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Marknad & Makro

Inflationsoro pressade tech-relaterat

Svagare bors under april och inledningen av maj

MSCI ACWI (inkl. utdelningar, SEK)
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Under foregidende vecka syntes fornyad oro pa finansiella marknader och forhallandevis stora
marknadsrérelser. Har nagot forsimrats i grunden for tillgangsslaget aktier eller ir sentimentsforindringen
mest sannolikt mer kortsiktig?

Under féregaende vecka syntes férnyad oro pa finansiella marknader och férhallandevis stora marknadsrérelser. Sedan
manadsskiftet har varldsindex backat 0,4 procent. | kronor rdknat syns en dnnu svagare utveckling da kronférstérkning
pressat avkastningen for en svensk investerare. Bakom det férsdmrade sentimentet finns framfor allt den pa nytt tilltagna
inflationsoron och darmed ocksa oron 6ver att dagen da centralbankerna behéver bérja kratta fér nedtrappade stimulanser
kommer allt ndrmare, trots en dvergripande mjuk ton fran desamma. Att en kortsiktig rekyl kan sta for dérren har vi pa
senare tid understrukit, men att det vi har sett skulle vara borjan pa en mer omfattande och langtgaende trendviandning till
det samre &ar fortsatt inte vart huvudscenario. Aterhdmtningen senare under veckan gav stéd till vdr beddmning. Att
inflationen nu stiger beror till stor del pa konjunkturell aterhdmtning och det &r i grund och botten positivt fér bérsbolagen.
Daremot innebar laget andrade forutsattningar inom tillgangsslaget. Medan bolag med hdga varderingar i storre
utstrackning an tidigare ifragasatts gynnas nu manga lagre varderade mer cykliska bolag, daribland banksektorn.

Makrostatistik

En makrotung vecka &r lagd till handlingarna. | tisdags presenterades tyska ZEW-index, dar framtidsférvantningarna steg
rejalt och langt 6ver konsensusprognoserna till 84,4 samtidigt som dven nuliget forbattrades mer &n vantat. Fran svenska
hall fick vi i onsdags bland annat ta del av inflationsutfallet fér april och i likhet med siffran som kom in fran USA senare
samma dag steg den ordentligt. En tillfalligt h6g inflation ar dock helt i linje med forvantningarna i och med baseffekter och
flaskhalsar, men viss oron fér om den hégre inflationen blir mer varaktig ritar 8nda successivt om marknadskartan.
Onsdagens statistikskérd bjod darutover pa amerikanska NFIB 6ver smaféretagares framtidssyn och eurozonens
industriproduktion under mars manad. NFIB visade att sentimentet férbattrades mer an vantat manad 6ver manad medan
industriproduktionen i eurozonen steg kraftigt ar éver ar, om &n inte fullt sa mycket som vantat. Veckan avslutades med
amerikansk detaljhandelsstatistik, Michiganindex 6ver konsumenternas humér och amerikansk industriproduktion.
Detaljhandeln var samre &n vantat och i niva med féregaende manad och Michiganindex f6ll i sparen av stigande inflation
och darmed lagre realinkomster. Industriproduktionen utgjorde ocksa viss besvikelse och steg mindre dn vantat, negativt
paverkad av bland annat halvledarbristen.



Marknad & Makro

Innevarande veckas viktigaste marknad & makro

Vinstutsikterna fortsatter att revideras upp Finansie"a marknader

Vinsttillvaxt kalenderar MSCI AC World
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268 Efter den 6verraskande héga inflationen &r det troligt att investerare haller en lite mer avvaktande installning till borsen i

30 7 det korta perspektivet. Samtidigt |dmnar vi rapportsdsongen bakom oss och gar in i ett tunnare nyhetsfléde. Fokus flyttas
till inflations- och ranteutvecklingen, tempot i massvaccineringen och signalerna kring minskade restriktioner. Fér bolagen

] blir det intressant att se hur efterfragemdnstret ser ut i ett vaccinerat och mer éppet samhélle. Under rapportperioden var

