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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

Borserna niarmar sig en bjornmarknad

Amerikanska detaljhandelsbolag foll kraftigt
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Avtagande tillvaxttakt i industriproduktionen

Arstakten ar fortsatt hog | USA men samre i Kina
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For sjunde veckan i rad foll indexet S&P 500. Molnen utgdrs fortsatt av inflationsoro, penningpolitiska atstramningar och pa
senare tid en 6kad oro for att en recession inte ligger alltfor Iangt bort. Svaga rapporter fran detaljhandelsjittar antyder
problem for vinsttillviixten, och trots en siinkt riinta fran Kina gick S&P 500 tillfilligt in i en bjornmarknad.

Kina inledde med att presentera svag bade detaljhandel och industriproduktion som ddmpade riskaptiten initialt. Darefter
slappte de amerikanska detaljhandelsjattarna Walmart, Target och senare Ross Stores kvartalsrapporter dar siffrorna foll ut
samre an férvintat, samtidigt som de reviderade ned helarsprognoserna. En inflation som tycks bérja paverka vinsttillvéxten i
kombination med ett uttalande fran Powell om att Fed kommer géra var som krédvs for att ddmpa inflationen, orsakade kraftiga
fall under onsdagen. Under fredagen férbittrades investerarnas humér nagot ndr den kinesiska centralbanken sinkte den
viktigaste réntan fér boldn mer n vintat. Medan resten av véarlden aterhdmtat sig battre fran pandemin, dock pa bekostnad av
hégre inflation, har Kina varit en bromskloss for den globala dterhdmtningen. Trots en hard coronastrategi har vi inte sett de
lattnader i penningpolitiken som vantats, men nu har marknaden hopp om fler réantesankningar. Detta fick europeiska borser att
stdnga upp, medan amerikanska index stingde med réda siffror. Under veckan har vi sett S&P 500 handlas i en sa kallad
bjérnmarknad, det vill siga med kursfall p& mer &n 20 procent fran den senaste toppen, men index har dnnu inte stingt sa pass
lagt.

Makrostatistik

En forhallandevis lugn makrovecka inleddes med industriproduktion och detaljhandel fran Kina som foll mer &n véntat. Pa detta
landade &dven arbetslosheten ovantat hogt och effekterna av nedstangningarna verkar bli storre an vantat. Detta talar f6r fler
réntesdnkningar dn den under fredagen foér att minska de ekonomiska konsekvenserna, da nolltoleransen fér covidfall verkar
besta. Under tisdagen landade prelimindr BNP-tillvaxt fér Eurozonen ndgot hogre dn vantat pa 5,1 procent for férsta kvartalet
jamfért med aret innan. Fér helaret vantas den dock komma ner mot 2,8 procent vilket &r nirmre trend. Onsdagen bjéd pa
inflationsstatistik fran Storbritannien som vantades uppga till hela 9,1 procent men landade p3, fortfarande héga, 9,0 procent. Till
foljd av ett nytt pristak steg priser for el- och gaspriser kraftigt, men drivande &r dven livsmedelspriser. Bank of England ser detta
som mycket problematiskt och spar en framtid med hog inflation och vikande tillvixt, vilket kommer utgéra en extrem prévning
for saval brittiska hushall som féretag. | Sverige presenterades Valueguards bostadsprisindex fér april som visade pa en liten
nedgang om -0,2 procent rensat fér sdsong. Tidiga undersdkningar i Stockholm och Géteborg visar pa fortsatta nedgangar i maj,
och det réder osikerhet kring exakt vad som ska hinda pad marknaden, men inflation och hdjda réntor talar dnda for att viss
nedgang &r att vanta. Avslutningsvis fick vi amerikansk detaljhandel- och industriproduktionsstatistik som véxte och tyder pa en
fortsatt stark ekonomi. Fler nya arbetsldsa &n véntat utgér dock ett tidigt tecken pa att en sdmre framtid &r att vénta.



