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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

Den amerikanska inflationen slar nya rekord

Virldens borser foll igen efter aterhdmtningen
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Ny rekordnotering fér den amerikanska inflationen
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En hiindelserik vecka bjod pa riintebesked fran ECB, en viindning for SAS och sist men inte minst amerikansk
inflation. Marknaderna har de senaste veckorna handlats lugnare da olika krafter viigts mot varandra, men i slutet av
foregaende vecka tog de negativa krafterna 6ver och vi fick ater se tunga bérsfall.

Inledningsvis handlades borserna avvaktande da investerare balanserade férhoppningar om att varldsekonomin klarar av
rantehdjningar vi star infér mot radsla fér att hoga inflationsutfall ska tvinga centralbankerna att ta till kraftiga rantehdjningar.
Amerikanska 10-arsréntan tog sig redan innan fredagens hoga inflationssiffra presenterades 6ver 3 procent efter relativt stark
aktivitetsdata som mojliggoér storre hojningar for Fed. Under veckan adderades dven Varldsbanken till skaran som varnar fér en
global stagflation ndr de sankte sina tillviaxtprognoser. Samtidigt &r oljepriset ater uppe pa hdga nivaer och verkar inte komma
ner, vilket ytterligare utgor problem for tillvéxten. Under torsdagen lamnade ECB rantebesked i linje med férvantningar men
krattade f6r hojningar, vilket orsakade bérsfall. Fallen fortsatte under fredagen da den amerikanska inflationen inte foll tillbaka
likt vantat till foljd av baseffekter, utan steg pa bred front. Mot strommen gick SAS som ldnge varit under press, men efter att den
danska staten visat sig vara redo att stétta rusade aktien tvasiffrigt.

Makrostatistik

Tisdagen bjod pa industriproduktion fran Tyskland som varit stabil, men relativt svag till fljd av leveransstérningar och héga
inképspriser. Forvantningarna lag pa en 6kning med 1,0 procent under april manad, da stérningar i produktionskedjor och hdga
energipriser fortsatter utgdra problem. Istéllet steg den med 0,7 procent jamfért med féregaende manad och sjonk med 2,2
procent jamfért med féregdende ar vilket bekréftar den svara situation centralbankerna sitter i. Australiens centralbank hojde
réantan 6verraskande mycket, till 0,85 procent mot vantade 0,65 procent, for att bekdmpa inflationen. Under torsdagen lamnade
ECB rantebesked, som legat efter andra centralbanker till f6ljd av en mer komplex situation med krig i Ukraina, lander med olika
starka ekonomier och olika inflationstakt. Rdntan ldmnades som véantat oférdndrad men marknadens fokus var signaler om
framtida hojningar. Ordférande Lagarde deklarerade tydligt en hdjning om 25 punkter vid julimétet, och 6ppnade upp f6r
ytterligare 50 punkter i september om inflationen skulle krava det. Till sist fick vi amerikansk inflation som vantades landa
oférandrad pa 8,3 procent, men trots baseffekter steg till 8,6 procent. Aven om detta ar inom ett rimligt spann for miss av
prognoser, var det en orovickande bred uppgang som presenterades. Aven om en stor del ar drivet av mat- och energipriser steg
karninflationen till 6,0 procent. Fed sitter nu i en situation dar tuffa beslut behdver tas och nasta veckas rantebesked blir
hogintressant.
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Denna veckas viktigaste marknad & makro

Det hoga oljepriset oroar
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Finansiella marknader

Den héga inflationen fortsatter vara i marknadens fokus, sarskilt efter att den amerikanska inflationen f6r maj manad
aterigen nadde en ny hogsta notering sedan 1981. Ju ldngre de hoga inflationsnoteringarna kvarstar, desto mer orolig blir
marknaden fér de langvariga effekterna pa ekonomin. | och med att inflationen fortsatter sla nya rekord hoéjs ocksa
forvantningarna pa centralbankerna att genomféra fler rdntehéjningar. | skrivande stund férvantar sig marknadens
aktorer sa mycket som fyra stycken 50-punktshdjningar fran den amerikanska centralbanken FED under vad som
kvarstar av aret. Det &r dock viktigt att minnas att dven i USA drivs inflationen framfér allt av snabbt stigande
energipriser, dven om inflationen dr mer bredbaserad i USA an i Sverige. Det héga oljepriset vi ser just nu ar ingenting
som man kan ra pa genom rantehojningar. Féretag som férlitar sig pa olja for sin produktion kommer drabbas hart av
dessa priser, sarskilt da man far svarare att skjuta 6ver kostnadsokningar till konsumenterna nar inflationen dter upp allt
mer av deras koépkraft. Mycket av marknadens fokus i veckan kommer ligga pa hur Fed hanterar denna balansgang i
samband med motet de har under tisdag och onsdag.