10 det uppenbart att analytikerna dnnu en gang lag for lagt i sina estimat da de flesta bolagen slog férvantningarna. Som vi
—gﬁhﬂq\ tidigare kommunicerat behdvdes estimaten tas upp ytterligare, vilket nu sker. | det korta perspektivet finns daremot en viss
0 B osdkerhet i att komponentbrist och kostnadsinflation kan stéra vinstutvecklingen. Lyfter vi blicken lite ger den
" framgangsrika vaccindistribution och den konjunkturella dterhdmtningen oss anledning att tro pa en férbattrad efterfragan.
Vi ser kostnadsinflationen som mer tillfallig, vilket skulle fa bolagens kostnadsbas att aterga till mer kontrollerad framéver
20 | och i ett sadant ldge bor vinster och estimat fortsitta stiga. Pa torsdagen den 20:e slapper vi arets andra strategirapport
2017 2018 2019 2020 2021 dar vi presenterar vad man kan vinta sig av utvecklingen pa de finansiella marknaderna under sommarmanaderna.
= 2019 = 2020 2021 2022
Source: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners
Industriprodukti H H
industriproduktion Makrostatistik
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| veckan far vi intressant statistik fran industrisektorn och dven om framatblickande indikatorer sasom inképschefsindex
indikerar en forbattrad situation gar aterhamtningen i industriproduktionen langsamt i stora delar av véarlden. | Kina
inleddes aret med en fortsatt snabb tillvixt inom industriproduktion, drivet av en 6kad inhemsk efterfragan och en stark
export. Under féregaende ar lyckades Kina flytta fram sina positioner och ta marknadsandelar och idag &r deras andel av
den globala exporten hogre &n fére krisen, med stéd av en hoég global efterfragan pa konsumtionsvaror.
Industriproduktionen kom natten till mandag in pa 9,8 procent fér april i arstakt, vilket var i linje med férvantningarna. Vi
far ocksa prelimindr BNP-statistik fran Eurozonen for det férsta kvartalet som vantas falla med 1,8 procent i arstakt.
Vaccinférseningar och risker om annu en férlorad turistsdasong gor att tillvaxtprognosen for 2021 blir dédmpad. Forsaljnings-
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20% och prisutveckling pa den amerikanska husmarknaden har varit valdigt stark och i veckan far vi statistik 6ver antalet

" nystartade byggen som vantas fortsatta visa styrka. Vi ser det som troligt att den starka bostadsmarknaden fortsatter att

"0 02 o4 06 o038 10 12 14 16 1§ 2 bidra positivt till bade konsumentfértroende och detaljhandel framdver. Veckan bjuder ocksa pa viktig inflationsstatistik
T Kina T USA Europa

fran eurozonen dar begrinsade inflations- och tillvaxtutsikterna gér det nédvandigt att den stéttande politiken férlangs.

Kdlla: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners
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Bridgestone, Ryanair

Stammor: Alzecure Pharma, Backaheden (dndrat datum fran 13 april), Lidds, Organoclick, Raketech, Ranplan. Exklusive utdelning: Kinnevik (férsta dag fér handel utan rétt till inlésenaktier vid
utskiftning utav aktier i Zalando). Ovrigt: Oslobérsen stiangd (nationaldag)

Bjorn Borg (kl 7.30), Addtech, Calliditas, Eolus Vind, Fasadgruppen, Tradedoubler

Walmart( cakl 13.00), Home Depot, Vodafone, BW LPG (kl 7.00)

Stammor: Acosense, Axkid, Axolot Solutions, Bjérn Borg, Calmark, Circhem, Clavister, Comintelli, Devport, Fram, Frill, Hoodin, Impact Coatings, Klimator, Kopparbergs, Magle Chemoswed,
Medica Natumin, Moberg Pharma, MTG, Nimbus, Oscar Properties, Papilly, Paradox, Scibase, Sdiptech, Sinch, Sintercast, Solnaberg Property, Spectracure, Speqta, Tobii, Tradedoubler m.fl.

Catena Media (kl 7.00), BTS (kI 8.00)
Aurubis (prel datum), Cisco, Telecom ltalia, Tencent (prel datum), Mowi (kl 6.30), Simcorp (kl 8.00), Rockwool
Stdmmor: Active Biotech,, Copperstone Resources, Enorama Pharma, Eolus Vind, Footway, Green Landscaping, Hypefactors, Qliro, Renewcell, Rhovac,

Sampo, Scandbook, Scandbook, Tethys Qil m.fl. Exklusive utdelning: Byggpartner (3:50 SEK), Fasadgruppen (0:60 SEK), Kopparbergs (6:75 SEK), Paradox (1:00 SEK), Sintercast (2:00 SEK
halvarsvis), TGS (USD 0,14) m.fl. Ovrigt: Hongkongbdrsen stingd

