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Veckoanalysen

Lyssna dven pd podcasten Veckoanalysen ddr du varje tisdag fdr det senaste inom bérs och makroekonomi
—allt pa 15 minuter. Lyssna i din poddspelare eller pa www.veckoanalysen.se



http://www.veckoanalysen.se/

Marknad & Makro

Fortsatt langsiktigt goda forutsattningar for borsen

USA: Langsiktiga inflationsférvantningar
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Feds eget favoritmatt for inflationen
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Inflationsoron fortsitter att sitta sin tydliga prigel pa virldens bérser. | vecka!_n som gick dimpades
diremot oron for dverhettningsrisker och inflationsférvintningarna kom ned nagot. Aven om det kortsiktigt
kan vara oroligt pa bérserna ir de langsiktiga forutsittningarna fortsatt intakta for en stark bors framover.

Oron for en stigande inflation och tillbakadragna stimulanser har bidragit till en mer orolig och avvaktande aktiemarknad
den senaste tiden. Men under féregaende vecka héll varldens bdrser huméret uppe i takt med att marknaden atminstone
tillfalligt verkar ha skakat av sig oron f6r den stigande inflationen. Den nagot ddmpade oron fér inflationen syns framférallt
i den marknadsprissatta inflationen (breakeven-inflation) som fallit tillbaka sedan publiceringen av protokollet fran Feds
senaste rdntemote. Det har fatt de nominella langréntorna att ta en paus fran tidigare uppgangar, vilket aktiemarknaden
uppskattar. Under veckan presenterade Bidens Budgetplan pa 6.000 miljarder dollar, vilket ldr resultera i okat
obligationsutbud som diremot kan leda till ett uppattryck pa rantorna. Uppgifter om budgeten stéirkte investerarnas bild av
att USA kommer att dra varldsekonomin med sig ut ur pandemin. Aven om det kortsiktigt kan vara oroligt pa
aktiemarknaden &r de langsiktiga férutsattningarna for en stark bérs fortsatt goda pa grund av en férviantad vinsttillvaxt
bland bolagen och rantenivaer som i absoluta tal fortsatt &r laga.

Makrostatistik

Veckan éppnade med amerikanskt konsumentfértroende som kom in oférandrat jamfort med tidigare manad. Hushallen
har blivit mer optimistiska kring nuvarande situation men férvidntansindexet féll tillbaka ndgot da optimismen om
kommande jobb- och inkomstmgjligheter sjunkit. Det gér nasta veckas sysselsattningsrapport otroligt spannande. Att
stigande konsumentpriser urholkar hushallens kdpkraft kan ocksa bidra till den mer pressade framtidstron hos hushallen.
Konsumentfértroendet paverkas &ven av bostadsmarknaden som férstirktes nar data visade att amerikanska
bostadspriser steg 1,4 procent i mars, jamfért med féregdende manad, och klittrade 13,9 procent jamfért med samma
manad 2020. Det &r delvis en effekt av laga rédntor och den tydliga hemmajobbartrend vi sett sedan coronautbrottet.
Svenska Kl-barometern, som visar stamningslaget i svensk ekonomi, steg i maj till den hogsta nivan i indikatorns 25-ariga
historia. Med en stark svensk bostadsmarknad och en arbetsmarknad som férbattras ar férutsattningarna goda for att
styrkan haller i sig dven resten av aret. Veckans hdjdpunkt var inflationen enligt Feds favoritmatt PCE, som kom in pa 3,1
procent i arstakt mot vantade 2,9 procent. Eftersom vi redan fatt KPIl fér april dar vi sag den stérsta Gverraskningen
nagonsin, lag prognosen narmare utfall denna gang.



Marknad & Makro

Innevarande veckas viktigaste marknad & makro

Finansiella marknader

Optimistiska prognoser fér kommande ar
Vinsttillvixt kalenderdr MSCI AC World

401 — Konsolideringen fortsatter pa saval rénte- som aktiemarknaderna. Nagot som inte konsoliderar &r dock
vinstférvantningarna for borsbolagen. Starka rapporter och positiva utsikter for en successiv nedtrappning av
pandemiatgdrder medfér att estimaten ligger for lagt och justeras uppat. Samlat bedéms nu vinsttillvidxten bli ndrmare 40

30 4

20 1 procent i ar vilket kan jamféras med under 30 procent vid arsskiftet. Allt annat lika ger detta ett stort stéd for

varderingarna pa aktiemarknaderna och férndrvarande kontraherar faktiskt multiplarna, en utveckling vi inte sett pa manga
104 “—‘h—*q‘\ ar. Marknadens fokus har den senaste manaden varit de héga inflationsutfallen vilket skapar osdkerhet kring den framtida
. - penningpolitiken. Vi bedémer att ett stort makrofokus bestar for ytterligare en tid, for att sedan skifta tillbaka till

bolagssektorn nar rapportperioden baorjar nalkas i mitten av juli.
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USA: Lang vig kvar for sysselsidttningen Ma krOStatiStik

