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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

Nya borsrekord och stark detaljhandel

Halvledare gar starkt pa bérsen
Nvidia och S&P 500 year to date
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Aven svensk inflation pa héga nivaer
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Foregaende vecka bjod pa en relativt lugn aktiemarknad, som stundtals var uppe och rérde sig pa nya
toppnoteringar. Detta drevs bland annat pa av starka detaljhandelssiffror fran USA, som visade pa att
komponentbrist och héga prisnivaer till trots sa fortsétter handeln att 6ka.

Utbudsproblem i form av komponentbrist och brist pa arbetskraft, i kombination med hdéga inflationssiffror, har under
hésten bidragit till en del oro pa marknaden. Darfér togs det emot val nér siffrorna fér detaljhandeln i USA kom in starkare
adn vantat (se mer nedan). Samtidigt har oljepriset roért sig nedat under veckan, vilket &ven det uppskattas pa
aktiemarknaden. Ett hégt oljepris adderar odnskad inflationspress, och effekten av detta har varit extra pataglig nar vi
under hosten dven haft inflationspress fran andra hall. Vi bjods dock inte endast pa goda nyheter utan dven en del
orosmoln, framfor allt i form av 6kad smittspridning i Europa och féljderna av detta. Som vi tidigare har lyft ar
smittspridningen nagot som marknaden féljer och 6kade restriktioner, framfér allt i Osterrike som infér lockdown i tva
delstater, dampade optimismen nagot i slutet av veckan. Pa bolagsnivd kom det ett riktigt styrkebesked fran
halvledarféretaget Nvidia under veckan, som gjorde att bolagets aktie nadde nya rekordnivaer. Det faktum att de med rage
dvertraffade férvantningarna géllande omséattningen bidrog dven till optimism pa marknaden i stort, da det ger hopp om att
man kan hantera halvledarbristen relativt val.

Makrostatistik

Aven denna vecka kom att handla om inflation da vi inledningsvis fick statistik fran Sverige dar KPIF steg till 3,1 procent
mot vantade 2,9 procent, framst drivet av prisékningar pa ndje, som ndrmar sig nivaer likt innan pandemin, men &ven
utbudsstérningar samt héga energipriser. Detta var den sista inflationsdatan infér Riksbankens rantebesked dér vi inte
vantar oss nagra férdndringar mot vad som tidigare kommunicerats, forutom modjligen en revidering av
inflationsprognosen. Aven Storbritannien presenterade inflation 6ver forvantan vilket ger ytterligare motiv for en
rantehdjning nésta ar, efter att BoE i november lamnade rantan oférandrad. | Eurozonen ddremot kom inflationen in i linje
med konsensus. Sammantaget ar nivaerna, likt historiskt, hogre for Storbritannien och USA jamfért med Eurozonen och
Sverige, och an finns undergrupper till svenskt KPIF som fortfarande ligger under nivaerna innan pandemin. Vi vantar oss
darfor en fortsatt hog inflationstakt men med vyn att den &r Gvergaende. Vidare presenterades viktig amerikansk
detaljhandel som overtraffade forvantningarna nar den under manaden steg med 1,7 procent mot vantade 1,4 procent.
Industriproduktion steg dven den och bilproduktionen aterhdmtade sig efter férra manadens fall, vilket kan bidra till att
démpa den hoga inflationen i USA som till stor del varit driven av snabbt 6kande priser pa begagnade bilar.



Marknad & Makro

Denna veckas viktigaste marknad & makro

Nya rekord pa aktiemarknaden

o Finansiella marknader

65 Inflationen och dess orsaker, verkan och implikationer &r i hég grad i marknadsfokus. Ar nuvarande héga inflationstryck
dvergaende eller ar det bestaende? Kommunikationen fran de tongivande centralbankerna &r fortsatt att inflationstakten
kommer att dampas, vilket ocksa &r var bedémning i nuldget. Kraftiga prisférandringar pa bland annat insatsvaror och
55 energi har en tydlig koppling till ateréppnandet efter att covid-restriktionerna fasats ut och dessa effekter &r betydande
men ocksa tillfalliga. Finansmarknaderna ar ocksa i stor utstrdckning instéllda pa och prissatta fér detta, men en
osakerhet finns for de politiska risker de kraftiga prisstegringarna kan medféra. Riskaptiten ar fortsatt god vilket stigande
borser och en hodg affdrsaktivitet bland bodrsbolagen &r nagra exempel pa. Vi bedémer att den starka
marknadsutvecklingen har goda férutsattningar att fortsidtta de kommande manaderna men vi ser ocksa en 6kad risk fér
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40 priskorrigeringar da dkande smittspridning kan leda till férnyade nedstdngningar i manga ldnder och férsdamra de

ekonomiska utsikterna pa kort sikt. Féretag med koppling till konsumentvaror kommer sannolikt ocksa att vara i

3500 2019 2020 2021 marknadsfokus denna vecka infér det for detaljhandeln viktiga Black Friday eventet, som gar av stapeln den 26:e
T MSCIAC World Net, SEK november, dar leveransproblem riskerar att vara en begrdansande faktor f6r omséattningen.