Balco (kl 7.30), Abliva (kl 8.30), Endomines

Applied Materials (prel datum), Lergy Seafood Group (kl 6.30)

Stammor: Abliva, Bonesupport, Chromogenics, Enviro, Feelgood, Ferroamp, Genovis, GIG, GIG, GPX Medical, Kebni, Livihop, Nepa, Nordic Paper, Oboya Horticulture, Stenocare, Wesc, Xspray, Zinzino m.fl.
Exklusive utdelning: Drillcon (0:70 SEK), Eolus Vind (2:00 SEK), Munters (0:70 SEK), Sampo (1:70 EUR), Scandbook (0:80 SEKi stamaktie, 1:42 SEK i preferensaktie), Tethys Oil (2:00 SEK)

Viking Supply Ships (kl 8.30)
Deere

Stammor: Abelco, Arcane Crypto, Awardit, Bio-Works, Concejo (dndrat datum fran 18 maj), Creades (extra), Effnetplattformen, Eyeonid, Gréngesberg Exploration, Hoylu, Spiffbet, Synact Pharma
Exklusive utdelning: Cibus (0:08 EUR manadsvis), Nordic Paper (2:00 SEK), Zinzino (1:00 SEK + extra 0:25 SEK)



Aktieindex

Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3 méan 6man 1é&r 2021 SEK (%) 5dag 1man 3 mén 6man 1é&r 2021
USA (S&PCOMP) -1 1 6 17 49 12 USA (S&PCOMP) -1 0 7 12 26 14
Europa (STOXX 600) 0 2 8 17 39 13 Europa (STOXX 600) 0 2 9 15 32 13
Sverige (SIXRX) -1 1 12 23 62 19 Sverige (SIXRX) -1 1 12 23 62 19
Tyskland (DAX) 0 1 10 18 49 12 Tyskland (DAX) 0 1 10 16 42 13
Frankrike (CAC40) 0 4 13 20 53 16 Frankrike (CAC40) 0 4 14 18 46 17
Storbritannien (FTSE100) -1 2 8 13 27 M Storbritannien (FTSE100) 0 3 1l 16 24 16
Japan (TOPIX) -3 -4 -2 12 33 5 Japan (TOPIX) -3 -5 -5 2 10 1
Hongkong (Hang Seng) -2 -3 -7 8 22 3 Hongkong (Hang Seng) -2 -4 -6 3 3 5
Shanghai (CSI 300) 2 3 -12 5 33 -2 Shanghai (CSI 300) 3 3 -12 4 24 1
Indien (Sensex) -1 0 -5 12 58 2 Indien (Sensex) 0 1 -6 10 38 4
Ryssland (RTS$) -1 5 7 29 51 13 Ryssland (RTS$) 0 4 8 23 28 15
Brasilien (Bovespa) 0 1 2 16 54 2 Brasilien (Bovespa) -1 8 4 17 47 3
IT -3 -5 -4 14 50 3 IT -3 -6 -4 9 29 5
Industri -1 2 9 18 60 14 Industri -1 1 9 13 41 14
Kommunikationstjanster -2 -1 0 16 45 N Kommunikationstjanster -2 -2 0 I 25 12
Kraftforsorjning 0 0 4 3 22 4 Kraftforsorjning 0 -1 5 0 8 6
Material -2 5 13 27 65 17 Material -1 5 13 25 50 19
Dagligvaror 0 3 7 6 22 5 Dagligvaror 1 2 7 3 8 6
Sallankdpsvaror -3 -4 -5 1 54 3 Sallankdpsvaror -3 -5 -5 6 34 4
Fastigheter -2 1 7 n 32 Ik Fastigheter -1 0 7 7 14 12
Halsovard 0 3 2 8 20 6 Halsovard 0 2 2 4 4 7
Bank och Finans 0 5 14 30 63 21 Bank och Finans 0 4 15 27 46 23
Energi 0 5 14 38 40 26 Energi 0 5 15 36 26 29

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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Ovriga tillgangsslag

