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allt pé 15 minuter. Lyssna i din poddspelare eller pG www.soderbergpartners.se/newsroom/veckoanalysen




Marknad & Makro

Rapportsasongen narmar sig sitt slut

Oljepriset pa ldgsta nivan sedan innan kriget i Ukraina
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Kiéilla: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners

Den amerikanska arbetsmarknaden &r fortsatt stram

%1000 Antaletlediga jobb harminskatkraftigt, men arfortfarande mycket hagt
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Kvartalsrapporterna fortsitter imponera nir rapportsdsongen ror sig allt ndrmare sitt slut. Samtidigt blir recessionsoron
allt mer omfattande, vilket gor att marknaden far svart att prestera, trots starka rapporter. Marknaden var éven spénd éver
att det amerikanska representanthusets talman Nancy Pelosi besokte Taiwan, vilket 6kade pa det geopolitiska
spanningarna.

N&r 84 procent av bolagen pa S&P 500 nu har slappt sina kvartalsrapporter kan vi konstatera att bolagen har fortsatt leverera
starka resultat dven denna gang. Likt traditionen bjuder har strax under 80 procent, eller ndrmare bestamt 77 procent i det har
fallet, av bolagen slagit sina vinstestimat. Aven om det delvis beror pa att estimaten plockats ned infér rapportsdsongen sa har
bolagen 6verlag dnda visat pa en god férmaga att navigera den utmanande makroekonomiska miljé vi befinner oss i. Under en
vecka som préglats av bade makroekonomisk och geopolitisk oro har detta dock inte lett till nagra stora rérelser, utan éverlag har
rorelserna pa varldens borser varit beskedliga. Storst rérelser orsakades av 6kade geopolitiska spanningar i samband med Nancy
Pelosis besok till Taiwan, men efter vad som blev ett relativt hdndelselst besdk och en relativt mattlig respons fran Kinas sida
aterhamtade sig marknaden. Annat var det pa oljemarknaden, dér en 6kad recessionsoro ledde till att oljepriset foll till den lagsta
nivan sedan innan Rysslands invasion av Ukraina, vilket fick oljebolagen att falla och bli veckans stora férlorare

Makrostatistik

Veckans makrostatistik kretsade kring framfér allt tva saker, namligen slutgiltiga inképschefsindex och den amerikanska
arbetsmarknaden, dven om det bjéds pa fler intressanta siffror. Mandagen bjéd pa inképschefsindex for tillverkningssektorn, dar
resultaten var spridda. Bade Eurozonen och USA évertraffade dock férvantningarna, da Eurozonens index kom in pa 49,8 mot
vantade 49,6 och indexet i USA kom in pa 52,8 mot vantade 52,0. Under 50 brukar ses som tecken pa kontraktion i ekonomin,
och éver 50 som tecken pa expansion. Under mandagen presenterades dven statistik dver tysk detaljhandel, som foéll mer &n
vantat med hela 8,8 procent pa arsbasis, i reala termer, mot det vantade fallet med 8,0 procent. Siffran fér maj reviderades dock
upp fran -3,6 procent till +1,1 procent. Under tisdagen bjdds vi pa JOLTS, som méter antalet lediga jobb i USA. Dessa vintades
falla fran 11,3 miljoner i maj till 11 miljoner i juni, men féll med hela 600 000 lediga jobb till 10,7 miljoner. Med endast omkring 6
miljoner lediga jobb &r dock arbetsmarknaden fortfarande valdigt stram i USA, och denna siffra mottogs darfér med gladje fran
Fed. Onsdagen bjod pa inkdpschefsindex for tjanstesektorn samt aggregerade index, och nistan samtliga av dessa kom in klart
dver forvantan. | USA steg till och med indexet fér tjidnstesektorn till 56,7 vilket gar att jamféra med férra manadens 55,3 och
vantade 53,5. Veckan avslutades dven med amerikansk arbetsmarknadsdata, da non-farm payrolls och arbetslésheten
presenterades. Non-farm payrolls landade pa 528 000 mot vintade 250 000, och arbetsldsheten sjénk fran 3,6 till 3,5 procent.
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Marknad & Makro

Denna veckas viktigaste marknad & makro

Estimaten for vinsttillvaxten &r fortsatt goda

MSCI ACWorld

Fallande trend i det amerikanska konsumentfortroendet
University of Michigan Index
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Finansiella marknader

