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Marknad & Makro

Dubbla signaler fran Yellen skapar oro pa marknaderna

S&P 500 index Nir rapportsisongen ebbar ut och fokus skiftar till makrosignalerna skapade otydliga signaler fran
a0 finansministern i USA fé6rvirring pa marknaderna. Samtidigt visar sentimentsindikatorer styrka men
[42018 arbetsmarknadsstatistiken i USA kan bromsa Feds eventuella atstramningsplan.

Efter en intensiv rapportperiod skiftar fokus till makroekonomin och USA:s finansminister Janet Yellen skrémde vérldens
borser i och med ett uttalande om att ekonomin kan behéva lite hdgre rantor fér att inte 6verhettas. Aven om hon senare

0| M . mildrade och fértydligade uttalandet &r det en paminnelse om att styrrantor kommer att hdjas framéver som en effekt av
A7y V den stigande inflationen. Fler lander tar viktiga steg fér att dppna granser och tillata resande vilket har bidragit till 6kad

3500

2500 f efterfragan pa bransle och oljepriset har fortsatt upp till ndra $70/fat. Generellt har ravarupriserna visat styrka och takten
pa prisékningarna ar nu bland de hégsta pa 40 ar vilket eldar pa inflationsférvantningarna. Den amerikanska tioarsrantan
2000 har stigit en aning pa hégre inflationsférvantningar och handlas strax under 1,60. Fed kommer kommunicera kring minskade

2019 2020 2021

—— 589500 Index (USa] obligationskép langt fére rantan ens 6vervags att lyftas. Vi ser det som mojligt att signaler om detta férekomma redan i
s ana) augusti/september d& historien har visat att Fed brukar annonsera storre initiativ i samband med den arliga konferensen i
Sourcs: Refinity Datastream, Saderberg & Partners JaCkson Hole (l SIUtet av augusti)'
USA: Antalet sysselsatta fortsatt ldngt farre an fore krisen Ma krostatistik

Antal sysselsatta utanfor jordbrukssektorn (NFP, miljoner personer)
155

Sedan pandemiutbrottet har framférallt sentimentsindikatorer som inkdpschefsindex visat styrka och det rader ett

150 forhallandevis synkroniserat och gott humér bland inkdpscheferna och nivaer dverstigandes 50 férknippas med ekonomisk
expansion. Fér svenskt vidkommande visade PMI-mé&tningen 69,11 april, fran reviderade 64,7 manaden fére, vilket r den
143 144 nist hégsta nivan i indexets 26-ariga historia. Sedan bottennivan i april férra aret har svenskt PMI-total ékat med 32,7

indexenheter, vilket &r en betydligt snabbare uppgang jimfért med aterhdmtningen efter den globala finanskrisen
2008/09. Samma siffra i USA f6ll tillbaka nagot och Kinas inkdpschefsindex fér tjdnstesektorn steg till 56,3 i april jamfért

140

133 med 54,3 i mars. Samtidigt steg kinesiska export med 22 procent i under april, jimfért med samma manad féregaende ar,

vilket var dubbelt s& mycket som férvantat. Veckans avslutades med viktig data fran arbetsmarknaden i USA. Precis innan

130 den globala pandemin slog till uppvisade USA den lagsta arbetslésheten sedan 1969 och efter att under varen i fjol ha varit

uppe pa den hogsta noteringen pa 6ver 90 ar har den ater fallit, men &r fortsatt tydligt férhdjd. Sysselsattningsstatistiken

s e w010 012 2014 2016 2018 2020 blev lite av en besvikelse ndr 266 tusen nya jobb skapades mot véntade en miljon. Det innebér att arbetsldsheten steg till
Kelo:Reinity Datastream, Soderberg & partners 6,1 procent mot vantade 5,8 procent, vilket kan satta kdppar i hjulen fér Feds eventuella atstramningsplan.
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Marknad & Makro

Innevarande veckas viktigaste marknad & makro

Penningpolitiken dr central f6r finansmarknaden

MSCI AC World & centralbankernas balansrdkning (USA, Europa, Japan och Kina)
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Korrelation fran 2009-01-01 till 2021-01-0

2010 2012 2014 2016 2018 2020

MSCI AC World (h.a., USD)
Centralbankernas balansrakning (v.a., biljoner USD)