Riintor, valutor & ravaror

Réntor (aktuella och historiska nivaer) Valutor

Nominella réntor yield % Valutor (%) Kurs 5dag 1médn 3man 6 man 1ar 2021
Sverige 2 ar -0,26 -0,27 -0,33 -0,33 -0,41 -0,37 -0,35 Dollarindex 90,3 01 -1,5 -0,2 -2,6 -10,1 04
Sverige 5 ar 0,05 0,00 -0,18 -0,23 -0,34 -0,32 -0,29 EURUSD 1,21 -0,1 14 01 2,7 12,2 -0,8
Sverige 10 ar 0,45 0,38 0,37 0,19 0,00 -0,09 0,03 USDSEK 8,35 0,2 -4 0,4 -4, 153 1,6
USA 2 ér 0,15 0,14 0,16 011 0,18 015 0,13 EURSEK 10,13 0.2 0,0 0,5 -1,6 -4.9 08
USA 5 ér 0,80 0,76 0,84 0,48 0,40 0,30 0,35 GBPSEK 1,76 1,0 0,8 2,1 2,6 2,1 47
USA 10 ar 1,63 1,58 1,64 118 0,88 0,61 0,91 DKKSEK 1,36 -0 -01 05 -0,5 -4.3 11
EMU 2 &r -0,65 -0,69 -0,67 -0,70 -0,73 -0,74 -0,75 NOKSEK 1,00 -0,9 -0,1 25 6,5 4,0 53
EMU5 ar -0,51 -0,59 -0,64 -0,70 -0,74 -0,74 -0,74 USDJPY 109,4 08 04 42 4,6 2,2 6,0
EMU 10 &r -0,12 -0,22 -0,30 -0,46 -0,55 -0,54 -0,58 USDCNY 6,43 -04 -1,5 -0 -2,7 9.3 -1,6
Japan10ar 0,08 0,08 0,08 0,07 0,02 0,00 0,02

Ravaror (%) 5 dag Tmadn 3man 6 man

1-arssnitt 3-arssnitt 5-arssnitt 10-arssnitt Réavaruindex 216,0 -1,8 56 9,7 33,9 65,3 21,2
USA Investment Grade 92 125 132 128 146 Olja (Brent) 67,1 -1,8 0,6 73 56,7 14,9 29,3
Eurozonen Investment Grade 85 110 120 n4 133 Olja (WTI) 63,8 -4 11 7,4 59,8 1316 32,2
Tillvaxtmarknader Investment Grade 162 181 166 156 182 Koppar 10 240,5 -1,7 12,9 22,9 46,7 96,9 319
USA High Yield 374 489 469 450 496 Zink 2938,0 -2,6 4 3,7 1,8 50,1 6,8
Eurozonen High Yield 407 533 570 524 591 Guld 18373 0,1 59 0,6 -2.9 6,2 =32
Tilvaxtmarknader High Yield 973 1015 885 727 738
Volatilitet (niva) Kurs 5 dag Tman 3man 6 man 1ar 2021
Styrréntor (%) Idag VIX-index 18,8 16,7 17,0 20,0 23,1 326 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 Rantor Alternativa
o @
Regioner Globala Sektorer Rénterisk
Nordamerika [ IT [
Kreditrisk
Europa () Industri
Norden Kommunikationstjanster
Asien/Stillahavet Y Kraftférsérining Y Stat & Bostader
Tillvaxtmarknader () Material ) Investment Grade
Dagligvaror ) High Yield
Séllanképsvaror o
Fastigheter Valutor
Halsovard USD/SEK o
Bankoch Finans Y EUR/SEK Y
Energi o EUR/USD
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Om Soderberg & Partners

SODERBERG & PARTNERS grundades 2004 och dr en av Sveriges ledande finansiellaradgivareoch formedlareav forsakringar

och finansiella produkter. Vi bedriver verksamheter inom bland annattjanstepensionsradgivning, forsakringsradgivning OM VECKOANALYSEN
och forsakringsformedling samt
kapitalradgivning och kapitalférvaltning. Vi utvecklar och erbjuder dven digitala verktyg fér bland annatfinansiell Viktig information
sdeivni hfor 16 hfo snsh . Denna analys &r framtagen av Séderberg & Partners Wealth Management AB (nedan Séderberg & Partners). Séderberg & Partners star under Finansinspektionens tillsyn. Som grund till analysen
radgivningoch forone- och formanshantering. har kallor anvénts som i god tro bedomts vara tillfirlitliga. Data i tabeller och grafer sammanstalls hos Nyhetsbyran Direkt och anvands delvis som underlag i analysen. Andra kallor till information

