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Forandringar i taktisk allokeringsindikator

* Med anledning av det nya kunderbjudandet gors anpassningar i Séderberg & Partners taktiska allokeringsindikator. Dessa anpassningar har givit upphov till féljande
betygsférandringar:

v’ Tillgangsslaget Alternativa hojs ett steg, till ett gult betyg (fran ett orange)
v’ Tillgangsslaget Rantor sanks ett steg, till ett orange betyg (fran ett gult)
v Inom Aktier sanks betyget for Europa ett steg, till ett orange betyg (fran ett gult)

Motiveringar

* Tillgdngsslag Alternativa/Rantor: For att battre spegla den langsiktiga inriktningen i det nya kunderbjudandet hojer vi betyget for alternativa investeringar och sanker
betyget for rantor. Med det vill vi illustrera var langsiktigt positiva syn pa tillgangsslaget Alternativa i den lagrantemiljo vi verkar i och férvantar oss att fortsatta verka i
under lang tid framover. Vart grona betyg pa aktier finansieras saledes av ett orange betyg pa réntor vilket battre speglar de relativa avkastningsutsikterna mellan aktier och
rantor i radande del av konjunkturcykeln.

» Aktier: | det nya kunderbjudandet renodlas regionsindikatorn da Norden bryts ut ur Europa, tillvaxtmarknader slas samman globalt och Japan tas upp i Asien/Stillahavet. |
samband med det sanker vi betyget for Europa till orange. Regionen som numera inte innefattar Norden ar hart drabbad av en tredje virusvag, begransad vaccintillgang och
problematisk vaccindistribution. Vi ser en pataglig risk for en allt tydligare divergens i ekonomisk aterhamtning mellan USA och Europa, till Europas nackdel och ett
europeiskt aktieindex har dessutom en mindre fordelaktig sektorkomposition baserat pa radande klimat, dar till exempel dagligvarubolag vager tungt.

» Rantor: I det nya kunderbjudandet foérdndras storre delen av indikatorn for réntemarknaden. Den nya uppdelningen innebar en tydligare férdelning mellan olika
kreditkvaliteter; Stat & Bostad, Investment Grade samt High Yield, samtidigt som vi fortsatter att uttrycka var syn pa duration/rénterisk samt spreadduration/kreditrisk
genom reglagen. Vi foresprakar fortsatt lag réanterisk som skydd mot prisférandringar baserat pa stigande marknadsréntor, men ocksa ett mer balanserat risktagande
mellan de tre segmenten vad géller kreditkvalitet.
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Marknad & Makro

Betydande infrastruktursatsningar i USA
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Fortsatt stark utveckling pa borsen
MSCI ACWI (inkl. utdelningar, SEK)
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Kdlla: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners

Kl-barometern steg tack vare stark tillverkningsindustri

Kl-barometern B 5yensk BNP-tillvaxt inkl. prognos (h.a.)
Kélla: Refinitiv Datastream, Soderberg & Partners
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Marginellt stigande langrintor och positiv borsutveckling under dagarna innan pask. Till huvudnyheterna
horde Bidens infrastruktursatsning och ateréppnandet av Suezkanalen efter det niistan veckolanga stoppet
till foljd av grundstotningen av Ever Given.

Den nagot férkortade paskveckan bjod summerad pa bérsuppgangar. Efter nastan en hel veckas stopp i Suezkanalen kom
lastfartyget Ever Given slutligen loss under mandagen. Stoppet orsakade stora skador och pafrestade redan pressade
leverantorskedjor varlden Gver. Det amerikanska mediebolaget Viacoms besked om misslyckad finansieringsrunda
resulterade omfattande tvangsférsaljningar av aktier i hart belanade investeringsbolaget Archegos Capital. Det gav ringar
pa vattnet i banksektorn som féll under mandagen, men repade sig senare under veckan. Det intréffade ger ljus pa riskerna
med en ihallande, stark bérsutveckling som dopats av omfattande stimulanser. Biden-administrationen presenterad som
vantat ett betydande infrastrukturpaket vid sitt framtréddande i Pittsburg. Biden avser investera drygt 2 000 miljarder dollar
pa vagar och broar, utéka bredbandstillgang och stéarka forskningsanslag. Hégre féretagsskatter ska finansiera satsningarna
och presidenten ser en héjning av den amerikanska féretagsskatten fran 21 procent till 28 procent som rimligt, liksom hégre
skatter pa féretags intakter i utlandet.

