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Veckoanalysen

Lyssna dven pd 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

Rantekurvan i marknadens fokus

Oljepriset ror sig nedat
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Aven om nyheter kring kriget fortsatt ir av intresse upptar konjunktursoro, rintekurvor och kommande
rapportperiod mer och mer av marknadens fokus. Rintekurvan inverterade tva ganger under veckan men det gav
ingen storre effekt pa marknaderna, vilket vi forklarar i detalj.

Bérsutvecklingen var pa manga hall under arets forsta kvartal den sdmsta sedan pandemikvartalet 2020 till féljd av invasionen.
Likt vi kommunicerat blev dock marknadspaverkan kortvarig och bérserna har nu aterhamtat sig till nivaer som féregick
invasionen. Framover vantas darfor positiva nyheter rérande kriget ge begrénsade effekter och marknaden skiftar nu fokus till
bland annat rantekurvan och rapportperioden. Under veckan inverterade den mycket omtalade amerikanska rantekurvan 10-2,
da den tvaariga rantan steg hdgre an den tioariga under tva korta stunder. Marknadens reaktion pa detta var dock relativt mild.
Sammantaget holl amerikanska borser under veckan uppe bra dven om de sjonk lite mot slutet av veckan, medan asiatiska borser
gick samre till f6ljd av aterkommande pandemiutbrott och nedsténgningar. VIX-indexet héll sig kring lagre nivaer omkring 20,
vilket &r ett normalt genomsnitt. Oljepriset f6ll under veckan till nivaer marginellt dver 100 efter att Biden sldpper en tredjedel av
oljereserven och infoér en avgift pa oanvéand produktionskapacitet. H&M, som sldppte sin kvartalsrapport, visade ett resultat
samre an vantat och fick se sin aktiekurs falla under veckan.

Makrostatistik

En intensiv makrovecka inleddes med amerikanskt husprisindex som fortsatter stiga. Tysk detaljhandel 6kade med endast 0,3
procent i februari jamfért med januari dar det hogre lyftet pa arsbasis férklaras av nedstangningar under foregaende ar. Under
onsdagen visades svenskt konsumentfértroende félja andra lander da det foll fran 89,0 till svaga 73,5 fér mars manad. Samtidigt
minskade detaljhandeln med 0,1 procent for februari. Prisékningarna for privatkonsumtion i USA kom in marginellt hogre &n
vantat pa 6,4 procent jamfért med februari férra aret, vilket gréper ur hushallens képkraft. Preliminér inflation for Eurozonen
landade nédstan en procentenhet hégre dn véantat nir den steg fran 5,9 procent till 7,5 procent, och aterigen &r mycket drivet av
energi da karninflationen landade nagot lagre &n konsensus pa 3,0 procent, vilket visar pa att de hoga producentpriserna dnnu
inte slagit ut fullt i konsumentledet. Slutligen presenterades ISM index som trendar nedat och foll fran 58,6 till 57,1 mot vantade
59,0, framst paverkat av globala effekter snarare &n svagheter inom USA. Samtidigt skapades 431 000 nya jobb vilket var nadgot
lagre &n férvantansbilden, men inte vantas paverka Feds rantehéjningsplaner. Andelen arbetsldsa f6ll och I6nerna fortsatter 6ka
vilket fortsatt tyder pa en stram arbetsmarknad och eventuellt motiverar en réntehdjning om 50 punkter. Vidare, med tanke pa
den inverterade réntekurvan, vantas QT bli mer aktuellt f6r Fed for att hdja den langa dnden av kurvan. Det aterstar att se hur
mycket ECB och évriga centralbanker paverkas av Feds atgérder nér nu inflationen dven hir ndrmar sig amerikanska nivaer.