som ligger till grund for analysen kan vara bolagsinformation och analysdatabaser. Séderberg & Partners kan inte garantera riktigheten i denna information eller ta pé sig nagot ansvar for
. fullstandighet. Vid de tillfallen som en potential i aktien eller en forvantat framtida malkurs anges ligger en eller flera kvantitativa vérderingsmodeller i grunden. Beroende pa bolagets
Tel: 08-4515000 truktur och mognadsgrad gors en bedomning av huruvida en nyckeltalsjamicrelse, kassafld eller annan vérderingsmetod ar relevant, Dessa anvinds dven som underlag i
Mail:info@soderbergpartners.se betygsittningen som ar en helhetsbedémning av aktiens forutsattningar att avvika fran den breda aktiemarknadens utveckling. Om inte annat anges ér tidshorisonten i analysen tre till sex
manader. Hallbarhetsbetyget ska betraktas som ett betyg av hur det analyserade bolaget arbetar med hallbarhet, som ett fristiende komplement till aktieanalysen och sledes inte som en

delkomponent i aktiebetyget. Hallbarhetsbetyget andras en gang per rakenskapsar och vanligtvis under manaderna som foljer efter det att bolagets hallbarhetsrapport har lanserats.

Syftet med analysen &r att ge Séderberg & Partners kunder allman information och analysen utgér saledes inte en rekommendation eller ett personligt investeringsrad och bér inte ensam ligga till

Tjanstepension Féretagsforsakring grund for ett investeringsbeslut. Investerare bér soka finansiell radgivning angdende lampligheten i att investera i de vardepapper eller investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i
N o . denna analys och bér forstd att uttalanden om framtidsutsikter inte nsdvandigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning ar inte en garanti for framtida resultat. Placeringar i vardepapper
Skraddarsydda pensionsldsningar med laga Utifran en detaljerad riskanalys hjalper vi dig att innebar alltid en ekonomisk risk. Fér aktier noterade pd bérs utanfor Sverige kan avkastningen for investeringen dven paverkas av valutakursutveckling.
avgifter och férenklad administration, for dig och utforma ett optimalt forsakringsskydd till
dina medarbetare. foretaget. Soderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta skador eller forluster, inklusive men inte begransat till, forlorad och utebliven vinst, som kan till foljd av anva av
denna rapport eller dess innehall. Materialet far inte distribueras, citeras eller kopieras for anvandning utan Séderberg & Partners foregdende godkannande.
Soderberg & Partners hantering av intr ikter inom investeringsr ioner 4r 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 innehaller regler om, bland annat men inte begransat till, forbud mot gynnsamma rekommendationer, reglering av egen handel avseende de instrument som en analys omfattar (dir
handel inte far ske forran det att tva handelsdagar forflutit fran att den aktuella analysen gjorts tillganglig for mottagarna av den) samt ett generellt forbud mot egen handel i de instrument som en
analys omfattar i strid med gallande rekommendationer. Det kan forekomma att analytiker eller narstaende personer har innehav i de virdepapper som de utarbetar en rekommendation for. Om
. o den som utarbetat eller ansvarar for rekommendationen eller nigon narstaende juridisk person har ett vasentligt intresse i det iella instrument som rek ionen avser anges detta
_ L Institutionell rddgivning tydligt i analysen. Vid osakerhet i friga om intressekonflikter skall frigan tas upp till den verkstallande direktérens behandling.
~— Kapital & Férmogenhet . o
o . . Radgivningen till institutioner, kommuner och Soderbera & part
Individanpassade placeringslésningar fran de landsting om pensionskapital liksom andra nge7r7§;€ artners
1 ledande akt6rerna pa marknaden. former av kapitalférvaltning. Regeringsgatan 45
103 96 Stockholm
marknadsanalys@soderbergpartners.se
www.soderbergpartners.se
Léner & Forméaner
—_— Lénehantering och férménsportal fér hantering av
— kommunikation av féretagets férméaner. Tjansterna
—_— kan anvéndas i kombination eller oberoende av . . .
== annin. e Réntor & Alternativa Aktier
— — 5\1@‘ asKI /vo&( .
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G, & ﬁ% ;11',[, ore Stefan Rocklind Mats Gunna Dick Ingvarsson Carl Christian Ottander Linda Lyth Marcus Tengvall
kRINGsFORVEDS Chef taktisk allokering Investeringsstrateg Investeringsstrateg Investeringsstrateg  Investeringsstrateg Investeringsstrateg

= Séderberg 9
A &Partners



	Bildnummer 1
	Inflationsoro pressade tech-relaterat
	Innevarande veckas viktigaste marknad & makro
	Börs- & bolagshändelser
	Världens börser
	Räntor, valutor & råvaror
	Taktisk allokeringsindikator
	Bildnummer 8
	Bildnummer 9

