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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

Osakerhet praglade marknaderna

Stigande osikerhet speglas i VIX index Veckans marknadsrorelser speglade en osiker geopolitisk situation med Ukraina i fokus. Osikerhet hur den
|, CooE P amerikanska centralbanken kommer att hantera inflation och balansrikning bidrog ocksa i hégsta grad till
den svaga riskaptiten samtidigt som bolagsrapporterna bérjade stromma in.

Osé&kerhet &r sallan kompatibelt med riskaptit vilket var tydligt under féregaende vecka pa finansmarknaderna.
Amerikanska centralbankens tvdrvandning kring penningpolitiken ger ett delvis nytt ldge for finansiella tillgangar vilket
finansmarknaderna nu férséker forhalla sig till. Konjunkturen dr samtidigt stark, trots negativa pandemieffekter, vilket de
» initiala kvartalsrapporterna ger uttryck fér. Sandvik rapporterade, som forsta stérre svenska verkstadsbolag, sina siffror i

torsdags och visade pa god orderingang generellt och i synnerhet deras mer kortcykliska verksamhet utvecklas starkt.
2 | A l Aven amerikanska Alcoa, varldens nést stérsta aluminiumproducent rapporterade véldigt starka siffror med en tydlig
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LLM wwww 'W koppling till global efterfragan. Microsoft hojde intresset for spelsektorn rejalt genom att i veckan ldgga bud pa
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spelutvecklaren Activision Blizzard i en affar vard motsvarande 623 miljarder kronor. Trenden dar de st6rsta IT-bolagen

T
T T T
feb  mar apr maj jun jul a

okt | nov | dec jan fokuserar pa innehall ar tydlig dar konkurrensen om positionerna pa nya Metaverse-plattformar skapar en konsolidering. |
2021 Kina sanktes styrrantan fér forsta gangen pa tva ar i ett forsta steg att stimulera ekonomin pa nytt och parera
— K — Genomsnittlig VIX under pericden . . . - . . . o " . .
e Refimt Datastrea, Séderbers & Partner inbromsningen som skett. Vi bedomer att det sannolikt kommer fler successiva stimulansatgéarder i Kina.
Hog inflation men normal karninflation i Eurozonen nn H H
Detta visar pa att 6kningen i energipriserna fortsatt har stor paverkan a krOStatIStl k
5% 5.0% Makroveckan inleddes med den tyska sentimentsindikatorn, som visade en betydligt forsamrad nulagesbild nar ZEW-

indexet, troligen till f6ljd av omikrons framfart och paverkan pa produktions- och leveranstider, f6ll fran -7,2 till -10,2 mot
vantade -8,5. Mer positiva var istillet framtidsutsikterna som kom in hégre dn vantade 32,0, nir det steg till hela 51,7 fran
29,9, vilket tyder pa en tro om att effekterna blir kortvariga. Likartat 6vertraffade ZEW-index fér Eurozonen estimaten
[26% gallande framtidsutsikterna. Under onsdagen och torsdagen presenterades de intressanta inflationssiffrorna fér bland
2% annat Eurozonen, Storbritannien och Tyskland som, likt férra veckans inflationsstatistik, inte bjéd pa nagra 6verraskningar
utan generellt sett kom in i linje med estimaten. F6r Eurozonen landade inflationen pa 5,0 procent i arstakt medan
karninflationen haller sig pa mer normala nivaer om 2,6 procent. Detta tyder pa att mycket dnnu &r drivet av energi, vilket
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M dock kan leda till mer langvariga effekter i kombination med exempelvis obalanserna pa arbetsmarknaden. Veckan

o v v u avslutades med detaljhandelsstatistik som dven den, likt féregdende veckas amerikanska statistik, vintades falla fér bade

1% Kanada och Storbritannien, vilket ocksa skedde. Dock foll statistiken fér Storbritannien markant mer a@n estimatet pa 3,4

12 . 13 ) 14ﬂ 16 . 17 ﬂ“‘ B0 A procent, och landade istéallet pad -0,9 procent i arstakt mot féregdende 4,3 procent. Aven detta ar troligen en effekt av
urozon karninflation urozon inflation Omikron.

Source: Refinitiv Datastream, Soderberg & Partners
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Marknad & Makro

Denna veckas viktigaste marknad & makro

Tuff start pa aret for varldens aktiemarknader Finansie"a marknader

Total procentuell avkastning pa SIX RX och S&P 500
120

Manga har uppmarksammat den skakiga inledning pa aret som vi har upplevt pa de finansiella marknaderna. Den
generella trenden ar att rdntan och oljepriset rort sig relativt stadigt uppat, och att aktiemarknaden rért sig nedat. Att
80 réntan r6r sig uppat ar en naturlig f6ljd av att Fed har kommunicerat att bade en héjning av den amerikanska reporéantan
och en minskning Feds balansrakning &r att vanta. Det har har dock fért med sig mycket osdkerhet pa marknaden, och det
ar framfér allt denna osdkerhet, i kombination med vinsthemtagningar fran de kraftiga uppgangarna i fjol, som fatt

