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Marknad & Makro

Marknaden overraskas av Feds rantebana

Penningpolitiken ar central fér finansmarknaden
MSCI AC World & centralbankernas balansrékning (USA, Europa, Japan och Kina)

30|

25|

20|

700

600

500

400

300

200

Korrelation fran 2009-01-01 till 2021-01-01 =0,942

2010

100
2012 2014 2016 2018 2020

MSCI AC World (h.a., USD)
— Centralbankernas balansrdkning (v.a., biljoner USD)

Kéillo: Refinitiv Datastream, Soderberg & Partners

Fed:s implicita styrranteprognos

Implicit styrranta Fed
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Det ir fullt fokus pa inflation, rinteutveckling och framférallt centralbankernas agerande dir marknaden
spant vintar pa signaler om minskade stédatgirder. Overraskningar kring Feds rintebana for med sig en
stigande dollar, vilket bekriftar var positiva syn pa den amerikanska aktiemarknaden.

Det ar tydligt att inflationen, ranteutveckling och centralbankernas agerade &r i marknadens fokus. Investerare vager
konjunkturaterhdmtning mot framtida nedtrappning av obligationskdpen fran Fed och bérserna uppvisade en avvaktande
hallning infér det viktiga Fedbeskedet pa onsdagen. Marknadsreaktionerna fran rantebeskedet resulterade initialt i en
starkare dollar, hdgre realrdntor och fallande inflationsférvantningar. Den tidigarelagda rantehdjningen fran Fed visar att
de tar inflationen pa stérre allvar n marknaden rdknat med, vilket minskar risken for ett langsiktigt inflationsproblem och
pressar langa inflationsférvantningarna. Vi ser det som médjligt dollarn stirks under sommaren, vilket gynnar var
regionsallokering med Overvikt mot den amerikanska aktiemarknaden. Marknaden oroar sig for stigande rantor men
samtidigt fortsatter tillgangsképen ett tag till, vilket bidrar positivt och éverlag ser vi miljon fér aktier som gynnsam drivet
av bolagens vinsttillvaxt och tillvixten i likviditeten som fortsatt &r hog, &ven om den vant ned fran héga nivaer.

Makrostatistik

Veckans stora makrohédndelse var centralbanksbeskedet fran Fed dar huvudfrédgan férblir ndr Fed ska pabérja att minska
sina obligationskdp. Fed vill dra ner pa kdpen men férst ndr ekonomin har dterhdmtat sig vésentligt mer och dven om
Fedchefen inte ndmnde explicit att de ndrmar sig nedtrappningen sa ligger finansmarknaden steget fére och &r férberedd
pa att en atstramning &r inom rackhall. Inflationsuppgangen ses fortfarande som tillfillig medan Fed har blivit 4nnu mer
optimistisk om tillvaxtutsikterna. Arbetsmarknaden ror sig i ratt riktning men sysselsattningen ar fortfarande for svag for
Fed, vilket gor att vi bibehaller var vy om att atstramningen kommer pabérjas runt arsskiftet 2021/2022 men
kommuniceras tidigare (troligtvis vid &rsmotet i Jackson Hole). Overraskningen kom istéllet i Feds "dot plot” dar 11
ledaméter nu tror pa tvd rantehdjningar 2023, vilket ar upp fran fem vid férra motet. Aven Norges Bank lamnade
styrrantan oféréndrad, pa O procent, men preciserade samtidigt att styrrdntan sannolikt kommer att héjas i september.
Inflationstakten (HIKP) i euroomradet steg i linje med férvantningarna till 2,0 procent i maj jamfért med 1,6 procent i april.
Under veckan fick vi ocksa statistik fran detaljhandeln och industrin i USA som bade visade pa en odramatisk men logisk
tillvaxtinbromsning. Svenska bostadspriser steg med 1,4 procent i maj vilket &r en uppgang pa 18 procent det senaste aret.
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Innevarande veckas viktigaste marknad & makro

Nasdag mot nya hgjder? Finansiella marknader

x 1000 Trots viss rénteoro visar tillvixtbolag styrka
16|

Finansmarknadens fokus pa nyanser i centralbankernas kommunikation &r, vilket vi ocksa betonat under en langre tid,
14 betydande. Efter en tillsynes nagot hékaktig férdndring i rdntebanan fran Fed har dock rantorna fallit nagot i langre 16ptider
samtidigt som dollarn starkts. En tolkning kan vara att genom signalen visa marknaden att Fed férvantar sig en stark
12 ekonomisk utveckling kommande ar vilket skulle kunna minska risken for 6verhettning. Rantekurvan har flackat, da kortare
I6ptider stigit och langa fallit, vilket medférde kurspress fér banksektorn. Samtidigt ar reaktionerna relativt begrdnsade och
19 det &r férhastat att dra langtgaende slutsatser utifran dessa. Trots viss slagighet i kursutveckling och ranterdrelser
beddmer vi att trenden uppat &r intakt pa aktiemarknaderna dven om naturligtvis riskerna 6kar efter en langre uppgangsfas
8 med understéd av ultralatt penningpolitik. Det bolagsspecifika informationsflédet ar dock just nu begrédnsat infor
rapportperioden som bérjar i mitten av juli och vi bedémer darfor att makrodrivna nyheter dven de kommande veckorna blir

