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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

Fastighetsbolagen moter negativt sentiment

Amerikanska teknikjattar aterhdmtar sig nagot Féregaende vecka bjod pa ett minirally, vilket var varmt viilkommet efter deppiga manader. Tillviixtoron kvarstar, men detta
betyder ocksa att svag makrostatistik kan tolkas som positivt for inflationen och dirmed leda till mindre aggressiva
centralbanker. Det positivare sentimentet fick dock inte fastighetsbolagen ta del av, trots att de presenterade rapporter i
linje med férvintningarna.
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Veckan uppvisade positiva rérelser pa varldens bérser med sma uppgangar nastan varje dag. Bland annat gynnades

tekniksektorn, som har tuffa manader bakom sig. Svagare makrodata och en 6kad tillvaxtoro kan tyckas negativt, men samtidigt
ger det hopp om mindre aggressiva rantehojningar vilket gynnar tillvéaxtbolag. Svenska fastighetsbolag, bland andra Fabege,
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60 Atrium Ljungberg och Digs, 6ppnade sina bécker och siffrorna visade sig vara i linje med férvantningarna. Dessvarre har sektorn
under en langre tid motts av ett negativt sentiment till f6ljd av rantekansligheten, och bolagen 6ll pa rapportslapp. Till féljd av att
40 = \ s : SAS piloter strejkade 6kade oron for konkurs och aktien rasade 25 procent under veckan. Under onsdagen offentliggjordes det
Poros e att ECB kommer anta ett stérre klimatfokus i sin penningpolitik f6r att linjera med Parisavtalet. Under aret kommer képen av
— f\{Eié‘;’;t ol — hedle foretagsobligationer omfordelas till mer hallbara bolag och fossiltunga vardepapper kommer inte accepteras i lika stor
—— Nasdag 100 utstrackning vid utlaning.
Léneinflationen mattas av till mer normala nivaer ° °
0% % andel féretag | USA som har svart att anstslla [ 33% MakrOStatIStlk

= % andel foretag i USA som planerar att héja l6nerna, ha

Tisdagen bjod pa inkdpschefsindex for tjdnstesektorn, som inte sjunkit likt index fér industrin. Fér juni manad daremot sjénk

. [ 30% index i bland annat Sverige, USA och Eurozonen. En ddmpad efterfragan var vantad, och dven om fallen pa sina hall kan anses
) stora ligger index fortfarande pa héga nivaer. Inom sektorn rapporteras det om en stram arbetsmarknad som kan bidra till
2% I6neinflation, och dirav kan ett |4ttat efterfragetryck tolkas positivt. Ddmpad efterfragan vintades dven sla igenom i

0% detaljhandeln fér Eurozonen, och fér maj manad dkade férséljningen likt vantat marginellt, med 0,2 procent. SCB presenterade

svensk industriproduktion som 6kade med 0,2 procent jamfért med maj férra aret, och tjinstesektorns produktionsvirde 6kade
med hela 7,9 procent. Tysk industriproduktion kom in nagot svagare &n vantat dir hdga gaspriser och eventuell ransonering

20%

35%

[ 15% utgér hot, vilket kan férsvara situationen fé6r ECB. FOMC-protokollet visade att stérre hdjningar &n 75 punkter inte diskuteras i
% | nuldget, men budskapet &r fortsatt att inflationsmal prioriteras framfor tillvaxt. Detta bade fér att allménheten ska bibehalla
10% fortroendet for banken, men dven for farorna inflationen utgor f6r ekonomisk tillvaxt. Till sist kom veckans héjdpunkt i form av
amerikansk sysselsittningsstatistik dar férandringen i antal anstéllda landade pa 372 000 mot viantade 270 000. Detta visar
B s o1 5020 o o F inte pa nagon avkylning och ger ytterligare stéd at Feds atstramningsplaner. Positivt &r att I6nedkningen, det stora orosmolnet,
Source:Reinty Datastream, Sdderberg & Partners haller sig pa mattliga nivaer om 0,3 procent manad dver manad.
Y= Séderberg 5

A &Partners



Denna veckas viktigaste marknad & makro

Feds och marknadens estimat for styrrantani USA Finansie"a marknader

Bade marknadens och Feds férvantningar har andrats kraftigt under aret
45+

Marknaden dras mellan en oro for den héga inflationstakten vi just nu upplever, och en radsla for att centralbankerna