700

[ 600

[ 500

[ 400

[ 300

[ 200

=0,942

100

Kdlla: Refinitiv Datastream, Soderberg & Partners

ZEW-indikator
100

50|

-50|

-10
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Nuldgeskomponent Framtidskomponent

Kdlla: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners
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Finansiella marknader

Trots en mycket stark rapportsasong har marknaderna inte fortsatt att handlas distinkt hogre utan de senaste veckorna har
sharare praglats av vinsthemtagningar och en mer slagig utveckling. Marknaderna tvekar sannolikt om huruvida det kan bli
sa mycket battre resultatméssigt for bolagen och hur centralbankerna ska lyckas med konststycket att normalisera
penningpolitiken. Sambandet mellan utvecklingen pa aktiemarknaderna och centralbankernas balansrdkningar har varit
valdigt tydligt och penningpolitiken dr darfér av central betydelse for den fortsatta utvecklingen. Kommunikationen fran
centralbankerna ar dock att nuvarande politik ligger fast och att det ar battre att ta i for mycket an for lite, vilket blev
tydligt for snart ett ar sedan i samband med pandemiutbrottet. Samtidigt vittnar den pagaende rapportperioden om att
flertalet industribolag upplever ett hdgt efterfragetryck och har flaskhalsar i produktionen pa grund av komponentbrist.
Pristrycket &r tydligt uppat och exempelvis halvledarbristen bedémer flera bolag blir bestdende under aret vilket ger 6kad
osdkerhet i prognoserna, trots den generellt starka efterfragesituationen.

Makrostatistik

Veckan bjuder pd omfattande makrostatististisk information och imorgon, tisdag, presenteras tyska ZEW-index. | den
pandemipréglade tillvaron har nuldgeskomponenten varit rejilt pressad samtidigt som férvintningarna dragit ivdg uppat
betraffande framtidsutsikterna. | takt med att vaccineringsprogrammen trots allt fortloper och restriktionslattnar kan
skénjas bdr nuligeskomponenten férbattras. Fran USA presenteras statistik fran NFIB, vilket &r en métning 6ver de
amerikanska smaféretagarnas framtidssyn. Smaféretagare har i manga fall, med koppling till tjanstesektorn, en mycket
utmanande situation under pandemirestriktioner. Veckans kanske viktigaste makrostatistik ur ett marknadsperspektiv ar
dock det amerikanska inflationsutfallet vilket offentliggérs pa onsdag. Féregande manad visade pa ett inflationstryck pa
hela 2,6 procent och nu férvéntas inflationen, konsumentprisindex, uppga till 3,6 procent ar éver ar. Vi bedémer att
utfallet kommer att tilldra sig ett betydande marknadsintresse och ge fortsatta spekulationer och bedémningar om
centralbankernas kommande agerande. En tillfalligt hég inflation ar dock helt enligt férvantningarna pga av baseffekter
och stora rorelser i energipriserna. Veckan avslutas med detaljhandelsstatistik, vilken bedéms ha stigit med hela 9,8
procent pa manadsbas, samt industriproduktion fran USA.
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Josemaria, Traton

HTC (prel datum)

Stammor: Episurf Medical, Hastkallaren (extra), Imint, Latour, Medcap, NCAB, Nilérn, Real Holding, Sedana Medical, Sens (extra), Topright, Veoneer, Oresund
Exklusive utdelning: AAK (2:30 SEK), Probi (1:10 SEK), Scandi Standard (1:25 SEK)

Sweco (kl 7.20), Qliro (kl 7.30), Tethys Oil (kl 7.30), Cint (kl 8.00), Lagercrantz (kl 8.00), Moberg Pharma (kl 8.00), Nibe (kl 8.00), Starbreeze (kl 8.00), Itab (kl 13.00), Arctic Paper, Kabe

Alstom (kl 8.30), Acerinox, Davita (prel datum), Electronic Arts, GEA, Lending Club (prel datum)

Stammor: Actic, Bahnhof, CDON, Equinor, FM Mattsson, Hifab, Idogen, Infrea, Inzile, Itab, Kabe, Kambi, , Knowit (dndrat datum fran 29 april), Leo Vegas, Mackmyra, Momentum, Nibe, Parans, m.fl.
Exklusive utdelning: Bluelake Mineral (aktier i Mezhlisa Holding), Latour (3:00 SEK), NCAB (5:00 SEK), Nilérn (2:00 SEK), Oresund (3:00 SEK, halvarsvis)