Makrostatistik

Férra veckans hégintressanta makrovecka féljs upp av en lika intressant innevarande vecka. Férst ut under mandagen &r
Storbritannien som slapper diverse intressant statistik, bland annat BNP-estimat, handelsbalans och industriproduktion. Under
tisdagen tar sedan Sverige och Tyskland vid dar USA avslutade forra veckan, namligen med inflationsstatistik fér maj. For tysk
del vantas konsumentprisindex ligga kvar pa 7,9 procent, och fér svensk del vantas det stiga fran 6,4 procent i april till 7,0
procent i maj. Tisdagen bjuder dven pa tyskt ekonomiskt sentimentsindex i form av ZEW, som véntas forbattras fran maj till
juni, men fortsatt vantas vara lagt. Under tisdagen inleds dven Feds tvadagarsmote som kulminerar pa onsdag med en
presskonferens och en presentation av styrrantan. Detta blir hégintressant ur marknadssynpunkt, som namndes ovan. Under
onsdagen far vi aven ta del av forsaljningsstatistik for detaljhandeln i USA, som vantas stiga med 0,2 procent i maj gentemot
april, och med 0,8 procent om man bortser fran bilar. Torsdagen bjuder framst pa ett réntebesked fran Storbritannien samt
statistik 6ver byggstarter i USA. Veckan avslutas med att vi pa fredag bjuds pa statistik 6ver inflationstakten i Eurozonen. Den
vantas ligga kvar med en arstakt pa 8,1 procent i maj, ilinje med siffran fran april.
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Stammor: Absolicon, IAR Systems (extra), Mowi, Spectrum One, Star Vault

Svolder (fore bérséppning)

Stammor: Abera Bioscience, Arbona, Bibb Instruments, Eyeonid, Fuud (dndrat datum fran 24 maj), Intervacc, lzafe, Nattaro Labs (4ndrat datum fran 18 maj), Real Heart
Exklusive utdelning: MTG (bersknad forsta dag fér handel utan ratt att erhalla inlésenaktier i inlésenprogram om 25 SEK per aktie), Sdiptech (2:00 SEK i preferensaktie)

Nilérn (kI 8.00)

Stammor: Acuvi, Crown Energy, FOM Technologies (extra), G5 Entertainment, Konecranes, Kopy Goldfields, Movebybike, Nilar, Partytajm (&ndrat datum fran 31 maj), Sensidose, Skogsfond
Baltikum, Zesec (dndrat datum fran 2 juni)

Stammor: Aerowash, Anima, Arctic Minerals, Aventura, Ayima, Blick Global Group, Eatgood, Get Group (extra), Gold Town Games, Incoax, Lundin Energy (extra)
Exklusive utdelning: G5 Entertainment (7:00 SEK), Konecranes (1:25 EUR) Kapitalmarknadsdag: Cellavision kl 14.00-17.30

Skistar (kl 7.15)

Stammor: Angler Gaming, Capsek (extra), Prebona, Vultus
Kapitalmarknadsdag: Biovica



Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3 man 6man Tlar 2022
USA (S&PCOMP) -5 -2 -8 -17 -7 -18
USA (Nasdag) -6 -3 -13 -27  -19 -27
Europa (STOXX 600) -4 1 1 -9 -4 -1
Sverige (SIXRX) -5 2 -3 19 -12 -22
Tyskland (DAX) -5 2 2 120 -12 -13
Frankrike (CAC40) -4 2 2 -9 -3 -11
Storbritannien (FTSE100) -3 1 4 2 7 1
Japan (TOPIX) 1 4 7 0 2 -1
Hongkong (Hang Seng) 4 12 5 -8 22 -6
Shanghai (CSI300) 4 9 -1 -6 -18 -14
Indien (Sensex) -3 0 -2 -7 5 -6
Ryssland (RTS$) 6 17 36 20 -21 -20
Brasilien (Bovespa) -5 2 -7 -2 -19 1

Virlden (USD)

Aktieindex

SEK (%) 5dag 1man 3 man 6man 1ar 2022
USA (S&PCOMP) -3 -3 -5 -8 13 -9
USA (Nasdag) -3 -4 -10 -20 -1 -20
Europa (STOXX 600) -3 1 0 -6 1 -9
Sverige (SIXRX) -5 2 -3 19 -12 -22
Tyskland (DAX) -4 1 1 -9 -7 -1
Frankrike (CAC40) -4 2 1 -7 2 -9
Storbritannien (FTSE100) -2 1 2 5 13 2
Japan (TOPIX) 0 1 -4 -7 1 -6
Hongkong (Hang Seng) 6 12 9 1 -7 4
Shanghai (CSI 300) 6 9 -3 -1 -5 -9
Indien (Sensex) 0 -1 0 0 20 -1
Ryssland (RTS$) 8 16 41 -12 -4 -N
Brasilien (Bovespa) -7 5 -3 21 0 24

Globala sektorer (MSCI, USD)

