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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
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Hogsta inflationen pa 40 ar i USA
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Féregaende vecka drog rapportsiisongen igang pa riktigt nir bankerna, savil utliindska som svenska, 6ppnade sina bocker.
Overlag presenterades resultat ligre in forvintan, medan Citigroup och SEB 6verraskade och slog analytikernas
forvintningar. Pa makrosidan presenterades hégintressant svensk och amerikansk inflation dér utfallen var o6nskat héga
och fortsatt, tilsammans med tillviixten, utgoér de storsta orosmolnen.

Under veckan presenterade de svenska bankerna Avanza, SEB och Handelsbanken rapporter for det andra kvartalet. Avanzas
och Handelsbankens resultat f6ll ut lagre dn vantat och dessa foll pa rapporterna medan SEB slog férvéntningarna och steg
initialt, men stangde ned 3,14 procent fér veckan. Aven de amerikanska bankerna presenterade blandade resultat dar JP Morgan
och Morgan Stanley inte nddde upp till férvantningarna, och 1l under torsdagen. Aven Wells Fargo var en besvikelse medan
Citigroup dvertraffade, vilket fick dvriga amerikanska banker att dven de stiga. Fastighetsbolaget SBB, som haft ett tufft ar pa
bérsen, presenterade en svag rapport och f6ll tvasiffrigt. Hittills &r inledningen av rapportperioden att se som en besvikelse dar
de svara makro- och geopolitiska férutsattningarna har tagit ut sin ratt. SAS aktie som har fallit under aret vande dock och var i
slutet av veckan upp 23,54 procent. For forsta gangen sedan 2002 handlades dollarn och euron i paritet efter 6kad ranteskillnad
mellan USA och Euroomradet, dér Fed har stérre mojligheter att ga snabbare fram med rantehéjningar. Under veckan har dven
olja handlat ner och fér férsta gangen sedan april handlat under 100 dollar per fat, dar risken for lagkonjunktur satt press.

Makrostatistik

Under makroveckan handlade allt om inflationen da statistik presenterades fran bland annat Sverige, USA och definitivt utfall fér
lander i Euroomradet. | USA steg inflationstakten fran 8,6 till 9,1 procent mot vantade 8,8 procent. Karninflationen ddremot sjonk
fran 6,0 till 5,9 procent, vilket fortfarande var hégre an vantade 5,7 procent. En bredbaserad inflation orsakade fall pa bérserna
och marknaden prisade in hdgre sannolikhet fér en héjning om 100 punkter vid ndsta méte. En sadan stor héjning gjorde den
kanadensiska centralbanken i onsdags, men manga Fed-medlemmar var ute och avfiardade dessa spekulationer vilket lugnade
marknaden nagot. Aven svensk inflation kom in 6ver véntade 8,1 procent nér den steg fran 7,2 till 8,5 procent dar livsmedel, el
och drivmedel bidrog mest. Inflationen har alltsa inte toppat dnnu men férhoppningarna &r att vi innan aret slut fatt se den
dampas. Kinas BNP-tillvaxt visades ha bromsat in ordentligt da ekonomin krympte med 2,6 procent under det andra kvartalet
och ligger bade under trend men framfér allt under malet. Positivt &r att det motiverar mindre nedsténgningar och en mer
expansiv politik. Tyska ZEW-index som méter analytikers och investerares forvantningar pa ekonomin visade pa dn mer negativa
utsikter da det sjénk fran -38,3 till -53,8.
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Denna veckas viktigaste marknad & makro
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Finansiella marknader

De teman som har praglat marknaden fortsatter vara i fokus nar rapportsdsongen inleds, namligen den hoga inflationen
och risken fér recession. De banker som var tidigt ute med rapporterna i USA fokuserade pa recessionsrisken, medan
andra bolag mer fokuserade pa inflationen. Det framstar som sannolikt att marknadsaktérer kommer att matas med
dessa teman sa linge rapportsdsongen fortgar. Samtidigt rader stor oenighet om hur dessa faktorer kommer utvecklas
framgent. Vad de flesta experterna ser framfér sig tycks vara att vi star infér en mild recession dar enstaka sektorer eller
vissa typer av bolag kommer behdva minska personalstyrkan, likt manga oldnsamma tillvaxtbolag nyligen tvingats géra,
men dar ekonomin dverlag ar ganska god. Samtidigt rdknar manga med att inflationen och dven réntan kan komma att
ligga kvar pa hégre nivaer dn vi vant oss vid sedan finanskrisen, men nivaer som trots det inte ar alltfér allvarliga. Pa
bolagsfronten blir nagra av hdjdpunkterna nasta vecka rapporterna fran Tesla och Bank of America, som kan ge fortsatt
insyn i den amerikanska konjunkturen. Pa hemmaplan kommer fokus bland annat ligga pa Nordea, Atlas Copco och ABB.

