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Strategi

Vi dr bara i borjan av en liangre dollarforsvagning

Med ett presidentval bakom oss
och ett vaccin inom rackhall,
vantas andra faktorer komma i spel
pa valutamarknaden. En fortsatt
dollarforsvagning framodver kan
darmed vara pa sin plats.

Under inledningen av oktober gjorde vi
beddmningen att ett amerikanskt presi-
dentval och en tilltagande smittspridning
skulle gynna den amerikanska dollarns
mer defensiva kvaliteter pa kort sikt. Vi
poangterade samtidigt att dollarférstark-
ningen skulle vara av mer tillfalligt art och
att den skulle avta i takt med minskad
smittspridning och en 6kad klarhet kring
det politiska laget i USA. Med lite distans
till det hela kan vi nu konstatera att
mycket av ovan faktiskt spelade ut som vi
hade forvantat oss.

Dollarn ér alltjamt 6vervarderad

Men vad hander nu? Nar vi nu lagt det
amerikanska presidentvalet bakom oss,
samtidigt som ett vaccin verkar vara
alltmer inom r&ckhall, sa gér vi bedom-
ningen att valutamarknaden aterigen ska
kunna fokusera pa de drivkrafter som pa
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lang sikt dikterar utvecklingen pa valuta-
marknaden. Sedan presidentvalet har vi
sett en amerikansk dollar som fortsatt
forsvagats gentemot bade euron och
kronan, vilket ocksa &r i linje med var
bedémning. Skulle man &ven ta de
senaste veckornas dollarférsvagning i
beaktning, sa dr den amerikanska dollarn
alltjgmt o6vervarderad. Om vi jamfor
dollarn med dess reala jamviktkurs, sa &r
den amerikansk dollarn overvarderad
med dryga 13 procent. Det kan stéllas i
relation till euron som ar undervarderad
med cirka 6 procent, medan var egen
svenska krona &r undervdrderad med
hela 10 procent. Dessa siffror forandras
inte 6ver en natt och pa valutamarknaden
brukar man oftast tala om att storre
valutardrelser tenderar att réra sig i
cykler om 8-10 ar. Nar trenden vil viander
sa tenderar det diremot ga relativt fort
och var bedémning &r fortsatt att vi
befinner oss i bérjan av en langre period
av dollarforsvagning.

Manga faktorer talar emot dollarn

Bortser man fran det faktum att den
amerikanska dollarn ar alltjamt Gvervar-

derad sa finns det 4nda andra faktorer
som talar for en fortsatt dollarforsvag-
ning. USA:s ultralatta finans- och
penningpolitik, i sparen av Coronakrisen,
har inte bara eliminerat landets positiva
réanteférdel gentemot omvérlden utan
ocksa lett till ett hisnande stort budget-
underskott. Ett underskott som vantas
6ka dnnu mer nidsta ar i takt med att
Biden lanserar ytterligare finanspolitiska
stimulanser. En eliminerad ranteférdel
gentemot omvérlden gor det dessutom
mindre kostsamt att valutasdkra sina
dollarpositioner, vilket vantas satta ytter-
ligare séljtryck pad dollarn framéver.
Visserligen kan dollarns defensiva kvali-
teter komma i spel vid 6kad oro, men en
sadan trend beddémer vi inte bli sarskilt
langvarig. Vi rekommenderar darfér att
positionera sig for en fortsatt svagare
amerikansk dollar samtidigt som vi ser en
storre potential i de procykliska valu-
torna. Inte minst var egen svenska krona
som vantas gynnas av att den cykliska
aterhamtningen tar fart pa riktigt nista
ar.

