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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

Fokusskifte fran makro till rapportsasongen

En rantehojning i mars blir allt mer aktuell

Implicit Fed styrranta
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Marknadens inprisade rantehdjningar

Source: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners

Hégsta inflationen pa manga ar

Mycket beror dock pa den kraftiga 6kningen av energipriserna
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Likt arets forsta vecka sa priglades marknaden under féregiende vecka av nyheter om hur centralbankerna,
och da framfor allt amerikanska Fed, har fér avsikt att hantera den héga inflationstakten. Det sammanfall
med att det under veckan dven presenterades inflationssiffror for december for bland annat USA och
Sverige. Dessutom inleddes rapportsisongen for Q4 i USA, dir storbankerna var bland de forsta ut.

Aktiemarknaden har under veckan gett uttryck f6r en oro kopplad till ovissheten om centralbankernas kommande agerande
for att hantera inflationen, och effekten detta agerande kommer ha pa ekonomin. Marknaden har stundtals skiftat om
rejalt, bade under och mellan dagarna. Dessa rorelser har som sagt i hég grad varit kopplade till centralbanksrelaterade
nyheter. Férra veckan rérde det sig om utfragningen i senaten av Powell under tisdagen och Brainard under torsdagen, som
hélls for att bekrafta nomineringen av dem som ordférande respektive vice ordférande fér Fed. Allt mer tyder nu pa att Fed
kommer hdja den amerikanska reporéantan redan i mars, vilket snart ar fullt inprisat av marknaden. Utover ranteoro fick vi
dven ta del av inledningen av den amerikanska rapportsdasongen for Q4. Fyra stora finansinstitutioner, JP Morgan, Citi,
Wells Fargo och Blackrock, presenterade sina kvartalsrapporter under fredagen, och samtliga dessa overtraffade
vinstférvantningarna. Trots detta méttes rapporterna dock av ett ljummet mottagande. Aven halvledarproducenten TSMC
slog vinstforvantningarna, och presenterade dessutom en rekordvinst, vilket togs emot val.

Makrostatistik

Veckan bjod pa mycket intressant makrostatistik, och inleddes med NFIB, en sentimentsmatning fér amerikanska
smabolag, under tisdagen. Utfallet estimerades till 98,7 mot férra manadens 98,4, men landade pa 98,9 och 6vertraffade
férvantningarna. Under onsdagen fick vi ta del av amerikansk inflationsdata. Inflationen kom in pa héga men véantade 7,0
procent, medan karninflationen var marginellt hogre &n estimaten pa 5,5 procent jamfért med véantade 5,4 procent fér
december. Fér november lag siffrorna pa 6,8 respektive 4,9 procent. Under fredagen féljde svensk inflation dar KPIF kom in
pa 4,1 procent och KPIF exklusive energi pa 1,7% f6r december. Motsvarande siffror for november var 3,6 respektive 1,9
procent. Detta indikerar att det fortsatt var de kraftigt stigande energipriserna som drev den svenska inflationen. Fredagen
bjéd dven pa tyska BNP-estimat, som indikerar en tillvixt pa vantade 2,7%. Den fullspdckade makrofredagen tog inte slut
dér, utan vi fick dessutom ta del av amerikanska férséljningssiffror fér detaljhandeln, som kom in langt under estimaten.
Vintat var att forsaljningen i detaljhandeln skulle vara oférdndrad, men istéllet sjénk den 1,9 procent fran november till
december. Det har ska dock ses i ljuset av ett ar med valdigt tillvaxt inom detaljhandeln, i och med att f6rséljningen under
aret 6kade med 6ver 19 procent jamfort med 2020.



Marknad & Makro

Denna veckas viktigaste marknad & makro
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[ % Finansmarknaderna uppvisar en slagig tendens nar de nya férutsattningarna kring framst amerikansk penningpolitik nu
2000 ska beaktas. Den amerikanska centralbanken, Fed, har kommunicerat att krisstdden ska avvecklas i en relativt rask takt
s och stimulanserna har onekligen inneburit ett betydande bidrag till den hoga riskaptiten de senaste aren. Férbattrad
[ 1000 sysselsdttning och hdgt inflationstryck &r samtidigt signaler pa en stark ekonomisk utveckling och vi bedémer att stigande
o - 600 vinster for borsbolagen, likt det historiska moénstret, kan kompensera for ett stigande ranteldge och ge stéd for
- 200 aktiemarknaderna ytterligare en tid. Efter en period av makrofokuserade marknader &r vi dock i inledningen av en ny
rapportperiod med ett dominerande bolagsspecifikt nyhetsflode. Har den starka konjunkturen och foretagens
5 [ 200 intjdningsformaga aterigen underskattats av marknadsaktérerna? Eller har fortsatta stérningar i leveranskedjorna och
o prisdkningar drabbat marginalerna i stérre utstrackning &n befarat? Vi bedomer att den underliggande
_/‘L— 80 efterfragesituationen dr generellt fortsatt mycket stark for bérsbolagen. Vi ser med spénning fram mot den intensiva
T LT &= 90 o oo o= 15 1= a5 ¥ rapportperioden med en f6rsiktigt positiv syn pa bérsbolagens leveransférmaga och utsikter.
—— 5&PS00index, ha ——— Amerikansk styrrdntava Recession
ZEW-index