Makrostatistik

Féregaende veckas inflationsfokus fortsitter in i denna vecka, da vi bjuds pa inflationsstatistik fran Eurozonen pa tisdag och
fran Storbritannien pa onsdag. | Eurozonen véntas en 6kning fran 8,1 procent i maj till 8,6 procent i juni, och i Storbritannien
vantas en 6kning fran 9,1 procent i maj till 9,2 procent i juni. Onsdagen bjuder dven pa tyskt producentprisindex, som vantas
stiga fran redan skyhdga 33,6 procent i maj till 33,9 procent i juni. P4 grund av beroendet av rysk gas drabbas Tyskland hart av
alla osdkerhetsmoment som ror kriget i Ukraina, vilket har bidragit till att producentprisindex har skenat. Pa torsdag har den
europeiska centralbanken ECB méte, dar de vantas hoja styrréntan fran O till 0,25 procent. Detta vore den férsta
réntehdjningen fran ECB sedan 2011, som ligger langt efter manga av de andra centralbankerna i processen att héja rantan. ECB
har dock en utmaning som de andra centralbankerna inte har, da de kontrollerar styrréntan f6r en monetar union bestaende av
manga ldnder med vitt skilda ekonomiska forutsattningar. Veckan avslutas pa fredagen med maéngder av prelimindra
inkdpschefsindex fran Europa och USA, som &verlag véntas fortsdtta sjunka, men andock vantas fortsatta ligga 6ver 50-
strecket och saledes indikera expansion.
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Nordea (kl 6.30), Fingerprint Cards (kl 7.00), Ratos (ca kl 7.00), Boule Diagnostics (kl 7.30), Volati (kl 7.45), Anoto (dndrat datum fran 19 augusti), Bong

Bank of America (fére USA-bérsernas 6ppning) (kl 12.45), Goldman Sachs (fére USA-bdrsernas 6ppning), IBM

Stammor: Pegroco (extra) Exklusive utdelning: Empir (1:00 SEK)
Tokyobérsen stangd

Swedbank (kI 7.00), Tele2 (kl 7.00), Volvo (kl 7.20), Assa Abloy (kl 8.00), Getinge (kl 8.00), Lagercrantz (kl 8.00), Indutrade (ca kl 9.30), AAK (kI 12.00), Atlas Copco (ca kl 12.00)

Telenor (kl 7.00), Finnair (kl 8.00), BHP (operativ uppdatering), Johnson & Johnson (fére USA-bérsernas 6ppning), Netflix (efter USA-borsernas stangning), Novartis

Stdmmor: Humble Group (extra, &ndrat datum fran 28 juni)

BHG (kl 7.00), Telia (kl 7.00), Volvo Cars (kl 7.00), Alfa Laval (kl 7.30), Nordic Paper (kl 7.30), Actic (kl 7.45), Academedia (prel siffror) (kl 8.00), Annehem (kI 8.00), Midsona (kI 8.00), SKF (kI
8.00), VEF (kI 8.00), Epiroc (kl 11.30), Mangold, Nolato, VBG

Pareto Bank, Abbott Labs (prel datum), Alcoa, ASML, Biogen (prel datum), Tesla

Stammor: Klimator (extra)

ABB (kl 7.00), Essity (ca kl 7.00), Intrum (kl 7.00), Nokia (kl 7.00), Evolution (kl 7.30), Mips (kl 7.30), Saab (kl 7.30), Sinch (kI 7.30), Skanska (kl 7.30), Viaplay (kl 7.30), Boliden (kl 7.45), Cibus (kI
8.00), Electrolux (kl 8.00), Trelleborg (kl 13.00), Attendo

Roche (kl 7.00), American Express (prel datum), AT&T (fére USA-borsernas 6ppning), Freeport-Mcmoran (fére USA-bérsernas ppning), Ubisoft

Stammor: Cantargia (extra)
Exklusive utdelning: Cibus (0:08 EUR)

Tietoevry (kl 7.00), Kindred (kl 7.30), SSAB (kI 7.30), Stora Enso (kl 7.30), Nordnet (kl 8.00), SCA (kl 8.00), Swedish Match (kI 8.15), Autoliv (kl 12.00), Cint, Invisio, Vattenfall (kI 8.00)

Danske Bank (ca ki 7.30), Verizon (fére USA-bérsernas 6ppning)



Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3 man 6man Tlar 2022
Utvecklade marknader -1 1 -13 -18 -14 -20
USA (S&PCOMP) -1 2 -12 <17 -10 -18
USA (Nasdag) -2 3 -14 -23 -21 -27
Europa (STOXX 600) -1 0 -9 -12 -6 -13
Sverige (SIXRX) -3 -2 -13 -21 -19 -26
Tyskland (DAX) -1 -5 -9 -19 18 -19
Frankrike (CAC40) 0 0 -6 -13 -4 -13
Storbritannien (FTSE100) -1 -1 -5 -3 6 -1
Japan (TOPIX) 0 2 0 -3 0 -4
Tillvaxtmarknader

Hongkong (Hang Seng) -7 -4 -4 -15 -25 -N
Shanghai (CSI 300) -4 0 3 -9 -6 -13
Indien (Sensex) -1 2 -7 -11 2 -7
Ryssland (RTS$) 2 -9 23 -21 =25 -26
Brasilien (Bovespa) -4 -6 -17 -10 -24 -8