Makrostatistik

Veckan inleddes med Dallas fed index som visar pa aktviteten inom statens tillverkningsindustri och noterade 28,9, den
hoégsta indexnivan sedan augusti 2018. Tisdagen statistikskérd bjéd pa konjunkturindikatorer fran bade Sverige och EMU
vilka bdda steg. | Sverige drivet av tillverkningsindustrin och i eurozonen av fértroendeférbéttringar i samtliga
naringslivsgrenar och bland konsumenter. Fran USA fick vi pa lite samma tema Conference Boards Consumer Confidence
dir bade nulidget och framtidskomponenten steg. Fran andra sidan av Atlanten fick vi dessutom amerikankt husprisindex
fran Case-Schiller som i linje med férvantningarna steg med 11 procent ar 6ver ar. Pa onsdagen sldpptes europeisk
prelimindr inflationsstatistik som visade att karninflationen i eurozonen i mars var lagre an vantat da den uppgick till 0,9
procent i arstakt mot prognostiserade 1,1 procent. | samband med manadsskiftet pa torsdagen kom som brukligt en uppsjo
inkdpschefsindex fran industrin fran flertalet stérre lander, daribland USA (ISM). ISM steg kraftigt men delvis som
resultatet av troghet i leverantdrskedjor. Den mycket statistikintensiva veckan avslutades med en stark amerikansk
sysselsattningsrapport. 916 000 nya jobb skapades mot vantade 647 000 och arbetslosheten landade néara
forvantningarna, pa 6,0 procent.



Marknad & Makro

Innevarande veckas viktigaste marknad & makro

Stockholmsborsen

400> o\ixsPI inkl. utdelningar

Finansiella marknader

350 Trene s A Vi gar in i april manad och ndrmar oss rapportsdsongen for det férsta kvartalet. Under 2020 imponerade framférallt de
Trend-1sd y svenska bolagens kostnadskontroll men i ar har osdkerheten pa kostnadssidan 6kat pa grund av komponentbrist och

/ produktionsstérningar samtidigt som insats- och ravaror har blivit dyrare pa kort tid. Efter positiva vinstrevideringar finns
en risk att industribolagen, vars kostnader kan ha &kat under Q1, star infér stérre utmaningar nu dn under hdstens
rapporter. Nar dessutom var stérsta exportmarknad Europa fortsatt tampas med nedstdngningar riskerar efterfragan att
pressas. Riskerna ser vi ddremot som kortsiktiga och férdndrar inte var langsiktigt positiva syn pa bolagen. Samtidigt bor
den negativa effekten mildras av en svagare krona for de stérre svenska exportbolagen under det forsta kvartalet. | och
med att vi gar in i det andra kvartalet drar utdelningssdsongen igang pa riktigt pa den svenska boérsen vilket brukar
resultera i en motvind for kronan. Utéver bolagsrapporter kommer marknadshuméoret paverkas av ranteutvecklingen och

balansera mellan smittspridning och vaccinationer och mellan restriktioner och stimulanser.
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Killa: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners

e g o e s Makrostatistik
60]
55/ /,/Q_// Efter en ovéntat stor uppgang i Kinas tjanste-PMI, efter att regeringen lattat pa virusrestriktioner, visade samma data i
o -Balansniva — e USA den hégsta nivan som nagonsin registrerats sedan 1997. Tjanste-PMI fran ISM steg frén 55,3 i februari till 63,7 i mars.
\ f ’ Samtidigt fortsatte Japans tjidnstesektor att backa fér 14:e manaden i rad. P& onsdag &r det dags fér eurozonen att
“ \/ presentera sina PMI-siffror dar vaccinfdrseningar och forlangda restriktioner kan tynga utfallet som likt tidigare manad
40| vantas komma in pa 48,8. Vi far dven inflationsdata fran Kina och med tanke pa att kredittillvixten, som &r en god indikator
1 for kinesisk tillvaxt, har mattats av den senaste tiden finns risk pd nedsidan &ven dar. | veckan far vi ocksa
Ny industriproduktion Sverige och efter att bade produktionen och orderlaget forbattrats det senaste halvaret vantas den
fortsatta pa samma inslagna vag dven f6r februari manad. Brist pa komponenter och andra leveransstérningar lar inte ha
) hunnit sla igenom fullt ut i februari manads data. Pa onsdagen publiceras protokollet fran det senaste rantebeskedet fran
20 s oo o0 o Fed som blir hogintressant, dar marknaden kommer leta efter nya kommentarer om inflationen och synen pa
—— Gommansatt | —— Industrisektorn Tianstesektorn réntemarknadens utveckling.
Kiilla: Refinitiv Datastream, Soderberg & Partners
Y= Séderberg A