Kdlla: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners

Tyska IFO - index

Makrostatistik

110 Veckan inleds med amerikansk husprisstatistik géllande befintliga bostéder. Prisutvecklingen har varit betydande i USA
det senaste aret da bostader utgdr en stor del av privatpersoners tillgangar och férmégenhet. Pa tisdag presenteras
100 prelimindra inképschefsindex fran bland annat Frankrike, Tyskland, Storbritannien och USA. IFO - index, en
sammanstallning dver det tyska affarsklimatet, presenteras pa onsdag. De senaste manaderna har uppvisat en fallande
90| tendens och férvantansbilden ar nu att IFO - indexet ytterligare férsvagas nagot fran féregaende manad. Amerikansk
statistik 6ver orderingang for varaktiga varor presenteras ocksa under onsdagen. Inflationsstatistik fran USA presenteras
80| pa torsdag samt Michigan - index, en konsumentfértroendematning. Tysk BNP-statistik kommuniceras ocksa under
torsdagen. Veckan avslutas med bland annat statistik ver konsumentfértroende fran bade Frankrike och Italien.
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Kdlla: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners
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Netel (kl 7.00), Maha Energy (kl 7.30)

Stammor: Doro (extra) Kapitalmarknadsdag: Getinge kl 15.00-17.00
Exklusive utdelning: Assa Abloy (1:95 SEK halvarsvis), Cibus (0:08 EUR manadsvis)

Multiqg (kI 12.30)
BW Offshore (kl 7.30), GAP (efter USA-borsernas stéangning) (kl 22.15), Dell

Stammor: Empir (extra), Industrivérden (extra), JM (extra) Kapitalmarknadsdag: AAK kl 12.30
Tokyobérsen stéangd

Oncopeptides (dndrat datum fran 4 november) (kl 8.00), Sensys Gatso (kl 8.30), Malmbergs (lunchtid)

Rockwool, Deere

Stammor: Chr Hansen Kapitalmarknadsdag: Gjensidige Forsikring kl 9.00, Nobina kI 15.00

Elekta (kl 7.30), Strax (kl 8.55)

Adevinta (kl 7.00), Avance Gas, Aviva (operativ uppdatering)

Kapitalmarknadsdag: Norske Skog kl 9.00 Exklusive utdelning: Autoliv (0:64 USD, kvartalsvis)
USA-bérserna stangda

TBD30

USA-bérserna halvdag, stanger kl 19.00 svensk tid



Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1médn 3man 6man Tar 2021
Utvecklade marknader 3 6

USA (S&PCOMP) O 4 7

Europa (STOXX 600) 0 4 4 13 29 25
Sverige (SIXRX) 1 7 6 18 42 39
Tyskland (DAX) 0 4 3 7 23 18
Frankrike (CAC40) 0 7 8 15 33 31
Storbritannien (FTSE100) -2 0 3 6 18 16
Japan (TOPIX) 0 1 9 9 21 16
Tillvaxtmarknader -1 -2 3 8 O
Hongkong (Hang Seng) -1 -3 -1 -3
Shanghai (CSI300) 0 -1 1 —4 1 —5
Indien (Sensex) -2 -3 7 20 38 26
Ryssland (RTS$) -3 -9 6 15 44 30
Brasilien (Bovespa) -3 -7 -12 -16 -3 -13

2 7 n 25

Industrl -1 3 4 8 23 20
Kommunikationstjanster -1 0 2 6 22 17
Kraftforsorjning 0 2 -2 4 8 7
Material -1 1 2 0 25 16
Dagligvaror -1 3 1 5 N 10
Séllanképsvaror 2 7 14 15 25 18
Fastigheter 0 2 2 9 21 21
Halsovard 0 3 -1 21 16
Bank och Finans -2 -1 5 7 34 28
Energi -4 -6 17 1 45 37

Allindexutveckling dr inklusive utdelningar
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Aktieindex