Ferronordic (kl 7.30), Bergman & Beving (kl 7.45), Ascelia Pharma (kl 8.00), Balder (kl 8.00), Better Collective (kl 8.00), Precise (kl 8.00), Bong, Cellink, Empir, Lundin Gold (efter kl 22), Wise Group

Ahold, Allianz, Bayer, Commerzbank, Global Fashion Group, Prosieben, Salzgitter, Schaeffler, Softbank (prel datum), Thyssen Krupp, Toyota (prel datum)

Stammor: Autoliv, Balder, C Security, Empir, Greater Than, Hemcheck, Kindred, LC-Tec, Qleanair, Spermosens, Starbreeze, Veg of Lund m.fl.
Exklusive utdelning: Bahnhof (0:75 SEK), Ferronordic (7:50 SEK), FM Mattsson (4:50 SEK), Kabe (3:00 SEK), Knowit (7:00 SEK), Momentum (1:50 SEK), Nibe (1:55 SEK), Prevas (2:00 SEK) m.fl.
Stockholmsbdérsen stanger kil 13:00

Africa Oil (efter kl 22), Calliditas

BT Group, Sumitomo Metal (prel datum), Telefonica, Teva (prel datum), Unicredit (prel datum), Walt Disney (efter USA-bérsernas stangning)

Stammor: Ayima
Képenhamnsbérsen stangd 13-14 maj, Stockholms-, Oslo- och Helsingforsbérserna stangda

Stockwik (kl 8.00)

Stammor: BW Offshore, Fluicell, Piezo Motor (extra, dndrat datum fran 10 maj), Precise, Stockwik, Touchtech
Exklusive utdelning: B3 Consulting (0:90 SEK), Empir (0:65 SEK), Epiroc (prel férsta handelsdag utan ratt till inlésen 3:00 SEK per aktie), Kindred (0:330 GBP), Qleanair (1:30 SEK) m.fl.
Képenhamnsbdrsen stangd 13-14 maj