Marknad & Makro

Denna veckas viktigaste marknad & makro
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Finansiella marknader
Amerikanska rantekurvor har divergerat kraftigt

g et oz flerkurvordn den konventionella 10°2 | takt med att kriget i Ukraina fortgar minskar ocksa den paverkan det har pa de finansiella marknaderna, och vi har nu
natt en punkt dar marknadspaverkan av nyhetsflédet kring kriget 4r mycket begrénsad . Det kravs saledes att det sker en
drastisk forandring i forutsattningarna for att kriget ska fortsatta driva marknaden. Marknadens fokus har istallet, som vi
tidigare har flaggat for, skiftat 6ver till ranteldget i USA, och da framst férhallandet mellan réntan pa obligationer av olika
I6ptider, den sa kallade rantekurvan. Nar rantekurvan inverterar, vilket innebdr att kortare 16ptider har hégre ranta &n
langre |6ptider, dr detta ett tecken pa en annalkande recession. Vi har sett mycket kraftiga rorelser i bade korta och langa
rantor de senaste manaderna, men de langa har inte hunnit med de korta, och manga rantekurvor har inverterat. Vi
befinner oss dock i ett ldge dar spreaden mellan en amerikansk tvaarig statsobligation och Fed funds rate &r uppe pa
rekordnivaer, sa trots momentéra inverteringar av 10-2 kurvan, dr 10-Fed funds rate, eller 10 ar - 3 manader langa vigar
fran att invertera. Detta inger ett matt av lugn pa aktiemarknaden som ogédrna kastas in i en ny recession, eftersom

1995 2000 2005 2010 2015 2020 spreaden vid tidigare inverteringar som foregatt recessioner varit betydligt mindre. Pa bolagsfronten kommer mycket
—__ Rantekurvans lutning (10-2 &r) handla om férvantningar infér kommande rapportsdsong, som snart drar i gang ordentligt.

Réntekurvans lutning (10 ar - 3 manader)
Recession

Killa: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners

KPI och PPI i Eurozonen Ma krostatistik
KPI har stigit kraftigt i Eurozonen, men inte alls lika kraftigt som PPI
409
Veckans makrostatistik inleds med manadsférandringen i tysk import och export fér februari. Exporten véntas vidxa med 1,5
205 procent och importen med 1,4 procent, i sdsongsjusterade siffror . Under tisdagen far vi sedan ta del av inképschefsindex fér

tjanstesektorn fran bland annat Tyskland, Eurozonen och USA. Tyskland och Eurozonen vintas ligga kvar pa samma siffra for
mars som noterades fér februari, medan USA:s siffra vintas stiga fran 56,5 till 58,5, ett utfall som skulle indikera gynnsamma
forhallanden f6r den amerikanska tjanstenaringen. Inkdpschefsindex for Kinas tjanstesektor féljer pa onsdag morgon svensk
tid. Onsdagen bjuder dven pa statistik 6ver producentpriser i Eurozonen, som vantas stiga med hela 31,6 procent pa arsbasis,

209

10%
% jamfért med 30,6 procent féregaende matning. Den siffra som presenteras pa onsdag representerar férandringen i februari.
0 M\» Avslutningsvis far vi ta del av tysk industriproduktion, som véntas sjunka med 0,2 procent fran januari till februari, och
\/\/_/ detaljhandelssiffror for Eurozonen, som véntas 6ka med 0,6 procent fran januari till februari, under torsdagen.
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Producentprisindex Eurozonen (3/a)
~ Konsumentprisindex Eurozonen (4/a)

Klla: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners
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Borskalender

Bors- & bolagshdndelser

Rapporter

MANDAG

Utl. rapporter

Stammor: Awardit (extra), Duearity, Episurf Medical, Loyal Solutions (extra), Sats) Exklusive utdelning: Bonava (1:75 SEK), Heimstaden (0:50 SEK i preferensaktie)
Shanghaibérsen sténgd

Rapporter -

Utl. rapporter -

Stammor: Aker BP, Bavarian Nordic, Di6s, Indutrade, Lemonsoft, NCC, Nokia, Vestas
Hongkongbdrsen och Shanghaibérsen stangd

Rapporter Dustin (éndrat datum fran 12/4) (ca kl 8.00)

