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Lyssna dven pa podcasten Veckoanalysen ddr du varje tisdag fdr det senaste inom bérs och makroekonomi —
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Marknad & Makro

Ett turbulent halvar gar till historieb6ckerna

Rantor faller drivet av recessionsoro

2021 2022

= Amerikansk tiodrig nominell ranta
= Amerikansk tiodrig breakeven inflation
Amerikansk tioarig real ranta

Source: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners

PCE Core inflation f6ll tillbaka ndgot

Feds eget favoritmatt for inflationen
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Vi har nu gatt in i det tredje kvartalet och marknaden vintar spint pa rapporterna for det andra kvartalet. Nir vi
summerar forsta halvaret ir det deppiga manader att se tillbaka till dir orosmolnen hopat sig. Rapporterna ir
nu viktiga for att fa information om féretagens maende, men en del av fokuset iir kvar pa viktig statistik.

Foregdende vecka inleddes med att svenska borser tog ikapp den uppgang 6évriga virlden upplevde under midsommarafton,
och OMXS30 steg med 3,2 procent under mandagen. Under onsdagen inleddes rapportsdsongen ndr H&M presenterade en
mycket stark rapport med bra férséljningssiffror, stark bruttomarginal och en hdgre vinst an vantat. Detta fick aktien att stiga,
dock bara ett par procent vilket kan tyckas vara lite och speglar huméret hos investerare, som hellre tar fasta pa negativa
signaler dn positiva. Under torsdagen hojde den svenska centralbanken styrrdntan med 50 punkter, vilket var i linje med
forvantningarna. Vi fick dven se rantefall varlden 6ver till foljd av recessionsoro. Darav var fallen drivna av break-even inflation
och inte realrdntor vilket inte ger stéd at bérsen. BIS, centralbankernas samarbetsorganisation, varnar fér permanent tillstand
av hog inflation och uppmanar centralbanker att agera snabbt och bestamt. Langvarig hég inflation och vikten av att bekdmpa
den var dven teman for talen under ECB:s konferens i Sintra. Kina lattade ndgot pa restriktionerna vilket kan minska problemen
i leveranskedjorna viarlden éver. Till sist vdntas bra skérdar i Australien kunna kompensera for bortfall fran Ukraina och andra
daliga skérdar till foljd av klimatférandringar, vilket kan ddmpa matpriserna nagot.

Makrostatistik

En fullspdckad vecka inleddes med svensk detaljhandel som i maj manad f6ll med 2,3 procent jamfért med maj férra aret. Den
nominella siffran skiljer sig dock fran den reala och nér den héga inflationen vags in &r férandringen positiv mellan 2021 och
2022. Hushallen har alltsa inte dkat sitt nominella sparande, utan upplever att de spenderar lika mycket men far mindre for det.
Konsumentfértroendet f6ll i USA, Tyskland och Sverige medan det stannade pa laga nivaer i euroomradet. | Sverige &r indexet
nu pa lagre nivaer dn under finanskrisen. Konjunkturinstitutets barometer sjonk med 4,4 procent, dar konsumenterna &r
betydligt dystrare an naringslivet, trots att @ven det borjar vika. Kinesiskt inkopschefsindex for industrin studsade upp
overraskande mycket till f6ljd av stimulanser och lattade restriktioner och samtliga ligger nu 6ver 50 och indikerar expansion.
Feds favoritmatt for inflation, den mindre volatila PCE-deflatorn, sjonk marginellt mer &n vantat fran 4,9 till 4,7 procent i
arstakt. Preliminar inflation fran Tyskland vintades stiga men sjonk istéllet fran 8,7 till 8,2 procent, medan den var hégre an
vantat i Spanien och Frankrike. Amerikanskt inkdpschefsindex i form av ISM sjonk mer @n vantat, men visar annu inga signaler
om recession. Till sist presenterades preliminar inflation for eurozonen dar huvudsiffran steg mer an vantade 8,4 procent, till
8,6 procent och karninflationen fran 4,4 till 4,6 procent. ECB véntas nu, som en av de sista centralbankerna, héja rantan vid
nasta mote med 25 punkter.



