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Marknad & Makro

Begrinsade marknadsreaktioner pa hog inflation
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Hogre inflation dn vantat i USA fick delvis motsatt forvintad effekt, med fallande réintor i lingre Ioptider och
positivborsutveckling. ECB kommunicerade en fortsatt stimulativ penningpolitik och Biden-
administrationens infrastrukturpaket méter politiskt motstand men nya alternativa lésningar ar att viinta.

Féregaende vecka blev en relativt beskedlig tillstallning pa finansmarknaderna. Stockholmsbérsen handlades stabilt kring
nya rekordnivaer men tillvaxt- och teknikinriktade Nasdaq uppvisade en tydligt starkare utveckling. Rantemarknaderna var
ocksa lugna trots en nagot hogre inflationstakt i USA an férvantat och langa rantor f6ll tillbaka nagot under veckan. |
sparen av nagot fallande rantor 6kade intresset pa nytt for tillvaxtinriktade bolag samtidigt som exempelvis banksektorn pa
global bas rekylerade. Ett visst marknadsfokus riktades ocksa till den politiska utvecklingen kring Biden-administrationens
betydande infrastrukturpaket, ddr motstandet i kongressen nu leder till nya férslag och kompromisser fér att kunna besluta
om denna ytterligare stora finanspolitiska stimulans fér den amerikanska ekonomin. Utvecklingen fér kryptovalutor
fortsatter att karaktariseras av tvdra kast, men fick visst stdéd i veckan da El Salvador beslutat att Bitcoin nu &r ett officiellt
betalningsmedel i landet. De senaste manaderna har framférallt de kinesiska myndigheterna kraftfullt reglerat och
forbjudit anvandning och produktion och det rader onekligen starkt delade meningar om framtidsutsikterna for de extremt
volatila kryptovalutorna.

Makrostatistik

Veckan bjéd pa en rad viktig statistik och centralbanksbesked, men marknadsreaktionerna var i de flesta fallen modesta. |
tisdags presenterades tyska ZEW-indexet, vilket &r en sentimentsindikator bland tyska marknadsaktérer. Utfallet var ndgot
svagare an vantat betraffande framtidsutsikterna, dock visade sentimentet 6ver nuldget en kraftig forbattring. Amerikanskt
smaféretagarindex, NFIB, uppvisade samlat en nagot svagare bild &n férvantningarna men var vildigt nira utfallet
féregdende manad. ECB lamnade som véntat rinta och tillgangsképsprogram oférindrade. Kommunikationen &r fortsatt
valdigt "duvaktig” dven om centralbanken hdjde prognoserna fér bade tillvaxt och inflation. ECB férvantar sig nu att
ekonomierna i Euroomradet ska uppvisa en tillvixt pa éver 4,5 procent bade i ar och ndstkommande ar. De ser ocksa det
nuvarande hogre inflationstrycket som tillfalligt, ett budskap eller slutsats som marknaderna onekligen nu har tagit till sig
da torsdagens amerikanska inflationsstatistik pa nytt dverraskade pa uppsidan. Till skillnad fran féregaende tillfillen
utléstes ingen omedelbar inflationsoro med stigande rdntor och marknadsturbulens. Centralbankerna, bade Fed och ECB,
har kommunicerat tydligt att de ser inflationstrycket som 6vergaende med hanvisning till en kombination av baseffekter
och nuvarande 6ppningsfas i ekonomierna.
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Innevarande veckas viktigaste marknad & makro
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Implicit styrrénta Fed

Hoga varderingar rel. historiskt snitt, men fallande
P/E (12m framatblickande)

USA Sverige Globalt Europa Japan Tillvaxtmarknader
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Finansiella marknader

