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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

Kvalitetsaspekterna hamnar mer i fokus
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Inflationen foljer inkdpschefsindex
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Rapportperioden ir i sluttampen men ér inte det som driver marknaderna till stora sviingningar. And3 bevittnar vi innu en
hoégst volatil borsvecka och marknaderna dr minst sagt stressade. I veckan héjde Fed rintan med 50 punkter och signalerar
att de paborjar att minska balansrikningen. En stramare penningpolitik stiller hogre krav pa bolagens féormaga att visa pa
Ionsamhet och kvalitetsaspekter hamnar mer i fokus én tidigare.

En orolig vecka inleddes med ett kraftigt ras pa Stockholmsbérsen och andra europeiska bérser som senare bekréftades vara
orsakad av en felinmatning av Citi Bank. Nasdaq beslutade att inte makulera nagra avslut men hindelsen skakade en redan orolig
marknad ytterligare. Fram till onsdagens rantebesked av Fed préaglade slagig handel bérserna. Efter ett vantat besked om en
héjning om 50 punkter och att Powell nastintill stdngde dorren for en héjning om 75 punkter rusade istéllet bérserna under
onsdagskvallen. Optimismen var dock kortvarig och torsdagen visade blodréda siffror. Nasdaq visade den stérsta dagliga
nedgangen sedan juni 2020 nir indexet backade hela 5 procent, dér Amazon féll 7,6 procent och Tesla 8,6 procent. Kinas
nedstangningar fortsatter utgéra problem for handeln och medféra hogre priser, men det signaleras inga féréandringar dven om
mycket visar pa en kraftig inbromsning av ekonomin. Samtidigt har klimatkrisen medfért extrem hetta i Indien och, férutom
humanitéra konsekvenser, negativt paverkat veteskérden. Indien férvantades kompensera bortfallet av Ukrainas utbud, men nu
finns alltsa ytterligare en riskfaktor fér 6kade vetepriser.

Makrostatistik

Makroveckan har inte varit lugnare med en rad inkdpschefsindex och rantebesked. Samtliga ink6pschefsindex for Eurozonen,
Sverige och Tyskland visar pa fortsatt inbromsning i industrin och landade runt historiska snitt om 55. Tjanste-PMI visar ddremot
styrka, dar Sveriges steg fran 62,9 till 68,1. Svagare var europeisk detaljhandel och sammantaget visar det pa ett fortsatt skifte
fran varukonsumtion till tjanstekonsumtion. Samtidigt fortsatter europeiskt producentprisindex stiga, vilket dnnu inte gett fullt
utslag i konsumentinflationen. Férhoppningsvis kan avmattningen i PMI-uppgangar och skiftet i konsumtion bidra till att
inflationstoppen snart &r nddd, dven om konsekvenser av Kinas nedstangningar och kriget utgér risker. Aven amerikanskt ISM fér
industrin f6ll, medan tjanste-ISM f6ll mindre &n vantat. Tjanste-PMI fran Kina bekraftade pandemiproblemen och féll fran 42,0
till laga 36,2, mot véantade 40,0. Pa onsdagskvillen héjde Fed styrrdntan med 50 punkter, stingde dorren f6r en hojning med 75
punkter och annonserade att balansridkningen ska bérja minskas i juni fér att efter tre manader na en takt pa 90 miljarder i
manaden. Vidare var Powell optimistisk kring att inflationsmalet kan nas utan att orsaka en recession. Bank of England héjde
rantan med 25 punkter, men var samtidigt mer hékaktiga &n i tidigare kommunikation. Aven métesprotokollet fran Riksbanken
visade att inflationen ar huvudfokus. Slutligen fick vi amerikansk arbetsmarknadsstatistik dar férandringen i antal nyanstallda
landade éver vantade 391 000 p& 428 000, arbetslésheten var oféréndrad och lénetillvdxten visar pa fortsatt inbromsning.