IT -6 -3

-1 -25 -N -25
Industri -4 0 -5 -13 -9 -14
Kommunikationstjanster -3 0 -10 -22 24 -22
Kraftforsorjning -3 1 2 3 8 -1
Material -4 2 -2 -1 -2 -4
Dagligvaror -2 -4 0 -5 -1 -7
Sallankopsvaror -3 2 -8 -25 -21 -25
Fastigheter -5 0 -8 -13 - -16
Halsovard -3 -1 -2 -7 -2 -10
Bank och Finans -5 -1 -6 -10 -6 -1
Energi -1 12 16 39 49 40

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

4 -4 -8 -19 5 -19
Industri -2 0 -4 -7 3 -8
Kommunikationstjanster -1 -1 -8 -16 -1 -16
Kraftforsorjning -1 0 4 n 25 7
Material -3 2 -1 5 n 2
Dagligvaror -1 -5 1 2 14 -1
Sallanképsvaror -1 1 -7 -19 -9 -19
Fastigheter -3 -1 -6 -6 4 -9
Halsovard -1 -1 0 1 14 -3
Bank och Finans -3 -2 -4 -3 8 -4
Energi 1 12 18 49 70 50



Ovriga tillgangsslag

Rintor, valutor & ravaror

Rantor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella réntor
Sverige 2 ar
Sverige 5 ar
Sverige 10 ar
USA 2 ar
USA 5 ar
USA10 ar
EMU 2 ar
EMU 5 ar
EMU 10 ar
Japan 10 &r

Kreditspreadar (rantepunkter)

USA Investment Grade 140
Eurozonen Investment Grade 157
Tillvaxtmarknader Investment Grade 164
USA High Yield 450
Eurozonen High Yield 636
Tilvaxtmarknader High Yield 1698
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) 9,50
RBI (Indien) 4,90
PBOC (Kina) 12,75
Stibor 3M 0,48
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yield %

1,45
1,83
1,80
3,04
3,26
3,16
0,78

1,31
1,50
0,25

1,33
174
1,78
2,64
2,96
2,95
0,49
1,01
1,26
0,24

1-arssnitt

102
102
151
378
458
1670

1,29
1,79
1,87
2,58
292
2,99
016
0,69
1,01
0,25

3-arssnitt
124

2

165

458

536

1188

014
0,58
0,68
1,71
194
2,01
-0,46
-0,08
0,23
0,19

5-arssnitt
121

m

155

430

513

950

-0,24
-0,06
0,09
0,62
1,25
1,47
-0,71
-0,58
-0,35
0,05

10-arssnitt
135

120

170

467

549

886

-0,30
-0,06
0,34
0,15
07
1,46
-0,67
-0,62
-0,25
0,05

-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 1041 2,0 0,2 57 8,4 15,6 8,5
EURUSD 1,05 -1,8 -0,1 -4.4 -6,8 -13,5 -7,4
USDSEK 10,01 2,5 -0,4 3,7 10,5 21,2 10,5
EURSEK 10,54 0,7 -0,5 -0,9 2,9 4,8 2,4
GBPSEK 12,35 1,0 -0,2 -2,5 3,1 58 0,7
DKKSEK 1,42 1,0 -0,9 -2,2 2,8 4,5 29
NOKSEK 1,04 0,2 -0,4 -49 2,6 4,2 1,0
USDJPY 134,2 2,7 3,1 15,8 18,3 22,5 16,6
USDCNY 6,69 0,2 -0,5 58 51 4,7 5,0
REVEICIEC) Kurs 5 dag 1mén 3 mén 6 man 1ar 2022
Révaruindex 347,2 0,8 9,8 12, 44,6 54,0 40,6
Olja (Brent) 1231 2,6 20,1 12,5 63,4 69,5 57,0
Olja (WTD) 121,5 2,2 21,8 14,6 69,5 72,9 61,6
Koppar 94475 -0,6 2,4 -6,6 -0,6 -4.5 -2,8
Zink 36925 -4,5 2,6 -4,4 10,9 233 4,5
Guld 1858,4 0,1 0,7 -7,0 41 -1,7 2,0
Volatilitet (niva) Kurs 5 dag 1man 3 man 6 man 1ar 2022
VIX-index 27,8 24,8 33,0 30,2 18,7 16,1 17,2



Taktisk allokeringsindikator



Taktisk allokeringsindikator

. o Globala regioner Réntor - allokering
Tillgangsslag
Nordamerika Stat & Bostader o0
: : Europa o Investment Grade
Nordiska aktier g
Asien/Stillahavet* @) High Yield @)
G Iobala aktier Tillvaxtmarknader O
. Globala sektorer Réntor - exponering
Rantor O
IT Rénterisk O
. Industri
Alternativa o
Kommunikationstjanster
Kraftférsorjning ®
Material oo Valutor
: UsD @) SEK
Dagligvaror ® ~7
sl EUR SEK
Sallankdpsvaror EUR O USD
Fastigheter
Halsovard
Bank och Finans O Alternativa
O Foregdende betyg Energi @) Lag risk Hog risk
;.}Y& S('jderberg “utvecklade marknader

A &Partners



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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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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