Rapportsdsongen bérjar ndrma sig sitt slut, och det kraftiga nyhetsfléde som sammanfaller med rapportfléddet haller pa
att ebba ut. Nar vi blickar framat ar det darfor troligt att den utmanande makromiljén ater kommer fanga marknadens
fokus. Den héga inflationstakten och risken fér att centralbankernas atstramning kommer leda till en djup recession har
varit aterkommande teman nar rapporterna har presenterats, men &dverlag har féretagen varit forsiktigt positiva. De
flesta har antytt att man pa ett eller annat sitt lyckas hantera inflationen, och att man bedémer att en kommande
recession kommer bli relativt mild. Det har dock utan tvekan blivit ett svarare klimat att navigera, och dven mycket
Ionsamma féretag har antytt att man komma behd6va anstrénga sig mycket mer for att fortsatta prestera an vad man har
gjort de senaste aren. Detta har dven mirkts pa att manga olénsamma bolag tvingats kraftigt reducera sin
personalstyrka. | och med att vi snart knyter ihop sidcken pa den har rapportsdsongen blir det ocksa intressant att se hur
den estimerade vinsttillvaxten for helaret har férandrats. Vi har tidigare kommunicerat var bedémning att estimaten bor
plockas ned nagot, men att vinsttillvixten dnda bér bli relativt god. Sa har ocksa skett, och vinsttillvixten fér helaret 2022
bedéms i dagslaget landa omkring 10,7 procent, vilket &r en siffra som bér ge stéd at aktiemarknaden.

Makrostatistik

Efter ett antal fullspackade veckor i rad blir denna vecka tunnare nar det kommer till makrostatistik, aven om den som
presenteras dr mycket relevant. Under mandagen presenteras SEBs boprisindikator, som blir hégintressant givet de fallen i
bostadspriser som vi sett hittills under aret. De stigande rantekostnaderna har gjort det svarare for képare att fa ihop budgeten
och vi har sett bade fallande priser och aktivitet pd marknaden. Onsdagen bjuder pa inflationsstatistik fran bland annat Kina,
Tyskland och USA fér juli manad. | Tyskland vantas inflationen matt som KPI ha fallit fran 7,6 procent till 7,5 procent pa
arsbasis, men enligt mattet HICP véntas den ha stigit fran 8,2 till 8,5 procent. | USA véantas huvudsiffran ha sjunkit fran 9,1
procent i juni till 8,7 procent i juli, men samtidigt vantas karninflationen ha stigit fran 5,9 till 6,1 procent. Pa fredag presenteras
den svenska inflationsstatistiken. KPIF vantas ha sjunkit fran 8,5 procent i juni till 8,2 procent i juli, medan KPIF exklusive energi
vantas ha stigit fran 6,1 till 6,5 procent. Prisokningarna har alltsa spridit sig fran mat och energi till att bli mer heltackande,
precis som var fallet i USA. Veckan avslutas med att vi under fredagen far ta del av Michigan Index, som mater sentimentet
bland konsumenter. Indexet vantas fortsatta aterhamta sig nagot efter bottennoteringen fran i juni.
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Ovrigt

Softbank, Sumitomo Metal, Take Two (efter USA-borsernas stangning)

Tethys Oil (kl 7.30), Lundin Gold (efter kl 22), Moberg Pharma

Continental

Africa Oil (efter kl 22), Arctic Paper, Lucara Diamond (efter Torontobdrsens stangning)

Ahold, Bridgestone, GEA, Walt Disney (efter USA-bérsernas stangning)

Cantargia: teckningsperiod i nyemission avslutas, Prostalund: teckningsperiod i nyemission avslutas
Hexatronic (kl 7.00), Readly (kl 7.30), CTEK (kI 7.45), Leo Vegas (kl 8.00), G5 Entertainment, Oncopeptides, Transtema