100

60

0 aktiemarknaden att svaja. Den har oron kommer att bestd den nidrmsta tiden da marknaden invantar utfallet av den
andrade centralbankspolitiken, och spads pa ytterligare av konflikten mellan Ryssland och Ukraina. Kommunikationen
20 kring dessa fragor kommer darfér vara hégintressanta ur ett marknadsperspektiv i veckan. Diremot innebar den har

osdkerheten inte att man ska Overge aktiemarknaden. Manga bolag gar fortsatt bra och presenterar starka
kvartalsrapporter, med vinster som &n en gang 6vertraffar forvantningarna. Saledes kommer vi dven rikta ett stort fokus

20 2ot ‘ 2020 ‘ oo ‘ mot den pagaende rapportsdsongen under veckan, da vi bland annat far ta del av rapporter fran bade amerikanska jattar
—— SIXRX  —— S&P 500 som Microsoft och Apple och svenska jattar som Atlas Copco, SEB, H&M och Telia, bland manga fler.
Source: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners

Globala PMl:er ° °

Tillverkningssektorns inképschefsindex tyder pé& fortsatt férbattring Ma krostatl stl k
70
65 N Vad géller makrostatistik inleds veckan med prelimindra siffror fér ink6pschefsindex fran manga av de viktigaste
o [A'\ } \ ekonomierna, bland annat Japan, Eurozonen, Storbritannien och USA, presenteras nu under mandagen. Férvéantningarna

1 >58 Overlag ar att siffrorna kommer att minska marginellt, men att de fortsatta ligga pa hoga nivaer och fortsatta indikera

55 [ 54.3| ljusnande marknadsutsikter. Detta foljs upp av hogintressant data fran IMF under tisdagen, da de slapper sin
so 503 uppdaterade World Economic Outlook, som bland annat innefattar IMF:s globala tillvaxtprognoser. Da vi nyligen har sett

finanspolitiska stimulansprogram i USA stéta pa patrull, samtidigt som Kina har véxlat upp sina stimulanser, blir det

* intressant att se om detta kan leda till en nedrevidering av USA:s och en upprevidering av Kinas prognostiserade tillvaxt

40 _giv";igﬁs) | jamfért med oktoberprognosen. Detta f6ljs upp av ett FOMC-mote som halls under tisdag och onsdag, och som
N UsA U kulminerar med ett réntebesked fran Fed. Férvantningarna &r att rantan kommer lamnas oférandrad i januari, men att den

e kan komma att héjas i mars. Dessutom presenteras amerikanska BNP-siffror pa torsdag och svenska pa fredag. Veckan
30 avslutas med kinesiska inképschefsindex pa séndag.
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Source: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners
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Borskalender

Bors- & bolagshdndelser

Rapporter

MANDAG

Utl. rapporter Paccar (prel datum), Philips

Stammor: Millicom (extra)

Rapporter Ericsson (ca kl 7.00), TF Bank (kl 7.00), Atlas Copco (ca kl 12.00)
Utl. rapporter Tryg (cakl 7.30), Coloplast (kl 12.00), Netcompany, Microsoft (efter USA-borsernas stangning), Texas Instruments
Stammor: Prosafe (extra)
Rapporter EQT, Essity (kl 7.00), Byggmax (kl 8.00), HMS Networks (kl 8.00), Epiroc (ca kl 11.30)

Utl. rapporter Intel (efter USA-bdrsernas stangning), Tesla (efter USA-boérsernas stangning)

Rapporter SEB (ca kl 7.00), SAS (kI 8.00),

TORSDAG

Utl. rapporter Pareto Bank, Apple (efter USA-bérsernas stangning), McDonalds, Samsung, SAP

Rapporter BHG (kl 7.00), Telia (kl 7.00), Volvo (kl 7.20), SSAB (kl 7.30), Stora Enso (kl 7.30), Electrolux (kl 8.00), Getinge (kl 8.00), H&M (kI 8.00), SCA (kI 8.00), Autoliv (kl12.00), Holmen (lunchtid)

Utl. rapporter -

Exklusive utdelning: Creades (3:50 SEK kvartalsvis), Fastpartner (1:25 SEK i stamaktie D kvartalsvis), NP3 (0:50 SEK i preferensaktie, kvartalsvis)
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Aktieindex

Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3 man 6man Tar 2022
Utvecklade marknader -5 ! -4 0] N -6
USA (S&PCOMP) -6 -5 -3 2 16 -8
Europa (STOXX 600) -1 0 1 5 19 -3
Sverige (SIXRX) -3 -4 -2 -1 22 -9
Tyskland (DAX) -2 1 1 1 12 -2
Frankrike (CAC40) -1 2 6 10 29 -1
Storbritannien (FTSE100) -1 3 5 9 16 2
Japan (TOPIX) -3 -2 -4 2 6 -3
Tillvaxtmarknader -1 4 -3 -4 ) 1
Hongkong (Hang Seng) 2 9 -4 -8 -4 7
Shanghai (CSI 300) 1 -3 -3 -7 -13 -3
Indien (Sensex) -4 5 -3 13 20 1
Ryssland (RTS$) -6 -10 -24 -10 2 -12
Brasilien (Bovespa) 2 3 1 -13 -8 4

