur det analyserade bolaget arbetar med hållbarhet, som ett fristående komplement till aktieanalysen och således inte som en 
delkomponent i aktiebetyget. Hållbarhetsbetyget ändras en gång per räkenskapsår och vanligtvis under månaderna som följer efter det att bolagets hållbarhetsrapport har lanserats.

Syftet med analysen är att ge Söderberg & Partners kunder allmän information och analysen utgör således inte en rekommendation eller ett personligt investeringsråd och bör inte ensam ligga till 
grund för ett investeringsbeslut. Investerare bör söka finansiell rådgivning angående lämpligheten i att investera i de värdepapper eller investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i 
denna analys och bör förstå att uttalanden om framtidsutsikter inte nödvändigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning är inte en garanti för framtida resultat. Placeringar i värdepapper 
innebär alltid en ekonomisk risk. För aktier noterade på börs utanför Sverige kan avkastningen för investeringen även påverkas av valutakursutveckling.

Söderberg & Partners ansvarar inte för direkta eller indirekta skador eller förluster, inklusive men inte begränsat till, förlorad och utebliven vinst, som kan uppkomma till följd av användandet av 
denna rapport eller dess innehåll. Materialet får inte distribueras, citeras eller kopieras för användning utan Söderberg & Partners föregående godkännande.

Söderberg & Partners hantering av intressekonflikter inom investeringsrekommendationer är central och bolaget har antagit interna riktlinjer för att garantera integritet och oberoende för 
analytiker samt för att identifiera, eliminera, undvika, hantera och/eller offentliggöra faktiska eller potentiella intressekonflikter som rör analytiker eller Söderberg & Partners som bolag. 
Riktlinjerna innehåller regler om, bland annat men inte begränsat till, förbud mot gynnsamma rekommendationer, reglering av egen handel avseende de instrument som en analys omfattar (där 
handel inte får ske förrän det att två handelsdagar förflutit från att den aktuella analysen gjorts tillgänglig för mottagarna av den) samt ett generellt förbud mot egen handel i de instrument som en 
analys omfattar i strid med gällande rekommendationer. Det kan förekomma att analytiker eller närstående personer har innehav i de värdepapper som de utarbetar en rekommendation för. Om 
den som utarbetat eller ansvarar för rekommendationen eller någon närstående juridisk person har ett väsentligt intresse i det finansiella instrument som rekommendationen avser anges detta 
tydligt i analysen. Vid osäkerhet i fråga om intressekonflikter skall frågan tas upp till den verkställande direktörens behandling.

Söderberg & Partners
Box 7785
Regeringsgatan 45
103 96 Stockholm

marknadsanalys@soderbergpartners.se
www.soderbergpartners.se

Tjänstepension
Skräddarsydda pensionslösningar med låga 
avgifter och förenklad administration, för dig och 
dina medarbetare.

Företagsförsäkring
Utifrån en detaljerad riskanalys hjälper vi dig att 
utforma ett optimalt försäkringsskydd till 
företaget.

Kapital & Förmögenhet
Individanpassade placeringslösningar från de 
ledande aktörerna på marknaden.

Institutionell rådgivning
Rådgivningen till institutioner, kommuner och 
landsting om pensionskapital liksom andra 
former av kapitalförvaltning. 

Löner & Förmåner
Lönehantering och förmånsportal för hantering av 
kommunikation av företagets förmåner. Tjänsterna 
kan användas i kombination eller oberoende av 
varandra. 
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Marcus Tengvall
Investeringsstrateg

Stefan Rocklind
Chef taktisk allokering

Sebastian Carling 
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Investeringsstrateg

Tactical Asset Allocation
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Investeringsstrateg
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