Virlden (USD)

Aktieindex

SEK (%) 5dag 1man 3 man 6man 1ar 2022
Utvecklade marknader 3 -4 4

USA (S&PCOMP) 1 5 -3 9

USA (Nasdag) -2 6 -6 —1O -4 —15
Europa (STOXX 600) -2 0 -6 -9 -3 -1
Sverige (SIXRX) -3 -2 -13 -21 -19 -26
Tyskland (DAX) -2 -5 -7 <17 -15 -17
Frankrike (CAC40) -1 0 -4 -1 -1 -1
Storbritannien (FTSE100) -2 -1 -5 -2 10 0
Japan (TOPIX) -2 2 0 -7 -4 -7
Tillvaxtmarknader -4 -2 -4 -9 -8
Hongkong (Hang Seng) -7 -1 6 -1 -1O 2
Shanghai (CSI 300) -5 2 6 0 -3 -5
Indien (Sensex) -2 3 -3 -4 16 0
Ryssland (RTS$) 1 -6 35 -8 -10 -14
Brasilien (Bovespa) -6 -8 -20 8 -13 10

Globala sektorer (MSCI, USD)

IT 0 2 -1 =22 17 -26
Industri -1 -1 -9 15 -13 -17
Kommunikationstjanster -3 0 -13 -23 =27 -24
Kraftforsorjning 0 3 -6 0 6 -2
Material -3 -10 -20 18 -15 -17
Dagligvaror 0 5 -4 -3 2 -5
Sallankopsvaror -2 2 -12 -23 -23 -25
Fastigheter -1 2 -14 -13 -13 -17
Halsovard 0 8 -5 -1 0 -6
Bank och Finans -2 -2 -12 -18 -8 -14
Energi -3 -13 -10 2 30 15

All'indexutveckling dr inklusive utdelningar
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Globala sektorer (MSCI)

-1 4 -4 -2 -16
Industr| -2 1 -4 -7 -2 -9
Kommunikationstjanster -4 2 -6 120 14 -15
Kraftforsorjning -1 5 0 12 22 9
Material -4 -9 -17 -10 -5 -9
Dagligvaror 0 7 2 7 16 6
Sallankopsvaror -2 4 -6 -13 -N -16
Fastigheter -2 4 -7 -1 2 -6
Hélsovard -1 10 2 12 17 5
Bank och Finans -3 0 -6 -9 6 -4
Energi -4 -12 -5 13 48 26



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 112
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yield %

173
171
1,51
3,18
3,07
2,93
0,45
0,75
1,07
0,20

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

1-arssnitt

m
116
153

402
500
1795

1,70
2,04
196
3,28
3,49
3,39
0,90
1,44
1,65
0,25

3-arssnitt
125

15

166

462

540

1247

0,87
1,39
1,52
2,39
2,79
2,83
-0,08
0,52
0,81
0,24

5-arssnitt
122

13

156

435

522

994

-0,14
0,20
0,37
0,97
1,55
177
-0,62
-0,37
-0,09
013

10-arssnitt
134

19

169

465

544

909

-0,30
-0,12
0,18
0,22
0,78
1,30
-0,68
-0,66
-0,38
0,00

-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 1081 1,0 2,8 7,7 13,5 16,7 12,6
EURUSD 1,01 -0,9 -3,2 -6,5 -1,8 -14,7 -11,4
USDSEK 10,49 -0,3 2,5 9,8 16,6 211 15,9
EURSEK 10,57 -1,2 -0,8 2,7 2,8 3,3 2,7
GBPSEK 12,43 -1,8 0,7 -0,3 1,0 35 14
DKKSEK 1,42 -11 -0,4 2,8 3,5 3,6 3,5
NOKSEK 1,03 -1,2 1,6 -4,4 0,2 4,7 0,6
USDJPY 138,6 19 3,0 101 21,8 25,9 20,3
USDCNY 6,77 0,9 0,7 6,2 6,7 4,7 6,2
REVEICIEC) Kurs 5 dag 1mén 3 mén 6 man 1ar 2022
Ravaruindex 296,4 -3,5 -1n,7 -10,7 13,6 31,4 20,0
Olja (Brent) 991 -7,5 -16,4 -11,4 15,1 34,7 26,5
Olja (WTD) 97,7 -9,2 -15,3 -8,7 16,5 36,3 29,9
Koppar 7190,5 -79 -22,1 -30,3 -26,0 -24,2 -26,0
Zink 2915,0 -5,9 -20,0 -33,9 -17,2 -1,8 -17,5
Guld 1705,3 -2,3 -6,4 -13,4 -6,4 -6,5 -6,4
Volatilitet (niva) Kurs 5 dag 1man 3 man 6 man 1ar 2022
VIX-index 24,2 24,6 29,6 22,7 19,2 17,0 17,2
6
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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

Tactical Asset Allocation
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Stefan Rocklind  Carl Christian Ottander Mats Gunna Marcus Tengvall
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Sebastian Carling
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Investeringsstrateg

Lowiza Svensson
Studentanalytiker
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