Vérlden (USD)

IT -6 -9 -5 0 10 -1
Industri -3 -2 -3 -1 12 -5
Kommunikationstjanster -5 -6 -N -10 0 -7
Kraftforsorjning 0 -1 4 7 9 -3
Material -2 1 2 2 12 -1
Dagligvaror -1 0 5 5 14 -2
Sallankopsvaror -6 -5 -8 -6 -3 -8
Fastigheter -2 -3 -3 -1 18 -6
Halsovard -3 -6 -4 -2 7 -8
Bank och Finans -4 3 -1 8 24 1
Energi -2 N 6 26 41 10

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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SEK (%) 5dag 1mdn 3madn 6mén 1ar 2022
Utvecklade marknader -4 3 6
USA (S&PCOMP) 4 -5 4 7 6
Europa (STOXX 600) 0 1 5 7 23 -2
Sverige (SIXRX) -3 -4 -2 -1 22 -9
Tyskland (DAX) -1 2 5 3 16 -1
Frankrike (CAC40) 0 3 10 12 34 0
Storbritannien (FTSE100) 0 6 10 14 26 3
Japan (TOPIX) 0 -2 3 5 7 -1
Hongkong (Hang Seng) 4 9 3 -3 8
Shanghai (CSI 300) 3 -2 5 1 -1 -1
Indien (Sensex) -2 7 4 20 30 3
Ryssland (RTS$) -4 -10 -19 -5 13 -10
Brasilien (Bovespa) 6 10 12 -12 1 8
-5 -9 2 5 20 -10
Industrl -2 -1 3 4 20 -3
Kommunikationstjanster -3 -6 -5 -5 9 -6
Kraftforsorjning 1 0 10 12 18 -1
Material -1 2 8 7 21 0
Dagligvaror 1 1 n 9 24 -1
Sallankopsvaror -4 -5 -2 -1 5 -7
Fastigheter 0 -3 4 4 28 -5
Halsovard -1 -5 3 3 16 -7
Bank och Finans -2 4 5 14 35 2
Energi -1 12 12 32 53 N




Ovriga tillgangsslag

Rintor, valutor & ravaror

Réntor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella réntor yield % 5 dag 1 man 3 man
Sverige 2 ar -0,13 -0,14 -0,22 -0,24
Sverige 5 ar 0,17 0,20 -0,01 0,09
Sverige 10 ar 0,32 0,37 0,14 0,41
USA 2 ar 1,00 0,97 0,64 0,44
USA5 ar 1,55 1,55 1,23 1,21
USA 10 ar 1,75 177 1,49 1,67
EMU 2 ar -0,65 -0,62 -0,70 -0,64
EMU 5 ar -0,38 -0,37 -0,56 -0,48
EMU 10 ar -0,10 -0,09 -0,30 -0,10
Japan 10 ar 0,12 0,13 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 -0,02
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6 man
-0,32
-0,16

014
0,21
0,73
1,28
-0,71
-0,72

-0,44

0,00

10-arssnitt
139
125
176
477
566
816

1ar
-0,35
-0,28
0,12
0,13
0,45
11
-0,68
-0,72
-0,53
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 95,6 0,5 -0,9 2,0 31 6,1 -0,3
EURUSD 113 -0,8 0,8 -2,6 -3,7 -6,6 -0,2
USDSEK 9,18 2,0 0,2 6,9 55 10,7 14
EURSEK 10,41 12 0,9 4 1,6 3,4 11
GBPSEK 12,44 11 2,6 4,8 4,6 9,3 14
DKKSEK 1,40 17 0,8 4,0 1,4 3,0 17
NOKSEK 1,04 1,0 2,7 0,8 7,7 5,6 13
USDJPY Nn3,7 -01 -0,4 -0,2 3,0 9,7 -1,3
USDCNY 6,34 -0, -0,5 -0,9 -2] -19 -0,5
Révaror (%) Kurs 5 dag 1 man 3 mén 6 man 1ar 2022
Ravaruindex 264,2 12 9,8 5,0 16,7 41,9 6,9
Olja (Brent) 88,0 21 18,8 3,8 21,6 56,5 12,2
Olja (WTD 86,8 3,5 22,0 50 231 63,5 15,4
Koppar 99410 2.3 43 11 6,4 23,9 2,3
Zink 3635,0 3,2 6,1 6,0 241 34,2 2,9
Guld 18321 0,6 2,5 2,9 1,6 -1,7 0,5
Volatilitet (niva) Kurs 5 dag 1 man 3 man 6 man 1ar 2022
VIX-index 28,9 19,2 21,0 15,0 17,9 21,3 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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Stefan Rocklind Carl Christian Ottander Mats Gunna Dick Ingvarsson Marcus Tengvall

Sebastian Carling
Gierlowski
Investeringsstrateg

Lowiza Svensson
Studentanalytiker
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