Marknad & Makro

Denna veckas viktigaste marknad & makro

Amerikansk sysselsittning och inflation FinaHSie"a marknader
Sysselsattningen har aterhamtat sig, men inflationenstakten har stigit kraftigt
" ” Precis som vantat har marknaden fortsatt uppvisa hég volatilitet, da de grundproblem som skapat mycket oro fortfarande
1 ar langt ifran att I6sas. Centralbankerna runt om i varlden hojer styrréntan for att hantera den hdga inflationstakten, men
8 vilken effekt detta kommer fa pa ekonomin ar fortfarande mycket osédkert. Marknaden staller sig ocksa fragande till om
6 s centralbankerna skulle fortsatta hoja rdntan om de ser att efterfragan pa dels varor och tjanster samt dels arbetskraft
. viker. De flesta centralbankerna har enkom ett mal om prisstabilitet, vilket i praktiken innebér en inflation omkring tva
, \/v~/\’\/\,_/\ 140 procent. Har sticker dock amerikanska Fed ut, da de maste balansera detta mal med malet om full sysselsattning, vilket i
teorin ger dem mindre spelrum att fortsatta hoja rantan for att bekampa inflationen om konjunkturen viker. Utéver allt
0 135 detta har ett nytt orosmoln tratt fram i form av spridningen av sjukdomen apkoppor. An s3 lange ror det sig inte om
2 / nagon stor smittspridning och inte heller ndagon som helst marknadspaverkan, men bade allménheten och de finansiella
130 marknaderna torde vara mana om att detta inte utvecklas till en ny pandemi. Slutligen far vi dven en uppféljning pa en av
ﬁimerikan:ﬁzamstakt f:lg 2020 o o marknadens fokuspunkter fran forra veckan, da ytterligare fyra detaljhandelsjattar i USA, namligen GAP, Macy's, Dollar
—— Amerikansk sysselsitening, miljoner, h.a. f General och Costco, sldpper sina rapporter nu pa torsdag.
Tyska IFO - index Makrostatistik

Kriget i Ukraina har paverkat synen pa det tyska affarsklimatet
120

Makroveckan inleds med att bjuds vi pa tyska ifo-index, som &r ett matt fér den ekonomiska aktiviteten i Tyskland. Vantat &r
1 ett marginellt fall fran féregdende métning i april, men fran redan laga nivaer. Under tisdagen presenteras preliminira
inkdpschefsindex fran Australien, Eurozonen och de stérsta europeiska ekonomierna. Samtliga matt véntas falla nagot jamfort

wu\//\ﬁ Mf\ (Vo i/ med aprilsiffrorna, men samtliga vintas ocksa ligga kvar pa nivaer klart éver 50-strecket, och indikerar sdledes fortfarande
| V W tillvaxt. Tisdagen bjuder dven pa indikatorn for det franska affarsklimatet, som dven det vantas falla marginellt. P4 onsdag

presenteras métesprotokollet fran det senaste Fed-métet. Marknaden véntar spant pa alla detaljer man kan fa om hur Fed ser

pa det ekonomiska klimatet, och hur man bedémer att den réntehéjningscykeln man har inlett kommer att paverka bade

inflation och konjunktur. Pa onsdag far vi dven ta del av statistik 6ver svensk arbetsloshet. Estimat saknas, men féregaende

siffra landade pa 8,2 procent. Pa onsdagen far vi dven ta del av fransk konsumentfértroende, som vantas 6ka marginellt jamfort

med i april. Veckan avslutas med att vi pa fredagen bjuds pa slutgiltiga siffror for det amerikanska sentimentsindexet Michigan
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 index som véantas ligga kvar pa den laga siffran 59,1.

Affarsklimat Affarsforvantningar Nuvarande situation
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Kalla: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners
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Borskalender

Bors- & bolagshandelser
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Ovrigt

Cantargia (kl 8.30)

Stdmmor Aino Health, Cantargia, Catena Media, Hodl, Kvix, Lergy Seafood Group, Mantex, Nordic Asia (dndrat datum fran 16 maj), Oncozenge, Vestum, Zwipe
Exklusive utdelning: Autoliv (0:64 USD), Dala Energi (0:60 SEK), Mekonomen (3:00 SEK), Rugvista (2:50 SEK), Viva Wine Group (1:50 SEK)
Torontobdrsen stangd

Multig (kI 12.30), Concejo, Lundbergs (lunchtid)

Adevinta (kl 7.00)