A &Partners



Borskalender

Bors- & bolagshandelser

Rapporter -

MANDAG

Utl. rapporter -

Rapporter -
Utl. rapporter -
Stammor: Bosjo Fastigheter, Cloetta, Nanoform. Ovrigt Hongkongbérsen stangd
Rapporter -
Utl. rapporter -
Stammor: Logistri, Mélarasen, Ponsse, Rockwool, Stockmann, Wirtek. Ex. Utdelningar: Bosjd Fastigheter (2:00 SEK kvartalsvis), Cloetta (0:75 SEK)
Rapporter -

Utl. rapporter -

TORSDAG

Stammor: Elisa, Erria, Heimstaden, HK Scan, Nokia, NP Investor, NP Investor, Storebrand, Vestas. Ex Utdelningar: Footway (2:00 SEK kvartalsvis i preferensaktie), Logistri (2:25 SEK kvartalsvis),
Mailarasen (2:50 SEK, kvartalsvis), Rockwool (32:00 DKK), Wirtek (0:20 DKK)

Rapporter Nobina (kI 8.00), Industrivarden
Utl. rapporter Fast Retailing

Stammor: Akelius, B3 Consulting (extra), Bakkafrost, Esen Esports, Invent Medic (extra), Ossdsign (extra).
Ex Utdelningar: HK Scan (0:03 EUR), Link Prop Investment (2:00 SE kvartalsvis), Solnaberg Property (2:00 SE kvartalsvis + extra 0:50 SEK kvartalsvis), Storebrand (NOK 3,25), Vestas (1:14 EUR)
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Aktieindex

Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3man 6man 1lar 2021 SEK (%) 5dag 1maéan 3man 6man 1lar 2021
Utvecklade marknader 1 3 6 2161 6
USA (S&PCOMP) 1 4 7 21 62 7 USA (S&PCOMP) 2 8 14 19 40 14
Europa (STOXX 600) 1 5 9 20 42 9 Europa (STOXX 600) 2 6 n 18 33 M
Sverige (SIXRX) 1 6 15 23 68 15 Sverige (SIXRX) 1 6 15 23 68 15
Tyskland (DAX) 2 8 10 19 58 10 Tyskland (DAX) 3 9 12 17 48 12
Frankrike (CAC40) 2 5 10 27 48 10 Frankrike (CAC40) 2 6 13 25 38 13
Storbritannien (FTSE100) 0 2 5 16 27 5 Storbritannien (FTSE100) 1 5 13 21 23 13
Japan (TOPIX) 0 5 10 24 51 10 Japan (TOPIX) 0 5 9 16 28 9
Hongkong (Hang Seng) 2 0 7 24 28 7 Hongkong (Hang Seng) 3 3 13 21 10 13
Shanghai (CSI 300) 2 -4 -1 13 41 -1 Shanghai (CSI 300) 3 -1 5 14 32 5
Indien (Sensex) 2 -1 5 30 79 5 Indien (Sensex) 2 4 N 27 60 I
Ryssland (RTS$) 1 1 6 29 51 6 Ryssland (RTS$) 2 5 12 26 30 12
Brasilien (Bovespa) 0 3 -3 23 60 -3 Brasilien (Bovespa) 2 8 -6 19 28 -6
IT 3 2 5 21 79 5 IT 3 5 n 19 57 n
Industri 1 6 n 25 67 n Industri 2 9 15 23 48 15
Kommunikationstjanster 3 1 10 26 63 10 Kommunikationstjanster 4 5 16 23 42 16
Kraftforsorjning 1 7 2 S 24 2 Kraftforsorjning 1 N 7 7 I 7
Material 1 3 9 25 72 9 Material 2 6 14 25 57 14
Dagligvaror 0 6 1 6 21 1 Dagligvaror 1 9 5 4 9 5
Sallanképsvaror 2 2 5 19 85 5 Sallanképsvaror 3 5 10 16 63 10
Fastigheter 1 6 8 14 35 8 Fastigheter 1 9 14 12 19 14
Halsovard 0 2 2 9 30 2 Halsovard 1 5 7 7 15 7
Bank och Finans 0 4 14 37 59 14 Bank och Finans 1 7 19 36 43 19
Energi 0 2 20 48 42 20 Energi 0 6 27 48 28 27