Makrostatistik

Veckan &r nagot mindre omfattande betraffande makrostatistik an den féregaende men pa tisdag presenterar tyska ZEW
50 sin manatliga sentimentsindikator. Marknadens estimat &r att indexet 6ver framtidsutsikterna stiger till 32,7 fran

100

[255] foregaende manads 29,9. Nuldgesbilden férvantas samtidigt férsvagas nagot till -7,5 fran féregaende manads méatning pa
-7,4. Tisdagen bjuder ocksa pa amerikansk husprisstatistik fran NAHB samt rintebesked fran Bank of Japan. Den
0 EX japanska centralbanken férvantas sta fast vid en styrranta pa -0,1 procent. Mer amerikansk husprisstatistik for december

presenteras pa onsdag och torsdag i form av bygglov, husstarter samt omséattningen betraffande befintliga bostider.

. Veckan avslutas med detaljhandelsstatistik fran bland annat Storbritannien och Kanada pa fredag.
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Kiéilla: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners
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Borskalender

Bors- & bolagshdndelser

Rapporter Real Fastigheter (extra), Scape Technologies (extra), Xintela (extra)
MAN DAG Utl. rapporter
USA-bérserna stangda

Rapporter -
Utl. rapporter Bank of America (kl 12.45), Goldman Sachs (ca kl 13.30)
Stammor: Atvexa

Rapporter EQT (cakl 7.00)

Utl. rapporter Morgan Stanley (ca kl 13.30), Alcoa (efter USA-borsernas sténgning) (ca kl 23.00), ASML, BHP (operativ uppdatering), Procter & Gamble (fére USA-bérsernas 6ppning)

S Aligro (kl 7.30), Avanza (kI 7.45), Sandvik (ca kl 8.00)

Utl. rapporter

TORSDAG

Associated British Foods (operativ uppdatering), Netflix (efter USA-bérsernas stangning)

Rapporter Investor (ca kl 8.15)

Utl. rapporter -

Exklusive utdelning: Cibus (0:08 EUR manadsvis)

2 Soderberg 4
A &Partners



Aktieindex

Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3 man 6man Tar 2022
USA (S&PCOMP) 0 1 5 7 25 -2
Europa (STOXX 600) -1 3 4 5 20 -1
Sverige (SIXRX) -4 0 3 2 26 -6
Tyskland (DAX) 0 3 3 1 14 0
Frankrike (CAC40) -1 4 7 9 29 0
Storbritannien (FTSE100) 1 5 5 8 15 2
Japan (TOPIX) -1 0 0 2 8 -1
Tillvdxtmarknader 3 3 0] =5 -6 2
Hongkong (Hang Seng) 4 3 -2 120 12 4
Shanghai (CSI 300) -2 -6 -4 -6 -12 -4
Indien (Sensex) 2 5 0 16 25 5
Ryssland (RTS$) -3 -3 -20 -6 5 -6
Brasilien (Bovespa) 4 0 -6 -7 -13 2

Vérlden (USD)

Globala sektorer (MSCI, USD)

IT 0 -2 5 5 21 -5
Industri -1 1 3 3 15 -2
Kommunikationstjanster 1 -1 -5 -6 10 -2
Kraftforsorjning 0 1 6 7 9 -2
Material 1 4 5 4 14 1
Dagligvaror -1 1 6 5 15 -1
Sallankopsvaror -1 -1 1 -1 6 -3
Fastigheter -1 -1 1 0 22 -5
Halsovard -1 -2 2 1 n -5
Bank och Finans 1 6 6 13 27 5
Energi 5 14 9 25 39 12

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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SEK (%) 5dag 1madn 3médn 6man 1ar 2022
Utvecklade marknader -1 0] 7

USA (S&PCOMP) -1 -1 3
Europa (STOXX 600) -1 2 6 6 22 -1
Sverige (SIXRX) -4 0 3 2 26 -6
Tyskland (DAX) -1 3 5 2 16 0
Frankrike (CAC40) -1 4 10 10 31 0
Storbritannien (FTSE100) 1 6 9 n 24 3
Japan (TOPIX) 0 -1 4 3 6 0
Hongkong (Hang Seng) 3 2 2 -8 -5 4
Shanghai (CSI 300) -2 -8 2 0 -3 -4
Indien (Sensex) 2 6 6 22 33 5
Ryssland (RTS$) -4 -4 -16 -2 14 -7
Brasilien (Bovespa) 5 1 -2 20 12 2
IT -1 -3 9 10 30 -5
Industri -2 0 6 6 21 -2
Kommunikationstjanster 0 -2 -1 -2 18 -3
Kraftforsorjning -1 0 10 n 16 -3
Material 0 3 9 7 20 1
Dagligvaror -1 0 10 9 21 -2
Sallankoépsvaror -1 -2 5 2 12 -3
Fastigheter -2 -2 5 4 29 -5
Halsovard -1 -3 6 5 18 -6
Bank och Finans 0 6 10 16 35 5
Energi 4 13 12 29 48 12