® 1000 Non Farm Payroll

1e0 % Veckan bjuder pad en omfattande makrostatistisk rapportering. Manadsskiftet innebdr som vanligt PMI-siffror fran de
a0 L 1o% tongivande ekonomierna globalt. Imorgon, tisdag, presenteras inkdpschefsindex fran industrin féljt av tjdnstesektorn pa
120 4 torsdag. Férutom i Kina &r férvantansbilden att industrin ska fortsitta uppvisa héga nivaer dver 60. Tjdnstesektorn &r mer
100 ’ tudelad dar europeisk tjanstesektor &r mindre optimistisk an den amerikanska motsvarigheten som redan uppvisar
5 | | s betydande optimism om framtidsutsikterna. Pa fredag presenteras den viktiga NFP, non farm payroll, eller den amerikanska

sysselsdttnings statistiken fé6r maj manad. Férvantansbilden &r att 674 000 nya arbeten skapades och att arbetslésheten
ska ha sjunkit till 5,9 procent. Férra manadens dverraskande svaga utfall, 266 000 nya arbetstillfallen jamfért med de 1000

| 1o 000 som var foérvantat visar pad en hég prognososakerhet i rddande ekonomiska skeende. Aven om sysselsattningen

» fortsatter att utvecklas positivt dr det en lang vig tillbaka till nivaerna fére pandemin, vilket vi bedémer &r ett starkt skal for

% oo o PV P P P e L amerikanska Fed att vara fortsatt stédjande och uthalliga med nuvarande penningpolitik trots den, tillfélliga eller inte, hoga
Sysselsattning, glidande medelvarde 1ar inﬂationen.

—— Arligfarandring (ha)
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Borskalender

Bors- & bolagshdndelser

Rapporter Hemnet (k| 8.00)

MANDAG

Utl. rapporter

§téimmor: App Spotr, Aros Bostad, Coinshares, Eco Wave Power (extra), Gigger, Jetty, Nobina, Scandic Hotels, WNT Research
Ovrigt: Londonbdrsen och USA-bérserna stangda

Rapporter -

Utl. rapporter Canopy Growth (prel datum)

Stammor: Alligator (dndrat datum), Obducat, S2 Medical, Spectrum One
Exkl. utdeln.: BW Offshore (USD 0,035), Nobina (3:77 SEK)

Rapporter Clas Ohlson (kl 7.00), Sectra (kI 8.15)

Utl. rapporter -

Stammor: EQT, Scandinavian Health Innovations,
Exkl. utdeln.:Golden Ocean (USD 0,25)

Rapporter -

TORSDAG

Utl. rapporter -

Stammor: Tourn, Xano (dndrat datum frén 6 maj), XXL, AF Poyry
Exkl. utdeln.:EQT (1:20 SEK, halvarsvis), Lundin Mining (0:06 CAD)

Rapporter -

Utl. rapporter -

Stammor: Midsummer, Norwegian, Quartiers Properties
Exkl. Utdeln. Xano (2:50 SEK), AF Péyry (5:00 SEK)
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Varldens borser