Aktieindex

Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag Tméan 3madn 6man 1lar 2021 SEK (%) 5dag 1Tmén 3médn 6mén 1lar 2021
USA (S&PCOMP) 1 4 9 22 49 13 USA (S&PCOMP) 0 1 8 17 26 15
Europa (STOXX 600) 2 3 10 23 35 13 Europa (STOXX 600) 1 2 10 21 29 14
Tyskland (DAX) 2 1 10 23 43 12 Tyskland (DAX) 1 0 10 22 36 13
Frankrike (CAC40) 2 5 14 30 45 16 Frankrike (CAC40) 2 4 14 28 38 17
Storbritannien (FTSET100) 2 4 n 23 24 12 Storbritannien (FTSET100) 2 2 13 26 19 16
Japan (TOPIX) 2 -2 3 18 38 8 Japan (TOPIX) 1 -4 -1 8 15 4
Hongkong (Hang Seng) 0 0 -2 12 24 6 Hongkong (Hang Seng) -2 -3 -3 8 4 7
Shanghai (CSI 300) -2 -2 -9 2 30 -4 Shanghai (CSI 300) -4 -4 -9 1 21 -1
Indien (Sensex) 1 -1 -3 18 58 3 Indien (Sensex) 0 -3 -4 14 38 4
Ryssland (RTS$) 6 n 10 35 49 14 Ryssland (RTS$) 5 7 10 30 26 16
Brasilien (Bovespa) 3 4 2 21 56 3 Brasilien (Bovespa) 5 7 4 23 49 4
IT -1 0 1 17 54 7 IT -2 -3 0 13 32 8
Industri 3 4 12 25 59 15 Industri 2 1 12 21 39 16
Kommunikationstjanster -1 1 4 19 48 13 Kommunikationstjanster -2 -2 4 15 27 14
Kraftforsorjning 0 1 3 7 22 4 Kraftforsorjning -1 -1 3 4 8 6
Material 5 8 16 31 65 19 Material 4 6 17 29 50 21
Dagligvaror 2 2 7 9 21 5 Dagligvaror 0 0 6 6 7 6
Sallanképsvaror -1 1 -1 14 59 7 Sallanképsvaror -2 -2 -2 10 38 8
Fastigheter 0 3 10 18 29 12 Fastigheter -2 0 S 14 1 13
Halsovard 1 5 4 10 21 7 Halsovard 0 2 3 6 5 8
Bank och Finans 3 5 16 39 58 20 Bank och Finans 2 3 15 36 40 22
Energi 6 5 17 57 36 26 Energi 5 3 18 55 21 28
All indexutveckling dr inklusive utdelningar
AVs Soderberg c
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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 -0,27 -0,32 -0,33 -0,33 -0,41 -0,35 Dollarindex 90,2 -1,2 -2,4 -0,9 2.2 -9,7 03
Sverige 5 ar 0,00 -0,15 -0,17 -0,28 -0,36 -0,29 EURUSD 1,21 0,9 2,0 1,0 23 12,7 -0,8
Sverige 10 ar 0,38 0,41 0,36 0,15 -0,03 0,03 USDSEK 8,33 -1,5 -3.2 -0,8 -3,7 -15,5 14
USA 2 ar 0,14 0,16 0,15 0,11 0,16 013 EURSEK 10,11 -0,7 -1,2 0.2 -1,5 -4,8 0,6
USA5ar 0,76 0,84 0,84 0,46 0,36 0,35 GBPSEK 11,64 -0,6 -1.8 11 2,4 -3,9 3,7
USA 10 ar 1,58 1,63 1,66 117 0,82 0,91 DKKSEK 1,37 0,0 -0,8 04 -13 -4,0 12
EMU 2 ar -0,69 -0,67 -0,69 -0,70 -0,78 -0,75 NOKSEK 1,01 -0,8 -0,1 34 6,9 57 6,2
EMU 5 ar -0,59 -0,61 -0,69 -0,70 -0,80 -0,74 USDJPY 108,6 -0,7 -1,0 29 51 1,9 52
EMU 10 &r -0,26 -0,25 -0,36 -0,47 -0,62 -0,58 USDCNY 6,46 -0,2 -13 -0,3 -2,5 -8,9 -1,2
Japan10 ar 0,08 0,08 0,09 0,06 0,02 0,02
Ravaror (%) 5 dag Tman 3 man man 1ar
Kreditspreadar (réntepunkter) 1-arssnitt 3-arssnitt 5-arssnitt 10-arssnitt Réavaruindex 219,9 36 11 14,1 40,2 69,0 23,4
USA Investment Grade 93 128 132 128 146 Olja (Brent) 68,2 12 7,7 14,6 72,3 130,0 313
Eurozonen Investment Grade 85 12 120 M4 134 Olja (WTI) 64,7 -0,5 8.3 13,9 751 174,8 34,0
Tillvaxtmarknader Investment Grade 162 183 166 156 182 Koppar 10 417,0 6,0 16,8 31,7 50,0 97,5 34,1
USA High Yield 364 497 469 451 496 Zink 30150 3,0 6,4 13,1 14,4 50,5 9,6
Eurozonen High Yield 407 541 570 525 591 Guld 18351 3,7 53 15 -6,0 8,0 -3.3
Tilvaxtmarknader High Yield 950 1023 882 726 737
Volatilitet (niva) 5 dag Tman 3man 6 man 1ar
Styrrantor (%) Idag VIX-index 16,7 18,6 17,2 20,9 24,9 314 22,8
Riksbanken 0,00
FED (USA) 0,25
ECB (Eurozonen) 0,00
BOE (Storbritannien) 0,10
BOJ (Japan) -0,10
BCB (Brasilien) 3,50
BOR (Ryssland) 5,00
RBI (Indien) 4,00
PBOC (Kina) 3,50
Stibor 3M -0,03
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Taktisk allokeringsindikator



Allokering

Taktisk allokeringsindikator

Aktier

o
Regioner Globala Sektorer
Nordamerika [ ) IT
Europa Industri
Norden Kommunikationstjanster

Asien/Stillahavet

Tillvaxtmarknader
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[ ) Material
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Sallankdpsvaror

Fastigheter
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Rantor

Ranterisk

Kreditrisk

Stat & Bostader

Investment Grade
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Valutor

USD/SEK

EUR/SEK

EUR/USD

Alternativa




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
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