Marknad & Makro

Denna veckas viktigaste marknad & makro

2022 har varit ett utmande ar for borserna
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Finansiella marknader

Efter ett minst sagt turbulent halvar gar vi in i andra halvan av 2022. Hittills i ar har det varit kombinationen av oro fér
inflationen, konjunkturen och hogre rantor som pressat investerarnas humér. Vi bedomer att oron fér detta kommer
besta den narmsta tiden. Under sommaren forblir inflationssiffrorna det viktigaste fé6r marknadsutvecklingen eftersom
det paverkar hur hart centralbankerna behéver dra i handbromsen. Denna veckans viktigaste handelse ar protokollet fran
senaste Fed-motet som sldpps pa onsdag. Intressant blir att se om nagon FOMC-medlem skulle vara villig att géra stérre
héjningar dn 75 punkter och hur de ser pa tillvixtoron. Vi bedémer att bérserna kommer vara volatila tills vi ser signaler
att inflationen rullar dver eller tills ndr vi vet hur manga rantehéjningar vi star infér. Rapportsdsongen fér det andra
kvartalet tar snart fart pa allvar och den kommer ge mer ljus pa hur vinstutvecklingen paverkats av kostnadsinflationen.
Just nu prisar marknaden in en vinstrecession. Aven om analytikernas vinstférvantningar ar val optimistiska och kommer
behdvas tas ned anser vi att marknaden tagit ut lite vl mycket under varen.

Makrostatistik

Manadsskifte betyder som alltid att vi far ta del av hégintressant data fran inkdpscheferna samt sysselsattningsstatistik
fran USA. Efter den senaste tidens 6kade recessionsoro ar forvantansbilden att aven inkdpschefernas humér forsamras
runt om i varlden. Under veckan presenteras inképschefsindex for tjanstesektorn med start pa tisdag dar den dampade
efterfragan bor sla igenom. Det lar dven synas i detaljhandelsstatistiken fér eurozonen som presenteras pa onsdag. Fér svensk
del presenteras data 6ver industriproduktionen for maj. Produktiviteten &r extra intressant att félja just nu da den visar hur
kapaciteten ser ut for att kompensera den hoéga kostnadsinflationen. Veckans huvudnyhet ar sysselsattningsrapporten som
presenteras pa fredag. Enligt férhandstipsen véntas 295 000 nya jobb ha skapats under maj manad. | dagslaget finns det 6ver
11 miljoner lediga jobb i USA, men under 6 miljoner arbetslosa, vilket lett till en mycket stram arbetsmarknad. Effekten av den
strama arbetsmarknaden har blivit att |6ner har stigit 6verlag, vilket bidrar till kostnadsinflationen i bolagen.
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USA-bérserna stingda

Dustin (kl 8.00), Fastpartner (kl 15.00-15.30)

Stammor: Gabather (fortsattning pa tidigare stdamma), Pegroco (extra), Vibrosense (extra)

Platzer (kl 8.00)

Stammor: Nordic Level (extra)
Exklusive utdelning: Di6s (0:88 SEK)

Dios (kl 7.00), Catena (kI 8.00), Nivika Fastigheter (kl 8.30), Besqab, Industrivarden

Chr Hansen (kI 8.00)

Stammor: Faron Pharmaceuticals (extra), Goobit (extra), Momentum Group (extra)
Exklusive utdelning: Footway (2:00 SEK i preferensaktie)

Atrium Ljungberg (k| 7.30), Fabege (ki 7.30), NP3 (kI 8.00), Oresund (kI 8.00)
Tryg (cakl 7.30) -

Stammor: BTS (extra), Westpay (extra)
Exklusive utdelning: Bilia (2:00 SEK), Link Prop Investment (2:00 SEK), Torslanda Property (0:23 SEK)



Aktieindex

Varldens borser

Lokal valuta (%)

Utvecklade marknader
USA (S&PCOMP)

USA (Nasdaq)

Europa (STOXX 600)
Sverige (SIXRX)
Tyskland (DAX)
Frankrike (CAC40)
Storbritannien (FTSE100)
Japan (TOPIX)

Tillvaxtmarknader
Hongkong (Hang Seng)
Shanghai (CSI 300)
Indien (Sensex)
Ryssland (RTS$)
Brasilien (Bovespa)

Viérlden (USD)
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SEK (%) 5dag 1man 3méan 6man Tar 2022
Utvecklade marknader 0] -3 -7 -9 4 -8
USA (S&PCOMP) 0 -2 -7 -9 9 -8
USA (Nasdag) -2 -2 -14 -20 -7 -18
Europa (STOXX 600) -1 -5 -6 -N -2 -1
Sverige (SIXRX) 1 -10 -16 -28  -18 -27
Tyskland (DAX) -2 -8 -8 -16 -13 -16
Frankrike (CAC40) -2 -5 -5 -12 -1 -N
Storbritannien (FTSET00) -1 -4 -3 0 10 0
Japan (TOPIX) 1 -3 -4 -9 -3 -9
Hongkong (Hang Seng) 3 9 n 8 -7 8
Shanghai (CSI 300) 4 16 n -1 2 -1
Indien (Sensex) 2 -1 -5 -4 17 -2
Ryssland (RTS$) -8 10 37 -10 -3 -8
Brasilien (Bovespa) 1 -16 -21 15  -10 13