Aktieindex

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3man 6man 1lar 2021 SEK (%) 5dag 1man 3mén 6man 1ar 2021
USA (S&PCOMP) 1 1 n 16 41 13 USA (S&PCOMP) 1 0 10 14 23 14
Europa (STOXX 600) 1 3 13 16 30 14 Europa (STOXX 600) 1 3 12 16 25 15
Sverige (SIXRX) 1 2 15 23 48 22 Sverige (SIXRX) 1 2 15 23 48 22
Tyskland (DAX) 1 1 13 16 32 13 Tyskland (DAX) 1 2 12 16 27 14
Frankrike (CAC40) 2 4 15 18 40 19 Frankrike (CAC40) 2 4 15 18 35 20
Storbritannien (FTSE100) 0 1 10 12 17 10 Storbritannien (FTSE100) 0 3 10 17 17 16
Japan (TOPIX) 2 2 5 10 26 9 Japan (TOPIX) 1 0 1 2 8 4
Tillvéxtmarknader 2 0 2 1251 6
Hongkong (Hang Seng) 3 1 2 9 30 8 Hongkong (Hang Seng) 3 0 1 7 14 9
Shanghai (CSI 300) 4 4 0 7 41 2 Shanghai (CSI 300) 5 5 0 8 38 7
Indien (Sensex) 2 3 5 17 61 8 Indien (Sensex) 2 6 5 17 47 10
Ryssland (RTS$) 2 8 15 26 38 17 Ryssland (RTS$) 2 7 14 23 21 19
Brasilien (Bovespa) 2 4 14 14 44 6 Brasilien (Bovespa) 4 7 21 13 29 6
IT 2 -3 5 4 47 6 IT 2 -3 4 12 31 8
Industri 2 2 13 16 45 15 Industri 2 2 n 14 31 16
Kommunikationstjanster 2 0 6 16 42 13 Kommunikationstjanster 2 0 5 14 26 14
Kraftférsorjning -1 0 10 4 14 4 Kraftférsorjning -1 0 10 3 4 5
Material 1 2 13 22 52 17 Material 1 2 13 22 41 19
Dagligvaror 0 3 13 8 18 6 Dagligvaror 0 3 12 6 8 7
Sallankdpsvaror 2 -2 5 8 47 6 Sallankopsvaror 2 -3 4 6 31 7
Fastigheter 2 2 12 15 26 14 Fastigheter 2 2 M 12 12 15
Halsovard 0 1 S 1 18 7 Halsovard 0 1 8 9 5 8
Bank och Finans 2 5 14 25 51 23 Bank och Finans 2 5 14 24 38 25
Energi 0 4 7 22 28 24 Energi 0 4 7 22 18 27
All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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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 -0,28 -0,26 -0,32 -0,30 -0,39 -0,29 -0,35 Dollarindex 90,0 0,0 -0,6 -0,9 -1,9 -8,5 01
Sverige 5 ar 0,01 0,04 -0,16 -on -0,33 -0,24 -0,29 EURUSD 1,22 -0, 0,8 0,4 2,0 10,2 -04
Sverige 10 ar 0,42 0,44 0,38 0,42 -0,01 -0,03 0,03 USDSEK 8,32 01 -0,6 -0,9 2,1 -12,7 13
USA 2 ér 0,14 0,16 0,17 0,15 0,16 018 013 EURSEK 10,14 0,0 02 -0,6 -0,1 -3,8 09
USA5 ar 0,78 0,83 0,85 0,77 0,37 0,35 0,35 GBPSEK 11,80 0,2 14 0,5 41 0,5 51
USA 10 ar 1,59 1,63 1,62 1,45 0,84 0,69 0,91 DKKSEK 1,36 -0,4 -0,2 01 -0,4 -4,2 08
EMU 2 ar -0,67 -0,66 -0,67 -0,66 -0,74 -0,63 -0,75 NOKSEK 0,99 -0,6 -2,0 16 3,0 19 39
EMU 5 &r -0,57 -0,52 -0,62 -0,59 -0,77 -0,62 -0,74 USDJPY 10,0 0,9 1,0 32 57 2,2 6,5
EMU 10 &r -0,18 -0,13 -0,27 -0,29 -0,59 -0,42 -0,58 USDCNY 6,37 -1 -1,8 -1,5 -33 -1 2,7
Japan10 ar 0,08 0,08 0,09 0,16 0,03 0,00 0,02

Ravaror (%) g Tman 3 man

Kreditspreadar (réntepunkter) 1-arssnitt 3-arssnitt 5-arssnitt 10-arssnitt Réavaruindex 218,6 2.4 2,7 8,0 27,8 58,7 22,6
USA Investment Grade 90 121 131 127 145 Olja (Brent) 69,5 4,6 33 52 439 97, 34,0
Eurozonen Investment Grade 85 106 120 N4 133 Olja (WTI) 66,9 7,7 47 5,2 46,9 98,3 38,5
Tillvaxtmarknader Investment Grade 159 177 167 156 182 Koppar 10 258,0 38 39 13,0 36,8 92,4 32,1
USA High Yield 368 475 470 448 495 Zink 3060,0 3,0 4,8 9,6 9,5 58,2 1.2
Eurozonen High Yield 392 516 569 522 591 Guld 1895,2 11 6,9 9,7 6,2 10,0 -0,1
Tilvaxtmarknader High Yield 966 1002 889 728 740
Volatilitet (niva)

Styrréntor (%) Idag VIX-index 16,8 20,2 17,3 28,0 20,8 28,6 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 -0,02
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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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Kraftférsérjning (]

[ ) Material

Dagligvaror ([ J

Sallankdpsvaror

Fastigheter

Hélsovard

Bank och Finans

Energi [ ]

Rantor

Ranterisk

Kreditrisk

Stat & Bostader

Investment Grade

High Yield

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.

KUNDNGJDHET

94 % AV VARA KUNDER

REKOMMENDERAR 0SS
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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

Réntor & Alternativa Aktier Student

& €

Stefan Rocklind Mats Gunna Dick Ingvarsson Carl Christian Ottander Linda Lyth Marcus Tengvall Lowiza Svensson
Chef taktisk allokering Investeringsstrateg Investeringsstrateg Investeringsstrateg Investeringsstrateg Investeringsstrateg Analytiker
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