Ovriga tillgangsslag

Rintor, valutor & ravaror

Réntor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella réntor yield % 5 dag 1 man 3 man
Sverige 2 ar -0,14 -0,17 -0,22 -0,28
Sverige 5 ar 0,20 0,20 -0,03 -0,01
Sverige 10 ar 0,37 0,38 0,11 0,32
USA 2 ar 0,97 0,79 0,62 0,35
USA5 ar 1,55 1,50 124 1,05
USA 10 ar 177 177 1,43 1,52
EMU 2 ar -0,62 -0,60 -0,69 -0,69
EMU 5 ar -0,37 -0,37 -0,59 -0,58
EMU 10 ar -0,09 -0,07 -0,36 -0,19
Japan 10 ar 0,13 0,12 0,05 0,07
Kreditspreadar (rantepunkter) 1-arssnitt 3-arssnitt 5-arssnitt
USA Investment Grade 101 95 126 122
Eurozonen Investment Grade 98 88 n3 1
Tillvéxtmarknader Investment Grade 147 152 165 155
USA High Yield 379 378 467 430
Eurozonen High Yield 458 422 547 508
Tilvédxtmarknader High Yield 1788 1279 1034 833
Styrréntor (%) Idag
Riksbanken 0,00
FED (USA) 0,25
ECB (Eurozonen) 0,00
BOE (Storbritannien) 0,25
BOJ (Japan) -0,10
BCB (Brasilien) 9,25
BOR (Ryssland) 8,50
RBI (Indien) 4,00
PBOC (Kina) 9,25
Stibor 3M -0,05
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6 man
-0,30
-om
0,20
0,23
0,80
1,36
-0,68
-0,65
-0,36
0,00

10-arssnitt
139
125
176
477
566
816

1ar
-0,36
-0,29
0,04
0,15
0,48
113
-0,71
-0,76
-0,58
0,02

2022
-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 1mén 3 man 6 mén 1ar 2022
Dollarindex 95,2 -0,6 -1,5 13 3,0 55 -0,8
EURUSD 114 0,8 14 -1,3 -3,3 -5,8 0,5
USDSEK 9,00 -0,9 -1,6 41 43 8,1 -0,6
EURSEK 10,29 -0,2 -0,2 2,7 0,9 1,8 -0,1
GBPSEK 12,31 -0/1 17 4 2,9 8,1 0,4
DKKSEK 1,38 -0,8 -0,4 18 0,3 11 0,0
NOKSEK 1,03 0,2 2,5 0,5 4,3 4,6 0,4
USDJPY 13,8 -1,6 01 0,1 3,4 9,6 -1,2
USDCNY 6,34 -0,5 -0,3 14 -2,0 -19 -0,5
Révaror (%) Kurs 5 dag 1 man 3 mén 6 man 1ar 2022
Ravaruindex 260,9 3,2 9,4 31 15,1 38,9 5,6
Olja (Brent) 84,4 31 14,6 0,3 12,8 49,4 7,6
Olja (WTD 83,8 6,2 18,5 2,9 14,6 56,9 n5
Koppar 9719,5 0,8 33 -2,7 4,0 20,8 0,0
Zink 35210 -0,3 6,6 -0,2 20,4 27,7 -0,4
Guld 18213 1,7 2,6 13 -0,1 -1,5 -0,1
Volatilitet (niva) Kurs 5 dag 1 man 3 man 6 man 1ar 2022
VIX-index 19,2 18,8 21,9 16,9 16,3 23,3 17,2
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Taktisk allokeringsindikator

. o Globala regioner Réntor - allokering
Tillgangsslag
Nordamerika Stat & Bostader
. : Europa ® Investment Grade

Nordiska aktier P
Asien/Stillahavet* ® High Yield

G Iobala aktier Tillvaxtmarknader

. Globala sektorer Rantor - exponering

Rantor O

IT Rénterisk
. Industri o

Alternativa o reditrisk
Kommunikationstjanster
Kraftférsorjning ®
Material Valutor
Dagligvaror ® UsD SEK
Sallanks EUR SEK

sllankopsvaror EUR USD
Fastigheter
Halsovard
Bank och Finans Alternativa
Energi () Lag risk Hog risk
,.}Vé‘. Soderberg *utvecklade marknader
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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 Foretagsforsakring

Skraddarsydda pensionslosningar med laga Utifran en detaljerad riskanalys hjilper vi dig att
avgifter och férenklad administration, for dig och utforma ett optimalt forsakringsskydd till

dina medarbetare. foretaget.

Institutionell radgivning

— Kapital & Formogenhet
P 8 Ré&dgivningen till institutioner, kommuner och

landsting om pensionskapital liksom andra
former av kapitalforvaltning.

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.

KUNDNOJDHET

SVERIGES

NOJDASTE
KUNDER

2012-2019

94 % AV VARA KUNDER

REKOMMENDERAR 0SS
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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

Tactical Asset Allocation
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Sebastian Carling
Gierlowski
Investeringsstrateg

Lowiza Svensson
Studentanalytiker
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