Utl. rapporter -

Stammor: Bosjo Fastigheter, Cloetta, Elisa, Emplicure, Lundbergs, Mangold, Medclair, Rockwool, Saab, SSAB, Storebrand, Telia, Wirtek, Volvo
Exklusive utdelning: Di6s (0:88 SEK), Indutrade (2:30 SEK), Lemonsoft (0:13 EUR), NCC (3:00 SEK), Vestas (0:37 DKK)

Rapporter Creades (kl 8.30), Industrivarden (kl 10.00)

Utl. rapporter -

TORSDAG

Stammor: Beijer Ref, Bilia, Creades, Husqvarna, Immunovia (dndrat datum)
Exklusive utdelning: Cloetta (1:00 SEK), Lundbergs (3:75 SEK), Mangold (49:00 SEK), Saab (4:90 SEK), SSAB (5:25 SEK), Telia (1:00 SEK), Volvo (6:50 SEK + extra 6:50 SEK)

Rapporter -

Utl. rapporter -

Stammor: Bomill (extra), Evolution, Nexcom, Simris Alg (extra), Transiro, Orsted
Exklusive utdelning: Beijer Ref (0:60 SEK), Bilia (2:00 SEK), Creades (0:35 SEK), Husqgvarna (1:00 SEK)
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Aktieindex

Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3 man 6man 1ar 2022 SEK (%) 5dag 1man 3 man 6man 1ar 2022
USA (S&PCOMP) O 6 5 —4 USA (S&PCOMP) 1 3 -2

USA (Nasdaqg) 1 5 —1O -2 6 -9 USA (Nasdag) 0 3 -7 5 14 —6
Europa (STOXX 600) 1 4 -6 2 9 -5 Europa (STOXX 600) 1 1 -5 4 10 -5
Sverige (SIXRX) 3 6 -14 -2 5 -13 Sverige (SIXRX) 3 6 -14 -2 5 -13
Tyskland (DAX) 1 4 -10 -5 -4 -9 Tyskland (DAX) 1 1 -10 -3 -4 -9
Frankrike (CAC40) 2 5 -7 3 12 -6 Frankrike (CAC40) 2 1 -7 5 13 -6
Storbritannien (FTSE100) 1 4 3 9 16 3 Storbritannien (FTSE100) -1 -1 3 13 18 3
Japan (TOPIX) -1 4 -1 -1 2 -1 Japan (TOPIX) -2 -5 -5 -4 -2 -4
Tillvaxtmarknader 1 -1

Hongkong (Hang Seng) 3 -3 -5 -10 -22 Hongkong (Hang Seng) 2 -4 -17 -3
Shanghai (CSI300) 2 -7 -13 -2 -15 —13 Shanghai (CSI 300) 2 —10 —11 -5 -6 -10
Indien (Sensex) 3 5 0 1 20 2 Indien (Sensex) 3 2 1 6 24 3
Ryssland (RTS$) 25 10 -36 -41  -25 -35 Ryssland (RTS$) 24 8 -34 -36 -19 -33
Brasilien (Bovespa) 2 7 17 8 5 16 Brasilien (Bovespa) 3 15 45 32 37 42

Virlden (USD)

0 4 -1 n -10 IT -1 1 -9 7 18 -7
Industrl -1 4 -5 1 3 -5 Industri -2 0 -4 5 8 -3
Kommunikationstjanster 1 2 -10 - -7 -9 Kommunikationstjanster 0 -1 -8 -6 -2 -7
Kraftforsorjning 4 8 3 14 15 3 Kraftforsorjning 3 5 5 20 21 6
Material 1 6 4 12 13 4 Material 0 3 7 19 19 7
Dagligvaror 2 2 -3 7 Il -2 Dagligvaror 1 -1 -1 12 17 0
Sallankopsvaror 1 4 -12 -5 -5 -N Sallankopsvaror 1 0 -10 0 0 -8
Fastigheter 3 7 -3 5 12 -3 Fastigheter 3 4 -1 n 19 -1
Halsovard 1 6 -2 5 15 -2 Halsovard 1 3 0 1 22 0
Bank och Finans -1 4 -1 3 13 0 Bank och Finans -1 1 2 9 19 3
Energi -1 6 22 27 44 24 Energi -2 3 24 33 51 27