Globala sektorer (MSCI, USD)

IT

Industri
Kommunikationstjanster
Kraftforsorjning
Material
Dagligvaror
Séllankopsvaror
Fastigheter
Halsovard

Bank och Finans
Energi

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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IT -3 -5 -13 -21 -4 -20
Industri 1 -3 -6 -10 -2 -10
Kommunikationstjanster -2 -1 -10 17 -15 -16
Kraftforsorjning 5 1 4 10 27 10
Material -1 -10 -12 -6 1 -6
Dagligvaror 2 4 4 3 17 4
Séllank&psvaror -1 -1 -1 20 -13 -18
Fastigheter 2 0 -5 -6 7 -6
Halsovard 2 5 3 3 16 3
Bank och Finans 1 -4 -6 -5 7 -3
Energi 3 -10 4 29 46 32



Ovriga tillgangsslag

Rintor, valutor & ravaror

Réantor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella réntor
Sverige 2 ar
Sverige 5 ar
Sverige 10 ar
USA 2 ar
USA 5 ar
USA 10 ar
EMU 2 ar
EMU 5 ar
EMU 10 ar
Japan 10 ar

Kreditspreadar (rantepunkter)
USA Investment Grade

Eurozonen Investment Grade
Tillvéxtmarknader Investment Grade
USA High Yield

Eurozonen High Yield
Tilvdxtmarknader High Yield

Styrrantor (%)
Riksbanken

FED (USA)

ECB (Eurozonen)
BOE (Storbritannien)
BOJ (Japan)

BCB (Brasilien)

BOR (Ryssland)

RBI (Indien)

PBOC (Kina)

Ovrigt
Stibor 3M
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994

-0,19
0,08
0,24
0,66
1,25
1,50
-0,66
-0,45
-0,18
0,07

10-&rssnitt
134

19

169

465

544

909

-0,26
-0,04
0,33
0,26
0,90
1,48
-0,67
-0,59
-0,25
0,04

-0,19
0,08
0,24
0,66
1,25
150
-0,66
-0,45
-0,18
0,07

Valutor

Valutor (%) Kurs 5 dag 1man 3 man 6 man 1ar 2022
Dollarindex 1051 0,9 2,6 6,6 9,3 13,5 9,6
EURUSD 1,04 -1,5 -2,6 -5,8 -8,0 -12,4 -8,6
USDSEK 10,35 2,2 54 10,6 13,5 20,8 14,3
EURSEK 10,76 0,7 2,6 41 4,5 58 4,5
GBPSEK 12,43 -0,2 12 13 13 53 13
DKKSEK 1,45 0,5 2,5 3,5 4,7 59 51
NOKSEK 1,04 19 -0,7 -2,9 1,0 4,2 11
USDJPY 1351 -0,1 4,0 10,0 17,2 21,1 17,3
USDCNY 6,70 0,1 0,1 54 51 3,7 51
Ravaror (%) Kurs 5 dag 1man 3 man 6 man 1ar 2022
Ravaruindex 31,3 -2,2 -8,7 -0,2 25,7 36,5 26,0
Olja (Brent) 14,9 15 -1,3 10,0 45,5 51,4 46,6
Olja (WTD 107,7 -2,5 -6,6 8,5 41,5 42,8 43,2
Koppar 8048,0 -4,0 -15,3 -22.3 -17,2 -13,7 -17,2
Zink 3029,0 -9,6 -21,6 -30,2 -14,3 3,1 -14,3
Guld 1807,5 -1,2 -2,0 -6,2 0,4 2,1 -0,8
Volatilitet (niva) Kurs 5 dag 1 mén 3 man 6 man 1ar 2022
VIX-index 26,7 27,2 25,7 19,6 17,2 15,5 17,2
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Tillgangsslag
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Globala regioner
Nordamerika
Europa o
Asien/Stillahavet*®

Tillvaxtmarknader

Réntor - allokering
Stat & Bostader ®
Investment Grade

High Yield

Globala sektorer

IT

Industri

Kommunikationstjanster
Kraftférsorjning ®
Material

Dagligvaror o
Sallankdpsvaror

Fastigheter

Halsovard

Bank och Finans

Energi o

*utvecklade marknader

Rantor - exponering

Ranterisk
Valutor
UusD SEK
EUR SEK
EUR usb
Alternativa
Lag risk Hog risk




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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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 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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