Marknad & Makro

Denna veckas viktigaste marknad & makro

Vinsterna styr borsen

Vinstutvecklingen kommer ha stérre borspaverkan framéver
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Inflationssiffror hogt 6ver centralbankernas mal

Inflationen &r avgérande for finansmarknadernas utveckling i nartid
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Finansiella marknader

De senaste arens stimulativa finans- och penningpolitik har utgjort ett enormt stéd at risktillgangar. Samtidigt har
tillvéaxten globalt varit god och BNP har vuxit 6ver trend. Kombinationen har varit mycket bra fér aktiemarknaden. Med
centralbanker som nu snabbt stramar at hamnar vi i ett annat investeringsklimat an tidigare. Minskad likviditet, sdnkta
tillvaxtprognoser och stigande realrédntor pekar pa att vi gar in i en miljé av mer volatila aktiemarknader. Att likviditeten
minskar innebar att vi gar tillbaka till ett normalldge dar aktiers kursutveckling drivs av vinsttillvixten snarare &n
centralbankernas stodatgarder. Det kommer gora det svarare for bolag som vardesatts pa férhoppningar om framtida
vinster, snarare dn nuvarande kassafléden. | radande osdkra marknadsmilj6 ser vi darfor battre férutsattningar for bolag
med starka kassafléden och aterkommande intdkter. Hogre rantor och dyrare insatsvaror stéller hogre krav pa bolagens
formaga att hoja priserna for att forsvara marginalerna. Det gér att kvalitetsaspekterna hamnar mer i fokus an tidigare.
Pa det geopolitiska planet kan "Segerdagen” bli ett vagskal for kriget vilket gér att marknaderna bevakar Putins agerande
under mandagen.

Makrostatistik

Den storsta risken fér marknaden just nu ar om inflationen biter sig fast och centralbankerna tvingas till fler rantehdjningar én
vad marknaden prisar in. Darfér kommer inflationen vara avgérande for finansmarknadernas utveckling i nartid. | veckan far vi
ta del av inflationsstatistik fran fler tongivande ldnder. Den amerikanska &r utan tvekan den viktigaste och véntas ha toppat och
vant ned till 8,1 procent i april fran 8,5 procent i mars. Ett sddant utfall skulle kunna lugna marknaden. Férvintansbilden foér
svensk KPIF ligger pa 6,2 procent. Aven i Kina presenteras samma statistik dar forvantansbilden ligger pa 1,9 procent. Utdver
inflationsstatistik bjuder veckan pa handelsstatistik fran Kina d&r exporten vantas ha vuxit med 3,2 procent i arstakt. Just nu
stimulerar Kina genom flera olika kanaler samtidigt som omvarlden stramar at penningpolitiken. Det far den kinesiska valutan
att férsvagas, vilket gor handeln med Kina mer attraktiv. Veckan avslutas med industriproduktion fran eurozonen pa fredag.
Produktiviteten ar en viktig indikator att félja da den visar hur kapaciteten ser ut foér att kompensera den hoga
kostnadsinflationen.
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Arctic Paper (kl 8.00)

Bavarian Nordic, Flat Capital (&ndrat datum fran 27 april), Kinnevik, Medcap, Spacett, Spotlight Group, TCECUR

Exklusive utdelning: B3 Consulting (3:50 SEK), Biogaia (3:63 SEK + extra 11:29 SEK)
Hongkongbérsen stangd

Itab (kl 7.00), Cellavision (kl 7.20), Revolutionrace (kl 7.30), Tethys Qil (kl 7.30), Nordisk Bergteknik (kl 7.45), Cary Group (ca kl 8.00), Immunicum (kl 8.00), Moberg Pharma (kl 8.00), Karnov

HK Scan (kl 7.30), Bakkafrost, GIG (fére bérséppning), Aurubis (kl 7.00), Electronic Arts (efter USA-borsernas stangning), Nintendo, Schaeffler

Stammor: Autoliv, Beijer Electronics, Betsson, Hanza, Hifab, Humana, Immunicum, Karnov, Latour, Moment Group, Nilsson Special Vehicles, Nordic Level (extra), Norsk Hydro, Novotek, Paradox,
Permascand, Readly, Real Fastigheter, Redwood Pharma, Rolling Optics, Scandic Hotels, SHT, Sleep Cycle, Sobi, Synthetic MR, Séder Sportfiske, Umida, VEF, Yara

Mekonomen (kl 7.30), Synsam (kl 7.30), CTEK (kl 7.45), Irlab (kl 7.45), Arla Plast (kl 8.00), Ascelia Pharma (kl 8.00), Pierce (kl 8.00), Sivers (kl 8.00), Starbreeze (kl 8.00), Swedish Match (kI 8.15),
Garo (kI 14.00), Bong, Sagax

Mowi (kl 6.30), NEL (kl 7.00), Genmab, Lundbeck, Aurora Cannabis (prel datum), Continental, Toyota, Ubisoft, Walt Disney (efter USA-bdrsernas stéangning)