Daimler Truck, Deutsche Telekom, Salzgitter, Siemens, Thyssenkrupp

Tokyobdrsen stangd

ACQ Bure, Boozt, Precise



Aktieindex

Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3man 6man lar 2022
Utvecklade marknader 0] 8 -1 -9  -10 -14
USA (S&PCOMP) 0 8 0 -7 -5 -12
USA (Nasdag) 2 12 3 -10 -14 -19
Europa (STOXX 600) -1 9 0 -3 -4 -8
Sverige (SIXRX) -3 9 0 -1 -18 -21
Tyskland (DAX) 1 9 -2 -10 -14 -15
Frankrike (CAC40) 0 12 3 -4 -2 -7
Storbritannien (FTSE100) 0 6 0 1 8 3
Japan (TOPIX) 0 4 3 2 3 -1
Hongkong (Hang Seng) 0 -7 -1 -16 =20 -12
Shanghai (CSI300) 0 -7 5 -7 -14 -14
Indien (Sensex) 1 10 6 0 8 1
Ryssland (RTS$) -5 -5 -3 -24 33 -31
Brasilien (Bovespa) 3 8 1 -5 -12 2

Viérlden (USD)

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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SEK (%) 5 dag 1Tman 3 man 6man 1ar 2022
USA (S&PCOMP) 0 5 3 3 13 -1
USA (Nasdag) 2 8 6 0 2 -8
Europa (STOXX 600) -1 5 0 -4 -3 -8
Sverige (SIXRX) -3 9 0 -1 18 -21
Tyskland (DAX) 0 5 -3 -mo-12 -14
Frankrike (CAC40) 0 7 3 -5 0 -6
Storbritannien (FTSET00) 0 4 0 0 M 3
Japan (TOPIX) -1 1 2 -3 -1 -5
Hongkong (Hang Seng) 0 -10 2 -7 -7 -1
Shanghai (CSI300) 0 -10 6 -3 -3 -9
Indien (Sensex) 2 7 4 5 20 7
Ryssland (RTS$) -5 -8 0 -6 -20 -23
Brasilien (Bovespa) 3 9 1 9 3 23
IT 2 10 5 -1 4 -9
Industri 0 7 3 3 4 -3
Kommunikationstjanster 1 -3 -2 10 -14 -15
Kraftforsorining 0 3 4 14 24 12
Material -1 2 -9 -3 0 -4
Dagligvaror 0 0 1 7 17 5
Séllankdpsvaror 1 7 7 -3 -3 -10
Fastigheter -1 1 -1 2 6 -4
Halsovard -1 -1 4 10 12 3
Bank och Finans 0 2 -1 -5 9 -1
Energi -5 1 -4 1 55 31




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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1,88
1,70
1,45
3,25
2,98
2,84
0,47
0,63
0,90
017

149

181
193
492
705

1662

|dag
0,75
2,50
0,50
1,75
-0,10
13,75
8,00
5,40
13,75

|dag
1,40

0,09
0,52
0,63

133
178
193

-0,31
-0,01

017

0,20

10-&rssnitt

134

19
168
465
541
925

Valutor

Valutor (%) Kurs 5 dag 1man 3 man 6 man 1ar 2022
Dollarindex 106,6 0,7 0,1 2,8 n7 15,6 11
EURUSD 1,02 -0,3 -0,7 -3,5 -11,2 -141 -10,6
USDSEK 10,20 01 -3,2 2,8 n4a 18,6 12,7
EURSEK 10,37 -0,2 -39 -0,7 -11 18 0,7
GBPSEK 12,30 -0,8 -2,0 0,2 -0,7 2,6 0,3
DKKSEK 1,39 -0,1 -39 0,2 -0,5 17 13
NOKSEK 1,04 -0,8 -0,9 -13 -0,3 6,8 14
USDJPY 135,3 13 -0,5 3,9 17,4 23,4 17,5
USDCNY 6,75 0,2 0,7 19 6,1 4,5 59
Ravaror (%) Kurs 5 dag 1man 3 man 6 man 1ar 2022
Ravaruindex 300,5 -3,7 12 -10,1 8,2 31,4 21,6
Olja (Brent) 94,2 -14,4 -8,5 -151 0,9 31,9 20,2
Olja (WTD 91,3 -9,9 -10,0 -15,7 -11 32,1 21,4
Koppar 7870,5 -0,6 2,6 -171 -20,0 -177 -19,0
Zink 3488,5 5,4 16,6 -10,7 -3,4 15,2 -1.3
Guld 1775,8 0,7 0,5 -5,6 -1,6 -1,5 -2,6
Volatilitet (niva) Kurs 5 dag 1mén 3 man 6 man 1ar 2022
VIX-index 21,2 21,3 27,5 31,2 23,2 17,3 17,2
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Taktisk allokeringsindikator

Tillgangsslag
Nordiska aktier
Globala aktier
Réntor [

Alternativa
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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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