35: kommer orsaka en recession i sin kamp fér att bekdmpa den héga inflationen. Det har har lett till ett nagot markligt
3:_ i marknadsklimat, dar svag makroekonomisk statistik i vissa fall tas emot positivt av marknaden. Detta da en ekonomisk
" inbromsning ger hopp om att centralbankerna inte kommer behéva strama at penningpolitiken lika aggressivt som man
25 e -

annars befarar att de kommer géra, nagot som vore positivt fé6r aktiemarknaden. Férvantningarna pa hur centralbankerna
kommer agera och hur repordntan kommer se ut i framtiden ar just nu mycket volatila, vilket dven speglar sig pa de
finansiella marknaderna. Var bedémning &r att inflationstakten pa manga hall dr nira toppen, och att den bér bérja falla
104 av framgent. Detta beror bland annat pa vad som drivit den amerikanska karninflationen, som &r betydligt hégre dn den
05 1 svenska. Statistik visar att hela 4,75 procentenheter av kérninflationen &r drivet av kraftigt héjda bruttomarginal for bade
grossister och aterférsiljare, da man o6kat priserna till féljd av leveransproblem. Det har alltsa inte drivits av
kostnadsokningar, som féretagen géirna vill fa det att lata. Detta innebér att nar leveransproblemen allt mer borjar 16sas
och féretagen far allt hogre lagernivaer bér marginalerna krympa igen, vilket skulle pressa ner karninflationen.

Implicit Fed styrranta

2022 2023 2024 Langsikt
—— Feds medianprognos Marknadens inprisade rantehdjningar

Hlle: Refinitiv Datastream, Soderberg & Partners

Inflationstakten &nnu pa hbga nivaer

Men marknaden fErvantar sig att toppen snart ar nadd Ma krostatistik

8% { Veckans makrostatistik inleds med att vi under tisdagen bjuds pa tyska ZEW-indexet som méter det ekonomiska sentimentet.
Indexet vintas falla efter att ha stigit under juni, men nivaerna har varit klart negativa pa varje matning sedan Ryssland
invaderade Ukraina i februari. Under onsdagen och torsdagen bjuds vi pa veckans héjdpunkt vad giller makrostatistik,
%1 namligen inflationsstatistik fran bland annat Tyskland, Frankrike, Sverige och USA. Den amerikanska inflationstakten vintas
| 1{% [y , stiga fran 8,6 procent i maj till 8,7 procent i juni, och adnnu finns alltsa ingen lattnad i syne. Férvantningarna ar dock att

h W)NW/ inflationstakten ska borja avta framgent, dven om det &r svart att sia i exakt nar inflationen kommer toppa. Annan viktig

\7 L - statistik som presenteras under veckan &r bland annat amerikansk och kinesisk detaljhandelsférsaljning. Konsumtionen utgor
en stor del av BNP, vilket gér dessa siffror viktiga att folja. Estimaten indikerar att de amerikanska siffrorna kan bli lovande, da

P o det vantas en okning med 0,8 procent i juni jamfért med i maj, och en 6kning med 0,6 procent om man bortser fran

o o204 06 0 : wom bilférsaljningen. Dessa siffror indikerar ingen nara forestaende recession, vilket marknaden &r orolig for i dagslaget.

— USA Estimat
Sverige
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Wihlborgs (kl 7.30), Kinnevik (kl 8.00)

Stammor: Eblitz

TF Bank (kl 7.00), Elanders (kl 7.30), Nyfosa (kl 7.30), Alligator (kl 8.00), Bioarctic (kl 8.00), JM (kl 8.00), Trianon (kl 8.00), Xano (kl 13.00), Emilshus

Nordic Semiconductor (kl 7.00), DNB (kl 7.30)

Stammor: Bioinvent (extra), Comintelli (extra), Spacett (extra)
Exklusive utdelning: Solnaberg Property (2:50 SEK)

Itab (kl 7.00), Bufab (kl 7.30), Xvivo (kl 7.30), Bergman & Beving (kl 7.45), Bulten (kl 8.00), Corem Property (kl 8.00), Klarabo (kl 8.00), BE Group (kl 14.00), OEM (ki 14.00)

Entra (kl 7.00), Delta Air Lines (fére USA-bérsernas 6ppning)

EQT (ca kl 7.00), Ericsson (kl 7.00), SEB (ca kl 7.00), Avanza (kl 7.45), Cloetta (kl 8.00), SBB (kI 8.00), Wallenstam (kl 8.00), Creades (kI 8.30), Eniro (kl 8.30), Profilgruppen (kl 14.00), Sagax

Sats (kl 7.00), Storebrand (kl 7.30), Atea, JP Morgan (ca kl 13.00), Morgan Stanley (ca kl 13.30), Asos, Fast Retailing

Exklusive utdelning: Creades (0:35 SEK)

Axfood (kl 7.00), SHB (kl 7.00), Granges (kl 7.30), Husqvarna (ca kl 7.30), Lifco (kl 7.30), Balder (kl 8.00), Castellum (kl 8.00), Peab (kl 11.30), Sandvik (kI 11.30), Investor (ca kl 12.00)

XXL (kI 7.00), Schibsted, Citi Group, Wells Fargo

Stammor: Empir (extra), Kollect on Demand (dndrat datum fran 20 juni)