All'indexutveckling dr inklusive utdelningar

Y Soderberg c
’JL\‘ &Partners



Ovriga tillgangsslag

Rintor, valutor & ravaror

Réntor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella réntor yield % 5 dag 1 man 3 man
Sverige 2 ar 0,70 0,57 -0,15 -0,19
Sverige 5 ar 117 112 0,24 0,08
Sverige 10 ar 1,20 118 0,35 0,24
USA 2 ar 2,42 2,30 1,30 0,66
USA5 ar 2,55 2,57 1,55 1,25
USA 10 ar 2,38 2,49 1,71 1,50
EMU 2 ar -0,18 -0,27 -0,78 -0,66
EMU 5 ar 0,34 0,27 -0,48 -0,45
EMU 10 ar 0,54 0,53 -0m -0,18
Japan 10 ar 0,21 0,24 0,18 0,07
Kreditspreadar (rantepunkter) 1-arssnitt 3-arssnitt 5-arssnitt
USA Investment Grade 129 98 123 121
Eurozonen Investment Grade 142 96 m 1
Tillvéxtmarknader Investment Grade 162 150 164 155
USA High Yield 391 374 459 430
Eurozonen High Yield 546 442 535 5N
Tilvédxtmarknader High Yield 2487 1574 1142 919
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 0,05

Y= Séderberg
A &Partners

6 man
-0,30
0,01
0,36
0,27
0,92
1,47
-0,70
-0,62
-0,22
0,05

10-arssnitt
136

121

172

469

553

869

1ar
-0,30
-0,15
0,38
0,16
0,89
1,68
-0,69
-0,69
-0,37
omn

2022
-0,19
0,08
0,24
0,66
1,25
1,50
-0,66
-0,45
-0,18
0,07

Valutor

Valutor (%) Kurs 5 dag 1mén 3 man 6 mén 1ar 2022
Dollarindex 98,6 -0,2 13 2,5 4,9 6,1 2,8
EURUSD 1,70 0,5 -0,9 -2,3 -4,8 -6,2 -3,0
USDSEK 9,36 -0,8 -2,3 2,7 6,8 7.3 3,4
EURSEK 10,33 -0,3 -3,2 0,3 1,6 0,7 0,3
GBPSEK 12,27 -1,4 -4 0,1 3,4 1,8 0,0
DKKSEK 1,40 0,2 -2,3 11 2] 11 15
NOKSEK 1,07 -1,5 -1,0 4,0 6,4 4,5 4
USDJPY 1229 0,7 7,0 6,6 10,7 1 6,7
USDCNY 6,36 -0, 0,7 -0,2 -6 -33 -0,2
Révaror (%) Kurs 5 dag 1 man 3 mén 6 man 1ar 2022
Ravaruindex 31,9 -4,6 4,4 25,9 27,4 57,2 26,3
Olja (Brent) 107,5 -10,4 2,3 36,1 35,5 65,4 371
Olja (WTD 100,3 -131 -3,0 31,8 31,9 69,5 333
Koppar 10 353,5 0,8 29 6,5 13,4 17,8 6,5
Zink 4.339,0 6,7 15,8 22,8 45,5 56,4 22,8
Guld 1927,5 -1,6 01 7.1 9,8 n4 58
Volatilitet (niva) Kurs 5 dag 1 man 3 man 6 man 1ar 2022
VIX-index 19,6 20,8 333 17,2 21,2 17,3 17,2
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Taktisk allokeringsindikator



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
,.}Yé‘\ 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.
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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
Chef taktisk allokering Investeringsstrateg  Investeringsstrateg  Investeringsstrateg

Sebastian Carling
Gierlowski
Investeringsstrateg

Lowiza Svensson
Studentanalytiker



	Bildnummer 1
	Räntekurvan i marknadens fokus
	Denna veckas viktigaste marknad & makro
	Bildnummer 4
	Världens börser
	Räntor, valutor & råvaror
	Taktisk allokeringsindikator
	Bildnummer 8
	Bildnummer 9