SEK (%) 5dag 1mdn 3man 6man 1ar 2021
USA (S&PCOMP) 2 8 8

Europa (STOXX 600) 1 5 3 12 27 26
Sverige (SIXRX) 1 7 6 18 42 39
Tyskland (DAX) 1 5 1 6 22 18
Frankrike (CAC40) 1 7 6 14 31 32
Storbritannien (FTSET00) 1 1 3 8 24 24
Japan (TOPIX) 2 5 6 il 14 14
Tillvdxtmarknader 1 2 5 4 )
Hongkong (Hang Seng) 1 1 1 -5 2
Shanghai (CSI300) 2 3 4 4 8 6
Indien (Sensex) 0 2 9 27 43 35
Ryssland (RTS$) -1 -6 8 23 49 41
Brasilien (Bovespa) -4 -4 -13 -14 -5 -12

4 12

Industrl 1 5 5 12 24 27
Kommunikationstjanster 1 3 3 12 25 25
Kraftforsorjning 2 5 -1 8 1 14
Material 0 3 2 3 28 22
Dagligvaror 1 6 2 9 14 16
Séllankopsvaror 4 10 15 21 27 25
Fastigheter 2 3 15 24 29
Hélsovard 1 6 0 15 23 24
Bank och Finans 0 2 6 12 38 36
Energi -2 -4 18 16 49 47



Ovriga tillgangsslag

Rintor, valutor & ravaror

Réntor (aktuella och historiska nivaer) Valutor
Nominella rantor Valutor (%) Kurs 5dag 1madn 3man 6 man 1ar 2021
Sverige 2 ar -0,22 -0,17 -0,22 -0,31 -0,27 -0,42 -0,35 Dollarindex 96,0 1,0 2,5 2,6 6,5 4, 6,8
Sverige 5 ar 0,02 0,06 0,09 -0,17 0,05 -0,36 -0,29 EURUSD 113 -1 -2,8 -3,1 -7,4 -4.4 -7,5
Sverige 10 ar 0,21 0,28 0,40 0,08 0,45 -0,02 0,03 USDSEK 8,92 2,0 3,6 13 7,0 33 8,6
USA?2ar 0,48 0,49 0,40 0,22 0,16 017 0,13 EURSEK 10,10 09 0,7 -19 -0,8 -1,2 0,5
USA5ar 1,20 1,23 116 0,76 0,86 0,39 0,35 GBPSEK 12,01 2,5 11 -0,2 1,8 52 7.0
USA10 ar 1,53 157 1,63 1,22 1,68 0,84 0,91 DKKSEK 136 0,9 0,7 -15 -0,5 -1 0,5
EMU 2 ar -0,82 -0,78 -0,63 -0,75 -0,66 -0,73 -0,75 NOKSEK 1,01 0,3 -19 3,1 01 59 57
EMUS5 ar -0,64 -0,56 -0,50 -0,78 -0,51 -0,75 -0,74 USDJPY N3,9 -01 -0,4 3,8 49 9,6 10,3
EMU 10 ar -0,34 -0,25 -0 -0,53 -0 -0,57 -0,58 USDCNY 6,38 -0,1 -0,3 -7 -0,9 -3 -2,4
Japan 10 ar 0,08 0,07 0,08 0,01 0,07 0,02 0,02

Ravaror (%) Kurs 5dag 1médn 3man 6 man 1ar 2021
Kreditspreadar (rantepunkter) 1-arssnitt 3-arssnitt 5-&rssnitt 10-4rssnitt Révaruindex 2498 -0,9 -4 12,4 16,5 51,7 40,1
USA Investment Grade 90 97 127 123 141 Olja (Brent) 813 -1.3 -4,6 22,2 21,9 83,7 56,7
Eurozonen Investment Grade 90 88 15 m 127 Olja (WTDH 79,0 -2.2 -49 20,7 24,7 90,1 63,7
Tillvaxtmarknader Investment Grade 160 155 166 155 178 Koppar 9646,5 -0,7 -5,0 8,5 -3,6 36,0 24,2
USA High Yield 357 388 470 432 481 Zink 3238,0 -0,9 -7,7 9,7 10,2 17,4 17,7
Eurozonen High Yield 445 428 554 510 572 Guld 1859,7 -0,1 49 4.4 -13 0,0 -2,0
Tilvaxtmarknader High Yield 2376 1166 991 798 792

Volatilitet (niva) man 3man 6 man
Styrréntor (%) Idag VIX-index 17,9 16,3 15,7 21,7 222 231 22,8
Riksbanken 0,00
FED (USA) 0,25
ECB (Eurozonen) 0,00
BOE (Storbritannien) 0,10
BOJ (Japan) -0,10
BCB (Brasilien) 7,75
BOR (Ryssland) 7,50
RBI (Indien) 4,00
PBOC (Kina) 7,75
Stibor 3M -0
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Taktisk allokeringsindikator



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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Chef taktisk allokering  Investeringsstrateg Investeringsstrateg Investeringsstrateg Investeringsstrateg

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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Investeringsstrateg

Lowiza Svensson
Studentanalytiker
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