2019 2020 2021 styrande f6ér kursutvecklingen pa de globala aktiemarknaderna. Lokalt har i Sverige stormar det pa den politiska arenan,

T NASDAQ COMPOSITE e o e oot & o med regeringskris och ett potentiellt extraval som vantar. | nuldget bedémer vi dock att den politiska turbulensen ger

’ begransat avtryck pa finansmarknaderna, som i hdg grad har en internationell koppling.

USA: Forséljning nya samt befintliga hem

Makrostatistik

k14
60 Veckan dr ndgot mindre intensiv dn den féregaende betrdffande makrostatistisk rapportering. Imorgon, tisdag, presenteras
[+ dock amerikansk statistik dver utvecklingen pa husmarknaden. Prisutveckling, medianpris och férséljningsutveckling fér
Lo befintliga bostdder &r av vikt fér den amerikanska konsumenten och dirigenom hela ekonomin. Onsdagen bjuder pa
50 prelimindra inkdpschefsindex fran en rad tongivande ldnder i Europa samt dven fran USA. Férsiljnings -och prisutveckling
ros for nybyggda hus i USA presenteras ocksd samma dag och en hdgre aktivitet dn féregdende manad viantas. Utvecklingen pa
den amerikanska husmarknaden har, likt den svenska, varit oerhort stark under pandemin. Ett behov av stérre boyta och
40 [~ fokus pa hemmet har varit starka drivkrafter bakom den stora efterfragan pa stérre bostader. | USA och dven i Sverige har
Loa nyproduktionen av framférallt smahus varit Iag under en langre tid och nar efterfragan 6kade snabbt blev det en betydande
obalans. Pandemin och de olika atgarderna som foljde i sparen har skapat en lang rad obalanser vilket nu spiller dver i
S e e bristsituationer, flaskhalsar och en i iallafall temporart hégre inflation i flertalet ekonomier. Pa torsdag presenteras tyska
Befintliga hem (va) = Nya hem [ha) IFO-index, som férvantas stiga till 103,6 vilket kan jamféras med 102,9 féregaende manad. Veckan avslutas med
alla:refinits Datastream, Sadsioerg & Sartnsrs amerikansk inflationsstatistik, PCE - deflator, samt konsumentfértroendematningen Michiganindex som férvéntas stiga till

86,8 fran foregaende manads. 86,4.
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Borskalender

Bors- & bolagshdndelser

Rapporter

MANDAG

Utl. rapporter

Stammor: Tobii (extra), Sens (extra)

Rapporter -

Utl. rapporter -

Stammor: Skistar (extra)
Exklusive utdelning: Cibus (0:08 EUR manadsvis)

Rapporter -

Utl. rapporter

Stammor: Rizzo (extra), Studsvik
Exklusive utdelning: Vitec (0:41 SEK kvartalsvis)

Rapporter RNB (kl 7.00)

Utl. rapporter Fedex

TORSDAG

Stammor: Lundin Gold, Nordic Waterproofing (extra)
Exklusive utdelning: Studsvik (1:00 SEK)

Rapporter

Utl. rapporter

Stockholmsbérsen och Helsingforsbérsen stangd
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Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3 man 6man 1lar 2021
USA (S&PCOMP) 1 7 36 12
Europa (STOXX 600) -1 2 7 16 28 15
Sverige (SIXRX) -2 1 8 22 45 21
Tyskland (DAX) -2 0 5 13 26 13
Frankrike (CAC40) 0 4 10 21 36 20
Storbritannien (FTSE100) -2 0 4 9 17 n
Japan (TOPIX) 0 2 -2 10 26 9
Hongkong (Hang Seng) 0 1 -1 10 21 7
Shanghai (CSI 300) -2 -1 0 3 29 -2
Indien (Sensex) 0 5 7 12 55 10
Ryssland (RTS$) -2 5 13 20 42 21
Brasilien (Bovespa) -1 4 12 9 34 8
1 7 9 43
Industn -2 0 3 13 38 13
Kommunikationstjanster -1 4 5 14 37 14
Kraftférsorjning -2 -1 4 4 12 3
Material -5 -6 3 12 42 12
Dagligvaror -1 0 7 6 16 5
Sallankdpsvaror 0 4 3 8 41 7
Fastigheter -2 4 10 18 23 16
Halsovard 0 3 S 10 21 9
Bank och Finans -3 -2 3 20 40 18
Energi -3 1 6 24 29 27