Stammor: Alphahelix, Catella, Hévding, Initiator Pharma, Irras, Sjéstrand Coffee, Stenddrren, Stenhus Fastigheter, Truecaller, Unlimited Travel, Zaplox, Zazz Energy
Kapitalmarknadsdag: Xspray kl 10.00-12.00 Exklusive utdelning: Lergy Seafood Group (2,5 NOK), Nordic Asia (0:08 SEK), Tingsvalvet (7:60 SEK)

Elekta (kl 7.30), Saniona (kl 8.00), Vivesto (kl 8.00), Strax (kl 8.55)

Selvaag Bolig (kl 7.00), Avance Gas, Nvidia (efter USA-bdrsernas stéangning)

Stammor: Secits, Speqta, Strax, Sustainion, Syncro Group, Tempest Security, Tobii, Torslanda Property, Wicket Gaming, Vivesto, Wonderful Times Group
Exklusive utdelning: Balco (1:00 SEK), Catella (1:00 SEK)
Stockholmsbdérsen stanger kl 13.00

Kristi himmelsfards dag

GAP (kl 22.15)

Stammor: BW Offshore
Nordiska borserna stangda

BW Offshore, REC Silicon, Canopy Growth (prel datum)

Stammor: BPC Instruments, Dalsspira Mejeri, Empir (extra), Hilbert, Lumito, Sens, Zenergy Exklusive utdelning: Nanocap (0:25 SEK), Speqgta (4:80 SEK)
Képenhamnsbérsen stangd



Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3 man 6man Tlar 2022
Utvecklade marknader -2 -N -10 -17 -8 -17
USA (S&PCOMP) -3 -12 -10 -16 -5 -18
USA (Nasdaq) -4 -16 -16 -29 -16 -27
Europa (STOXX 600) 0 -5 -5 -9 1 -10
Sverige (SIXRX) 0 -7 -6 -20 -7 -20
Tyskland (DAX) 0 -3 -7 -13 -9 -12
Frankrike (CAC40) -1 -4 -8 -10 2 -1
Storbritannien (FTSE100) 0 -3 0 4 9 2
Japan (TOPIX) 1 -2 -1 -7 1 -5
Hongkong (Hang Seng) 4 -1 -14 -7 -25 -N
Shanghai (CSI300) 2 0 -12 <17 -20 -17
Indien (Sensex) 3 -5 -6 -9 n -6
Ryssland (RTS$) 10 29 -N -27 -16 -22
Brasilien (Bovespa) 1 -5 -4 5 -12 4

Virlden (USD)

Aktieindex

SEK (%) 5dag 1man 3 man 6man 1ar 2022
USA (S&PCOMP) -4 -8 -4 -7 14 -10
USA (Nasdag) -5 -1 -1 -21 1 -20
Europa (STOXX 600) 0 -3 -6 -6 4 -8
Sverige (SIXRX) 0 -7 -6 -20 -7 -20
Tyskland (DAX) 0 0 -8 -10 -6 -10
Frankrike (CAC40) -1 -1 -9 -6 5 -9
Storbritannien (FTSE100) 1 -2 -3 8 15 3
Japan (TOPIX) 1 3 -6 -8 3 -6
Hongkong (Hang Seng) 3 4 -10 -8 -12 -3
Shanghai (CSI 300) 3 2 -12 -1 -8 -13
Indien (Sensex) 1 -1 -4 -2 25 -1
Ryssland (RTS$) 8 36 -5 -18 0 -14
Brasilien (Bovespa) 5 -5 8 34 15 30

Globala sektorer (MSCI, USD)

IT 3

-12 -14 -25 -8 -25
Industri -2 -8 -7 -14 -8 -14
Kommunikationstjanster -2 -9 -13 25 -22 -22
Kraftforsorjning 2 -3 7 7 10 1
Material 1 -8 -3 -1 -1 -4
Dagligvaror -6 -9 -6 -4 -1 -8
Sallankopsvaror -4 -17 -20 -31 -22 -28
Fastigheter 0 -12 -6 -10 -3 -14
Hélsovard 1 -7 2 -4 3 -8
Bank och Finans 0 -9 -12 -10 -4 -10
Energi 2 2 14 34 49 32