Marknadens oro fér nedjusterade stimulanser fran den amerikanska centralbanken Fed har mildrats, men detta fortsatter
icke desto mindre att vara en viktig faktor f6r marknadsutsikterna framgent. Vi befinner oss i en sasongsmassigt svagare
period fér aktier, men utsikterna under resterande del av aret forblir ljusa tack vare stark ekonomisk aterhdmtning och
forsiktig centralbankspolitik. Under den mest semesterbetonade delen av sommaren tenderar volymerna att ga ner varfér
ocksa rorelserna i enskilda papper kan bli stérre. Om en dryg manad ar det dags f6r en ny rapportsdsong och efter fortsatt
uppskruvade vinstférvantningar, men mer dampade marknadsrérelser, dr varderingarna nu lagre an snittet det senaste
aret. Strax efter arsskiftet var exempelvis det globala P/E-talet 19,7 jamfért med dagens 18,7. Fér USA var P/E-multipeln
22,9 men ar idag 21,7. | ett ldngre perspektiv dr vinstmultiplarna fortfarande héga och generellt hégre dn bade fem- och
tioarssnittet. | relation till ranteldget, som mest sannolikt forblir 1agt under en dverskadlig framtid, kan vi andock konstatera
att det idag finns battre fundamentalt stod till kursnivaerna och trendriktningen ger anledning till fortsatt optimism.

Makrostatistik

Veckan inleds idag mandag med industriproduktionssiffror fér april manad fran eurozonen. Under mars var den arliga
tillvaxttakten i industriproduktionen i regionen den hégsta ndgonsin, men dnda lagre dn vantat och manad 6éver manad var
tillvdxten néra noll, bland annat tyngd av den laga produktionen av varaktiga konsumentvaror. Industriproduktionsstatistik
far vi dven imorgon tisdag fran USA, men tisdagens viktigaste makrostatistik blir detaljhandeln under maj manad fran
samma land. Hir vintas en tillbakagang om 0,4 procent manad éver manad. P34 onsdag far vi bland annat ta del av ett
rantebesked fran FED och darefter i vanlig ordning en presstraff med centralbankschefen Jerome Powell. Férvantningarna
ligger pa en oférindrad styrrinta, men marknaden bevakar noga kommunikationen kring ledaméternas bedémning av den
ekonomiska situationen och eventuellt minskade stédkép senare i ar. Inflationsékningen tillskrivs av majoriteten av
ledamoterna i forsta hand ett antal mer tillfalliga faktorer och dven om arbetsmarknaden r6r sig i ratt riktning ar
sysselsdttningen fortsatt 1dg. Avslutningsvis bjuds vi under torsdagen pa ytterligare amerikanska statistik, i form av maj
manads ledande indikatorer och Philadelphia Fed index for juni.
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Hongkongbdrsen stangd

Stammor: Empir (extra), G5 Entertainment
Kapitalmarknadsdag: Equinor

Exklusive utdelning: G5 Entertainment (6:25 SEK)

Skistar (kl 7.30)

Stammor: Infront
Kapitalmarknadsdag: Alimak

Stammor: Artificial Solutions, Azelio (extra)



Aktieindex

Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1Tmadn 3 man 6 man 1ar 2021 SEK (%) 5dag 1Tmédn 3 man 6 man 1ar 2021
USA (S&PCOMP) 0 2 8 17 44 14 USA (S&PCOMP) 1 3 6 15 30 15
Europa (STOXX 600) 1 5 9 19 33 17 Europa (STOXX 600) 1 5 9 17 28 17
Sverige (SIXRX) 0 6 10 26 53 24 Sverige (SIXRX) 0 6 10 26 53 24
Tyskland (DAX) 0 4 8 20 31 14 Tyskland (DAX) 0 3 7 17 26 15
Frankrike (CAC40) 1 6 1 22 41 21 Frankrike (CAC40) 1 6 1 20 35 21
Storbritannien (FTSET00) 1 3 7 i 21 12 Storbritannien (FTSET100) 1 3 6 16 22 18
Japan (TOPIX) 0 3 2 1 26 9 Japan (TOPIX) 0 1 -1 3 10 4
Hongkong (Hang Seng) 0 4 -1 10 22 7 Hongkong (Hang Seng) 0 4 -3 8 9 8
Shanghai (CSI 300) -1 4 2 7 33 1 Shanghai (CSI 300) 0 5 8 33 4
Indien (Sensex) 1 7 3 14 59 il Indien (Sensex) 1 8 1 13 48 12
Ryssland (RTS$) 2 9 14 22 45 23 Ryssland (RTS$) 2 9 12 19 31 25
Brasilien (Bovespa) -1 5 13 12 37 9 Brasilien (Bovespa) -1 8 20 9 20 12
IT 2 5 7 15 48 9 IT 2 6 5 12 35 10
Industri -1 1 7 16 45 15 Industri -1 1 6 13 33 15
Kommunikationstjanster 1 3 4 15 43 15 Kommunikationstjanster 1 3 3 13 30 16
Kraftforsorjning 1 1 7 7 16 5 Kraftforsorjning 1 1 5 6 7 6
Material -1 2 8 20 51 17 Material -1 2 7 19 43 19
Dagligvaror 0 3 9 8 20 7 Dagligvaror ] 3 8 6 12 8
Sallankopsvaror 1 3 3 1 46 7 Sallankdpsvaror 1 3 1 8 33 8
Fastigheter 2 7 14 21 29 19 Fastigheter 2 6 2 18 18 20
Héalsovard 3 4 10 12 25 10 Héalsovard 3 4 8 9 14 1
Bank och Finans -2 2 7 24 48 22 Bank och Finans -1 2 6 23 38 23
Energi 0 6 4 25 36 31 Energi 1 7 3 25 27 34