Dick Ingvarsson, Investeringsstrateg
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Vi ar bara i borjan av en langre dollarférsvagning
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Marknad & Makro

Foregaende veckas viktigaste marknad & makro

Svagare dollar har historiskt foljts av hégre ravarupriser Finansiella marknader

40% -10%

Varldens borser kan lagga ytterligare en stark vecka bakom sig efter att flera bérsindex natt nya his__toriska toppnivaer. Inte minst
Dow Jones aktieindex som slog nytt historiskt rekord under veckan nar det passerade 30 000. Aven S&P 500 stiangde pa ny
rekordniva. Oron 6ver hdstens 6kade smittspridning och nya restriktioner &r stor, speciellt bland mindre féretag, men investerare

ser problemen som 6vergaende och rusar in i cykliska sektorer som banker och energi. Att Janet Yellen tar éver som finans-
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5% minister har ocksa hjalpt till att lyfta humdret bland investerare som véantar sig nya amerikanska stimulanspaket. Radande miljé
-20% | med 6kad riskaptit har framfér allt gynnat ravaror under veckan, dar bade industrimetaller och energi stigit pa bred front.
o Kopparn har stigit till den hégsta nivan sedan 2014 pa nyheter om en tilltagande global aterhdmtning, framfér allt i Kina, samt en

dartill vantade satsningar pa elbilar i USA efter Joe Bidens valvinst. Samtidigt har oljepriset fortsatt stiga under veckan och ligger
nu pa de hogsta nivaerna sedan i bérjan av mars, innan kraschen. Uppgangen drivs framfér allt pa av OPEC+:s beslut om att
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60% ‘ ‘ ‘ — 20% férlanga nuvarande produktionsbegrinsningar, positiva vaccinnyheter, 6kad asiatisk efterfragan och inte minst av lagre oljelager i
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Kl-barometern fortsatte sin aterhamtning i november ° °
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Tianstesektorn Veckan inleddes med overraskande starka prelimindra PMI-siffror, fran bade Eurozonen och USA. Statistiken var
120 Mikroindex hushal forvanadsvart stark med tanke p& att det var den forsta temperaturmétningen sedan de nya storskaliga nedstangningarna

Makroindex hushall

inférdes i Europa och att marknaden, av den anledningen, hade férvintat sig ett svagare utfall gentemot féregdende
manad. Det efterféljande IFO-indexet, som mater stdmningslaget i det tyska naringslivet, malade upp en desto dystrare
bild av laget och tyska foretagares affarsutsikter ser ut att ha fortsatt férsdmrats i november samtidigt som man ser nagot
ljusare pa de nuvarande affarsforhallandena. Pa andra sidan Atlanten fick vi bevis pa att det sa viktiga konsument-
fortroende aterigen fatt ge vika, vilket kan forklaras av avsaknaden av ytterligare fiskala stimulanser. Nagot som ocksa
addresserades i Fed:s senaste protokoll fran sitt novembermdte som offentliggjordes i torsdags. Torsdagens rantebesked
fran Riksbanken bjéd inte pa nagra Overraskningar utan beslutet om att bade utéka och foérlanga nuvarande véarde-
papperskop fran 500 till 700 mdr fram till den 31:a december 2021, var val férankrat i marknaden. Beslutet kom samma

60

40 T
2019 2020 dag som Konjunkturinstitutet slappte sin senaste Kl-barometer som steg fran 96 till 97,5 i november. Matningen visade pa
e e Dot Sedetbery & Forner starkare signaler fran framfor allt tillverkningsindustrin medan detaljhandeln f6ll tillbaka for férsta gdngen sedan april i ar.
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Marknad & Makro

Innevarande veckas viktigaste marknad & makro

Aterhiamtning efter turbulensen i varas
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Globalt inképschefsindex signalerar fortsatt tillvaxt