All'indexutveckling dr inklusive utdelningar
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Globala sektorer (MSCI)
IT -

4 -7 -10 -18 8 -19
Industri -2 -5 -5 -8 3 -9
Kommunikationstjanster -3 -5 -9 -18 -9 -16
Kraftforsorjning 1 1 n 17 26 9
Material 1 -5 0 6 10 2
Dagligvaror -7 -5 -3 4 13 -2
Sallankoépsvaror -5 -13 -17 -25 -N -22
Fastigheter -1 -8 -2 -2 12 -7
Halsovard 0 -3 6 4 19 -1
Bank och Finans -1 -5 -9 -2 10 -3
Energi 1 6 17 45 68 40



Ovriga tillgangsslag

Rintor, valutor & ravaror

Rantor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella rantor yield %
Sverige 2 ar 1,28 1,25 0,85 0,01
Sverige 5 ar 1,63 1,63 1,40 0,48
Sverige 10 ar 1,74 1,74 1,55 0,60
USA 2 ar 2,58 2,59 2,55 1,48
USA 5 ar 2,80 2,88 2,89 1,83
USA10 ar 2,80 2,94 2,92 1,94
EMU 2 ar 0,22 0,10 -0,09 -0,52
EMU 5 ar 0,66 0,60 0,54 -0,13
EMU 10 ar 0,94 0,95 0,83 0,17
Japan 10 ar 0,24 0,24 0,25 0,21
Kreditspreadar (rantepunkter) 1-arssnitt 3-arssnitt 5-arssnitt
USA Investment Grade 140 102 124 121
Eurozonen Investment Grade 157 102 12 m
Tillvaxtmarknader Investment Grade 164 151 165 155
USA High Yield 450 378 458 430
Eurozonen High Yield 636 458 536 513
Tilvaxtmarknader High Yield 1698 1670 1188 950
Styrréntor (%) Idag
Riksbanken 0,25
FED (USA) 1,00
ECB (Eurozonen) 0,00
BOE (Storbritannien) 1,00
BOJ (Japan) -0,10
BCB (Brasilien) 12,75
BOR (Ryssland) 14,00
RBI (Indien) 4,40
PBOC (Kina) 12,75
Stibor 3M 0,48
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-0,22
0,02
0,21
0,48
1,20
1,53
-0,82
-0,64
-0,34
0,08

10-arssnitt
135

120

170

467

549

886

-0,26
0,06
0,47
0,15
0,81
1,63
-0,65
-0,50
-0m
0,08

-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 1man 3 man 6 mén 1ar 2022
Dollarindex 103,2 -1,4 2,7 7.4 7.4 14,9 7,5
EURUSD 1,06 1,6 -2,8 -6,9 -6,7 -13,6 -7,2
USDSEK 9,95 1.3 54 6,3 1,5 19,6 9,9
EURSEK 10,50 0,3 2,4 -11 4,0 3,4 2,0
GBPSEK 12,40 0,7 0,7 -2,5 33 53 11
DKKSEK 141 -0,2 2,2 -0,8 39 3,2 2,5
NOKSEK 1,02 -0,6 -5,1 -21 13 17 -0,3
USDJPY 128,0 -11 0,3 n.2 12,4 17,6 mn.2
USDCNY 6,67 -6 4,0 55 4,6 3,7 47
REVEICIEC) Kurs 5 dag 1mén 3 mén 6 man 1ar 2022
Révaruindex 3331 14 1,9 18,8 333 56,7 34,8
Olja (Brent) N2,2 0,5 50 20,3 42,0 72,3 431
Olja (WTD) Nn2,2 1,6 9,8 23,2 47,8 81,2 49,2
Koppar 9422,0 29 -7,8 -5,4 -2,3 -6,2 -3
Zink 3707,0 6,2 -16,1 3,7 14,5 25,3 4,9
Guld 1843,7 1,6 -5,6 -2,7 -0,9 -1,9 12
Volatilitet (niva) Kurs 5 dag 1man 3 man 6 man 1ar 2022
VIX-index 29,4 28,9 20,3 27,8 17,9 20,7 17,2
6
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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.

Y Soderberg
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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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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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