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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Aktieindex

SEK (%) 5dag 1médn 3mén 6man 1ar 2021
USA (S&PCOMP) 2 5 8 25 17
Europa (STOXX 600) 0 3 8 17 24 18
Sverige (SIXRX) -2 1 8 22 45 21
Tyskland (DAX) 0 2 5 14 22 15
Frankrike (CAC40) 1 5 n 22 32 23
Storbritannien (FTSE100) 0 1 5 17 19 17
Japan (TOPIX) 3 5 -2 7 12 7

Hongkong (Hang Seng) 4 6 0 14 11 12
Shanghai (CSI 300) 1 3 2 9 30 5
Indien (Sensex) 3 8 6 16 47 15
Ryssland (RTS$) 2 10 14 25 31 27
Brasilien (Bovespa) 5 14 25 15 30 17
4 n 10
Industn 1 3 5 16 29 16
Kommunikationstjanster 3 8 6 18 27 19
Kraftférsorjning 1 2 5 8 5 7
Material -2 -3 4 16 35 16
Dagligvaror 2 3 8 9 S 9
Séallankdpsvaror 3 7 4 N 31 I
Fastigheter 1 8 M 22 14 21
Halsovard 3 6 10 14 12 14
Bank och Finans 0 1 4 24 32 23
Energi 0 4 8 30 22 33
5



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 -0,25 -0,30 -0,26 -0,31 -0,38 -0,32 -0,35 Dollarindex 92,2 1,8 2,8 04 2,5 -53 2,5
Sverige 5 ar -0,01 -0,08 0,05 -0,13 -0,33 -0,25 -0,29 EURUSD 1,19 -2,1 -3,0 -0,6 -3,1 5,7 -3,1
Sverige 10 ar 0,33 032 0,46 0,46 0,00 0,02 0,03 USDSEK 8,64 38 4,2 14 4,2 -8,1 52
USA 2 ar 0,25 0,15 0,15 0,16 013 0,20 013 EURSEK 10,24 17 1 08 1,0 -2.9 19
USA5 ar 0,89 0,75 0,82 0,87 0,38 0,33 0,35 GBPSEK 11,92 15 1,2 0,5 6,7 2] 6,2
USA 10 ar 1,45 1,46 1,64 173 0,95 0,71 0,91 DKKSEK 1,37 14 0,6 0,5 0,6 -2,7 15
EMU 2 ar -0,66 -0,68 -0,65 -0,67 -0,73 -0,62 -0,75 NOKSEK 1,00 02 -1,0 -0,5 38 2.2 4,7
EMU 5 &r -0,59 -0,63 -0,51 -0,65 -0,74 -0,64 -0,74 USDJPY 110,2 0,4 1,2 1,2 6,6 32 6,8
EMU 10 &r -0,25 -0,27 -0M -0,31 -0,57 -0,44 -0,58 USDCNY 6,44 038 03 -0,9 -1,5 -9,0 -1,5
Japan10 ar 0,06 0,03 0,08 0,11 0,01 0,01 0,02
Ravaror (%) 5 dag Tman 3man 6 man
Kreditspreadar (réntepunkter) 1-&rssnitt 3-arssnitt 5-arssnitt 10-arssnitt Réavaruindex 218,8 -3,0 0,0 10,0 23,7 50,3 22,7
USA Investment Grade 87 16 131 127 145 Olja (Brent) 73,2 04 6,3 17,2 399 76,0 41,0
Eurozonen Investment Grade 84 102 119 13 133 Olja (WTI) 71,0 0,2 8,5 18,4 447 82,9 471
Tillvaxtmarknader Investment Grade 148 173 167 156 182 Koppar 9145,5 -8,6 -121 1,0 14,5 57,6 17,8
USA High Yield 359 460 470 445 494 Zink 28225 -7.3 -7,7 11 -17 37,6 2,6
Eurozonen High Yield 386 500 566 520 590 Guld 1776,0 -57 -4,9 2,3 -5,8 3,0 -6,4
Tilvaxtmarknader High Yield 1109 996 898 732 743
Volatilitet (niva) 5 dag Tman 3man 6 man
Styrrantor (%) Idag VIX-index 20,7 15,7 213 21,6 21,6 329 22,8
Riksbanken 0,00
FED (USA) 0,25
ECB (Eurozonen) 0,00
BOE (Storbritannien) 0,10
BOJ (Japan) -0,10
BCB (Brasilien) 425
BOR (Ryssland) 5,50
RBI (Indien) 4,00
PBOC (Kina) 4,25
Stibor 3M -0,03
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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.
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94 % AV VARA KUNDER
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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
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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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