Stammor: CDON, Cellavision, Equinor, Linc, Mackmyra, Pricer, Prosafe, Sagax, Sedana Medical, Softronic, Sprint Bioscience, Telenor, TGS, Veg of Lund, Vicore Pharma, Volvo Cars
Exklusive utdelning: Boliden (férsta handelsdag utan inlésenratt i inlosenprogram 15:50 kronor per aktie), Latour (3:30 SEK), Paradox (1:00 SEK)

Sweco (kl 7.20), Fasadgruppen (kl 7.30), Ferronordic (kl 7.30), Balder (kl 8.00), Isofol Medical (kl 8.00), Empir (kl 8.30), Wise Group (kl 8.30), Camurus (kl 13.00), Africa Qil (efter kl 22), Kabe

Salmar (kl 6.30), DNO (kl 7.00), Kojamo (kl 7.00), TGS (kl 7.00), Fortum (ca kI 8.00), Pexip (kl 16.30), ALK-Abello, Idex Biometrics, Alibaba (prel datum), Salzgitter, Sappi, Siemens

Stammor: Balder, Desenio, Lundin Mining, Nelly, Smoltek, Soltech, Spectracure, Spermosens, Stillfront, Studentbostader, Surgical Science, Thing, Trianon, VNV Global, Xano
Exklusive utelning: Alligo (1:75 SEK), Cellavision (2:00 SEK), Cibus (0:10 EUR), Equinor (0,20 USD), Sagax (2:15 SEK i A- och B-aktie), Softronic (1:35 SEK), Telenor (5,00 NOK)

Bergman & Beving (kl 7.45), BTS (kI 8.00), Precise (kl 8.00)

Norwegian (kl 7.00), Lergy Seafood Group

Stammor: BTS, Clemondo, H&D Wireless, Hedera, Kindred, Klimator, Net Insight, Ngenic, Sound Dimension, Touchtech, Urb-it, Ytrade
Exklusive utdelning: Ambea (1:15 SEK), Atlas Copco ( 8:00 SEK per aktie), Bokusgruppen (1:50 SEK), Empir (1:50 SEK), Xano (3:50 SEK)
Képenhamnsbérsen stangd



Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3man 6man lar 2022
Utvecklade marknader -1 -8 -9 -14 -5 -14
USA (S&PCOMP) 0 -8 -8 =12 0 -13
USA (Nasdag) -2 -13 -14 -24 -10 -22
Europa (STOXX 600) -4 -5 -6 -9 0 -10
Sverige (SIXRX) -6 -10 -12 -19 -9 -22
Tyskland (DAX) -3 -3 -9 -15 -10 -14
Frankrike (CAC40) -4 -3 -9 -10 1 -1
Storbritannien (FTSE100) -2 -2 0 3 8 2
Japan (TOPIX) 1 0 0 -5 2 -3
Tillvaxtmarknader -4 -10 -15 -18 -21 -16
Hongkong (Hang Seng) -5 -9 -18 -19  -28 -14
Shanghai (CSI300) -3 -8 -14 -19 -2 -21
Indien (Sensex) -4 -8 -6 -8 13 -6
Ryssland (RTS$) 1 5 -24 -40  -25 -31
Brasilien (Bovespa) -3 -11 -6 o -2 0

Viérlden (USD)

Aktieindex

SEK (%) 5dag 1man 3méan 6man Tar 2022
Utvecklade marknader 0 -4 -2 0] 12 -6
USA (S&PCOMP) 1 -3 -1 2 17 -5
USA (Nasdag) 0 -8 -7 -12 5 -15
Europa (STOXX 600) -3 -3 -6 -4 3 -9
Sverige (SIXRX) -6 -10 -12 -19 -9 -22
Tyskland (DAX) -2 -2 -9 -10 -7 -12
Frankrike (CAC40) -2 -1 -9 -4 4 -10
Storbritannien (FTSE100) -3 -3 -2 9 13 1
Japan (TOPIX) 1 -1 -4 -4 0 -6
Hongkong (Hang Seng) -5 -12 -7 17 -7
Shanghai (CSI300) —3 -8 -12 -1 -1 -17
Indien (Sensex) -3 -5 -2 2 27 0
Ryssland (RTS$) 2 N -18 -31 -13 -25
Brasilien (Bovespa) -4 -13 7 27 7 21

Globala sektorer (MSCI, USD)