Allindexutveckling dr inklusive utdelningar
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Ovriga tillgangsslag

Rintor, valutor & ravaror

Réntor (aktuella och historiska nivaer) Valutor
Nominella réntor yield % Valutor (%) Kurs 5dag 1madn 3man 6 man 1ar 2021
Sverige 2 ar -0,30 -0,27 -0,27 -0,31 -0,41 -0,29 -0,35 Dollarindex 90,6 0,5 0,5 -1,0 -0,5 -6,4 0,7
Sverige 5 ar -0,08 0,01 0,03 -0,15 -0,37 -0,22 -0,29 EURUSD 1,21 -0,4 -04 13 0,0 6,4 -1,0
Sverige 10 ar 0,32 0,41 0,43 0,35 -0,05 -0,02 0,03 USDSEK 8,32 0,4 01 -1,8 -1,8 -9,8 13
USA 2 ar 0,15 0,15 0,16 0,15 0,12 0,21 0,13 EURSEK 10,07 0,0 -0,3 -0,6 -1,8 -4,0 0.2
USA 5 ar 0,75 0,77 0,78 0,77 0,36 0,30 0,35 GBPSEK 1,75 01 -0,1 -0,7 49 0,8 46
USA10 ar 1,46 1,56 1,62 153 0,89 0,65 0,91 DKKSEK 135 -0,6 -0,9 -0,5 -2,0 -39 0,1
EMU 2 ar -0,68 -0,65 -0,67 -0,67 -0,77 -0,63 -0,75 NOKSEK 1,00 03 -1,2 -0,9 37 16 45
EMU 5 ar -0,63 -0,59 -0,55 -0,66 -0,81 -0,63 -0,74 USDJPY 109,8 0,2 12 12 56 29 6,3
EMU10 ar -0,27 -0,21 -0,16 -0,37 -0,64 -0,42 -0,58 USDCNY 6,39 -0,3 -0,6 -1,6 -2,3 -9.,6 -2,3
Japan 10 &r 0,03 0,09 0,07 on 0,02 0,01 0,02

Ravaror (%)
Kreditspreadar (rintepunkter) 1-arssnitt 3-arssnitt 5-&rssnitt 10-&rssnitt Ravaruindex 225,6 0,9 2,3 91 31,7 57,5 26,5
USA Investment Grade 90 17 131 127 145 Olja (Brent) 729 12 6,2 4,5 455 88,3 40,5
Eurozonen Investment Grade 84 103 no na 133 Olja (WTDH 70,9 19 8,6 7.4 523 95,1 46,9
Tillvaxtmarknader Investment Grade 153 174 167 156 182 Koppar 10 003,5 0,5 -4.4 10,4 28,7 73,5 28,8
USA High Yield 362 465 470 446 495 Zink 30445 11 12 7.9 8,9 51,7 10,7
Eurozonen High Yield 384 505 567 521 590 Guld 18823 -0,6 29 9,3 2,0 8,1 -0,8
Tilvaxtmarknader High Yield 1126 996 895 730 742

Volatilitet (niva) Kurs 5dag 1man 3 man 6 man 1ar 2021
Styrrantor (%) Idag VIX-index 15,7 16,4 21,8 21,9 233 40,8 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) 5,50
RBI (Indien) 4,00
PBOC (Kina) 3,50
Stibor 3M -0,04
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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

— 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
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