Aktieindex

Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3 man 6man Tlar 2022
USA (S&PCOMP) 2 -5 -13 -16 -8 -18
USA (Nasdaq) 5 -4 -15 -22  -20 -25
Europa (STOXX 600) 3 -5 -8 -12 -5 -12
Sverige (SIXRX) 5 -7 -12 -22 -15 -24
Tyskland (DAX) 2 -10 -9 -18 -16 -18
Frankrike (CAC40) 2 -6 -6 -14 -3 -13
Storbritannien (FTSE100) 0 -5 -5 -2 6 -1
Japan (TOPIX) 2 -4 0 -4 1 -4

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

Virlden (USD)

1 5 -7 -5
6 -7 - -9
-8 -8 5 -6
7 -25  -27 -27
-15 -2 -20 -4

SEK (%)

Utvecklade marknader
USA (S&PCOMP)

USA (Nasdaq)

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

Tillvéxtmarknader
Hongkong (Hang Seng)
Shanghai (CSI300)
Indien (Sensex)
Ryssland (RTS$)
Brasilien (Bovespa)
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Globala sektorer (MSCI, USD)

IT

Industri
Kommunikationstjanster
Kraftforsorjning
Material
Dagligvaror
Sallankopsvaror
Fastigheter
Hélsovard

Bank och Finans
Energi

All'indexutveckling dr inklusive utdelningar
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-14 -22 -6 -25
-9 16 -12 -16
-12 -20 -24 -22
-7 0 8 -2
-7 -14 - -10 -14
-5 -5 3 -5
-12 -22 -2 -23
-13 -3 -10 -16
-7 -2 1 -6
- -15 -4 -12
-7 10 30 18

Globala sektorer (MSCI)
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Material
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Sallankopsvaror
Fastigheter
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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 165
Eurozonen Investment Grade 212
Tillvaxtmarknader Investment Grade 184
USA High Yield 661
Eurozonen High Yield 836
Tilvaxtmarknader High Yield 2006
Styrréntor (%) Idag
Riksbanken 0,75
FED (USA) 1,75
ECB (Eurozonen) 0,00
BOE (Storbritannien) 125
BOJ (Japan) -0,10
BCB (Brasilien) 13,25
BOR (Ryssland) 9,50
RBI (Indien) 4,90
PBOC (Kina) 13,25
Stibor 3M 0,90

Y= Séderberg
A &Partners

yield %

1,49
157
1,45
3,16
315
3,10
0,53
0,90
1,30
0,21

1,42
1,63
1,52
2,88
291
2,90
0,50
0,86
123
0,22

1-arssnitt

m
116
153

402
500
1795

1,35
1,80
1,84
2,76
3,04
3,03
0,54
1,08
1,36
0,25

3-arssnitt
125

15

166

462

540

1247

0,80
134
1,46
2,49
2,77
2,72

-0,08

0,49

0,68
0,22

5-arssnitt
122

13

156

435

522

994

-0,17
0,20
0,38
0,79
150
177
-0,60
-0,37
-0,07
0,12

10-arssnitt
134

19

169

465

544

909

-0,30
-0,14
0,18
0,19
0,74
1,29
-0,68
-0,65
-0,36
0,01

-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 107,0 18 4,4 7,2 1,8 15,8 n5
EURUSD 1,02 -2,1 -5,2 -6,4 -10,3 -14,2 -10,5
USDSEK 10,52 1,7 7.5 n3 15,9 22,7 16,2
EURSEK 10,71 -0,4 2,0 4,2 3,9 53 4,0
GBPSEK 12,66 19 3,0 2,9 2,7 7,2 3.2
DKKSEK 1,44 -0,5 2] 4,0 3,7 49 4,6
NOKSEK 1,04 0,7 1,0 -2,8 17 6,1 1,8
USDJPY 136,1 0,7 17 9,4 17,7 24,2 18,2
USDCNY 6,70 0,1 0,3 54 5.2 3,5 52
REVEICIEC) Kurs 5 dag 1mén 3 mén 6 man 1ar 2022
Ravaruindex 307, -1,4 -12,5 -3,2 21,4 37,9 24,3
Olja (Brent) 104,9 -6,1 -15,2 21 28,1 41,3 33,8
Olja (WTD) 104,6 -4,8 -14,3 6,5 32,6 43,5 391
Koppar 7805,5 -3,0 -19,8 -24,4 -191 -16,3 -19,7
Zink 3099,0 2,3 -18,9 -27.2 -12,3 56 -12,3
Guld 17459 -3,4 -6,0 -10.1 -2,6 -29 -4,2
Volatilitet (niva) Kurs 5 dag 1man 3 man 6 man 1ar 2022
VIX-index 24,6 26,7 24,0 21,2 18,8 19,0 17,2



Taktisk allokeringsindikator



Taktisk allokeringsindikator

Tillgangsslag
Nordiska aktier
Globala aktier
Réntor [

Alternativa

Y= Séderberg
A &Partners

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

Tactical Asset Allocation
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