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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Ovriga tillgangsslag

Rintor, valutor & ravaror

Réntor (aktuella och historiska nivaer) Valutor

Nominella rantor yield % 5 dag 1 man 3 man 6 man 1ar 2021 Valutor (%) Kurs 5 dag Tmdn 3man 6 man 1ar 2021
Sverige 2 ar -0,31 -0,32 -0,30 -0,36 -0,35 -0,44 -0,35 Dollarindex 93,0 03 2,5 3,4 -0,9 7.2 3,4
Sverige 5 ar -0,15 -0,18 -0,14 -0,29 -0,32 -0,34 -0,29 EURUSD 118 -0,3 -2,5 -3,9 0,4 8,3 -39
Sverige 10 ar 0,38 0,36 0,36 0,03 -0,10 -014 0,03 USDSEK 8,72 09 38 6,2 -2,0 -13,6 6.2
USA 2 &r 0,16 014 013 0,13 013 0,23 013 EURSEK 10,26 0,6 12 2,1 -7 -6,4 2,1
USA5ar 0,89 0,83 0,67 0,35 0,28 0,38 0,35 GBPSEK 12,06 11 29 74 47 -3,5 74
USA 10 ar 1,68 1,66 1,42 0,91 0,69 0,61 0,91 DKKSEK 1,38 0.8 09 2.3 -2, -5,9 2.3
EMU 2 &r -0,69 -0,70 -0,69 -0,75 -0,71 -0,66 -0,75 NOKSEK 1,02 15 3,6 7,0 6,6 5,1 7,0
EMU 5 ar -0,69 -0,71 -0,66 -0,74 -0,74 -0,62 -0,74 USDJPY 10,6 1,0 3,6 7] 50 2,4 7]
EMU 10 ar -0,37 -0,39 -0,38 -0,58 -0,54 -0,44 -0,58 USDCNY 6,57 05 1,6 05 -3,5 -7,4 0,5
Japan10ar 0n 0,08 013 0,02 0,01 -0,01 0,02

Ravaror (%) g Tman 3 man

Kreditspreadar (réntepunkter) 1-arssnitt 3-arsshitt 5-arssnitt 10-arssnitt Ravaruindex 198,4 -0,5 -7 1.3 29,6 49,7 1,3
USA Investment Grade 95 143 132 130 146 Olja (Brent) 65,0 0,6 34 2572 65,1 n7,5 2572
Eurozonen Investment Grade 90 123 120 115 134 Olja (WTI) 59,2 11 -1,0 225 60,3 133,7 22,5
Tillvaxtmarknader Investment Grade 147 195 166 156 183 Koppar 8790,0 -19 -4,2 13,2 34,1 79,5 13,2
USA High Yield 367 548 470 456 497 Zink 27745 -2,0 -2,7 0,9 19,2 47,0 0,9
Eurozonen High Yield 414 597 572 529 592 Guld 1729,6 -0,2 0,1 -8,9 -9,3 7,6 -8,9
Tilvaxtmarknader High Yield 955 1079 868 725 733
Volatilitet (niva) Kurs 5 dag Tman 3man 6 man

Styrrantor (%) Idag VIX-index 17,3 18,9 24,1 22,8 27,6 50,9 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 -0,02
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Taktisk allokeringsindikator



AIIokering

Taktisk allokeringsindikator

Tillgangsslag Aktier

Globala Sektorer

Aktier Regioner
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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

— Kapital & Férmogenhet

Individanpassade placeringslésningar fran de
ledande aktérerna pa marknaden.

Tjanstepension
Skraddarsydda pensionslésningar med laga
avgifter och férenklad administration, for dig och
dina medarbetare.
]

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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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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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

Rantor & Alternativa Aktier

g€

Stefan Rocklind Mats Gunna Dick Ingvarsson Carl Christian Ottander Linda Lyth Marcus Tengvall
Chef taktisk allokering Investeringsstrateg Investeringsstrateg Investeringsstrateg Investeringsstrateg Investeringsstrateg

10



	Bildnummer 1
	Bildnummer 2
	Betydande infrastruktursatsningar i USA
	Innevarande veckas viktigaste marknad & makro
	Börs- & bolagshändelser
	Världens börser
	Räntor, valutor & råvaror
	Taktisk allokeringsindikator
	Bildnummer 9
	Bildnummer 10