IT -1 -9 -13 -19 -3 -21
Industri -1 -4 -5 -1 -6 -1
Kommunikationstjanster -1 -12 -16 24 21 -21
Kraftforsorjning 0 -4 4 6 10 1
Material -2 -5 1 2 -2 -2
Dagligvaror -2 -1 0 1 7 -3
Séllankopsvaror -4 -12 -16 -26  -18 -23
Fastigheter -4 -9 -5 -7 1 -
Halsovard -1 -7 -1 -5 5 -8
Bank och Finans -1 -6 -11 -9 -1 -7
Energi 7 7 13 29 49 32

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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Globala sektorer (MSCI)

0 -8 n -15
Industrl 0 —2 -1 -2 3 -7
Kommunikationstjanster 0 -9 -10 -14 - -10 -15
Kraftforsorining 1 -1 10 20 24 7
Material -1 -3 5 13 8 3
Dagligvaror -1 1 5 12 19 3
Séllankdpsvaror -3 -8 -1 -17 -8 -17
Fastigheter -3 -5 1 5 14 -4
Halsovard 0 -3 5 8 19 -1
Bank och Finans 0 -3 -6 2 n -1
Energi 8 10 18 43 66 40



Ovriga tillgangsslag

Rintor, valutor & ravaror

Réantor (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 (rantepunkter)
USA Investment Grade

Eurozonen Investment Grade
Tillvéxtmarknader Investment Grade
USA High Yield

Eurozonen High Yield
Tilvdxtmarknader High Yield

Styrrantor (%)
Riksbanken

FED (USA)

ECB (Eurozonen)
BOE (Storbritannien)
BOJ (Japan)

BCB (Brasilien)

BOR (Ryssland)

RBI (Indien)

PBOC (Kina)

Ovrigt
Stibor 3M

e Soderberg
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yield %

1,45
1,86
1,95
2,66
3,05
313
0,33
0,86
114
0,24

140
157
164
450
636
1698

|dag
0,25
1,00
0,00
1,00
-0,10
12,75
14,00
4,40
12,75

|dag
0,49

118
1,60
171
2,65
291
2,89
0,13
0,64
0,90
0,23

1-&rssnitt

102
102
151
378
458
1670

0,75
1,26
1,36
2,48
2,72
2,61
-017
0,40
0,62
0,24

3-arssnitt
124

12

165

458

536

1188

0,09
0,52
0,63
133
178
193
-0,31
-0,01
017
0,20

5-&rssnitt
121

m

155

430

513

950

-0,20
0,02
0,26
0,37
1,04
1,45

-0,74

-0,58

-0,28
0,06

10-&rssnitt
135

120

170

467

549

886

-0,28
0,01
0,39
0,16
0,78
156

-0,69

-0,60

-0,23
0,09

-0,19
0,08
0,24
0,66
1,25
150
-0,66
-0,45
-0,18
0,07

Valutor

Valutor (%) Kurs 5 dag 1man 3 man 6 man 1ar 2022
Dollarindex 103,7 0,7 4 8,6 9,9 14,0 8,0
EURUSD 1,06 0,3 -3,1 -7,5 -8,4 -12,2 -6,9
USDSEK 9,90 11 4,9 81 15,6 17,3 9,4
EURSEK 10,48 14 17 0,0 59 29 18
GBPSEK 12,23 -0,5 -1,0 -1,3 5,8 4,3 -0,3
DKKSEK 141 19 2,2 0,8 5,8 3,1 2,7
NOKSEK 1,05 -0,2 -2,6 0,3 4,5 3,0 21
USDJPY 130,4 0,7 54 13,1 14,9 19,6 13,2
USDCNY 6,68 15 50 5,0 4,4 33 4,9
Ravaror (%) Kurs 5 dag 1man 3 man 6 man 1ar 2022
Ravaruindex 3315 1,0 6,3 19,3 32,7 52,0 34,2
Olja (Brent) 11,0 29 9,6 18,9 33,8 62,9 41,6
Olja (WTD 108,3 3,4 12,5 17,3 332 67,3 43,9
Koppar 94145 -3,6 -8,6 -4.3 -11 -6,7 -3,2
Zink 3772,0 -8,2 -11,8 4,4 16,8 28,2 6,7
Guld 1885,9 -1,2 -2,2 4,5 4,2 3,9 3,5
Volatilitet (niva) Kurs 5 dag 1 mén 3 man 6 man 1ar 2022
VIX-index 30,2 33,4 221 23,2 16,5 18,4 17,2
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Taktisk allokeringsindikator
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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

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

— Kapital & Férmogenhet

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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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 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
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