60 7

55 | =z —

45 7

40 7

357

30 7

251

53.3
Balansniva v—\/\_’\/_/\ //_‘/
/

Y

20
2018 2019

Sammansatt Industrisektorn

Yo Séderberg
A &Partners

2020

Tjanstesektorn

Source: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners

Finansiella marknader

Den starka aterhamtningen i borskurserna sedan lagpunkten i mars har medfért att riskerna foér kortsiktiga prisrekyler
sannolikt dkat da det finns vinsthemtagningar att gora. Flertalet ledande bérsindex har ocksa noterats pa de hogsta
nivaerna nagonsin. Samtidigt uppvisar en bredare bild i form av varldsindex, MSCI AC World, fortfarande en modest
utveckling i svenska kronor i ar. Var bedémning &r att aktiemarknaderna, trots den starka utvecklingen sedan i mars, kan
fortsatta att utvecklas val i nuvarande investeringsklimat. Finans- och penningpolitiken &ar extremt stimulativ,
coronapandemin pagar foér fullt men &r sannolikt inget nytt osdkerhetsmoment da vi nu med relativt stor sdkerhet kan
pabérja vaccinering i stérre skala inom nagra manader. Finansmarknaderna &r i regel framatblickande vilket innebar att
om konjunktur och bolagsvinster férbattras, samtidigt som stimulanserna finns kvar, ar férutsattningarna goda till en
positiv bérsutveckling. Rantenivaerna dr mycket laga och realrdntorna negativa pa flertalet utvecklade marknader, vilket
bér ge fortsatt god investeringsvilja bland bade stater och féretag. Dessutom finns enorma investeringsbehov hanférligt
till den pabérjade energiomstéllningen for att na klimatmalen. Den starka ekonomiska utvecklingen i Kina bidrar ocksa i
hég grad till att tillverkningsindustrin, trots pandemin, har en férbattrad efterfragesituation.

Makrostatistik

Idag mandag presenteras kinesiskt inkdpschefsindex fér november manad. Den kinesiska aterhdmtningen efter
pandemichocken har varit minst sagt remarkabel och en fortsatt positiv bild fran tillverkningsindustrin véntas. Bade USA
och Europa har en lang vag tillbaka i BNP-termer till nivaerna fére coronapandemins utbrott men kinesisk BNP &r nu
tillbaka pa hogre nivaer. Under veckan presenteras vidare de manatliga inkdpschefsindexena fran flertalet tongivande
ekonomier, initialt fran tillverkningsindustrin och mot slutet av veckan fran tjanstesektorn. Tillverkningsindustrin bedéms
generellt uppvisa en fortsatt optimistisk framtidstro, med stéd av den starka ekonomiska utvecklingen i Kina och den
Okade aktiviteten efter varens nedstdngningar. Tjanstesektorn, i synnerhet i de lander som pa nytt tvingats begransa
rorligheten, férvantas uppvisa ett svagare utfall. Férutom den strida strommen av inkdpchefsindex i veckan kommer
statistik Gver orderingang for tillverkningsindustrin i Tyskland pa torsdag och den viktiga manatliga
sysselsattningsstatistiken fran USA pa fredag. Sysselsattningen utanfdr jordbrukssektorn forvéantas stiga med 638 tusen
arbetstillfallen.



Borskalender

Bors- & bolagshandelser

Rapporter Saniona (kl 8.00, dndrat datum fran 26/11), Moment Group (kl 8.30, dndrat datum), Endomines (kl 14.00, &ndrat datum fran 27/11)

MANDAG

Utl. rapporter Fast Retailing.

Stammor: DNB (extra, kl 15.00), Active Biotech (extra), Modern Ekonomi (extra), Quickbit. Ex. utdelning: Aros Bostadsutveckling (2:12 SEK), Epiroc (1:20 SEK), EQT (1:10SEK, andra del av totalt
2:20 SEK).

Rapporter
Utl. rapporter -

Stammor: BP (extra), Divio (extra), Hexagon (extra), Moberg Pharma (extra), Svenska Nyttobostader (extra).

Rapporter Clas Ohlson (kl 7.00).
Utl. rapporter Thor Industries (prel datum).

Stdmmor: Alm Equity (extra), Alteco Medical (extra), Telia (extra), Unlimited (extra). Ex. utdelning: Hexagon (0:62 EUR).

Rapporter SAS (kI 8.00).

Utl. rapporter Toro (prel datum).

TORSDAG

Stammor: Coloplast, Hudya (extra), Hybricon (extra). Ex. utdelning: Lundin Mining (0:04 CAD), Telia (0:65 SEK extra).

Rapporter -

Utl. rapporter -

Stammor: Emotra (extra), Logistea (extra), Oncopeptides (extra), Salmar (extra). Ex. utdelning: Veidekke (USD 22,50).
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Aktieindex

Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3man 6man 1ar 2020
USA (S&PCOMP) 2 7 5 21 18 15
Europa (STOXX 600) 1 12 6 14 -2 -3
Sverige (SIXRX) 1 9 9 23 17 14
Tyskland (DAX) 2 1 2 14 0 1
Frankrike (CAC40) 2 18 12 21 -3 -4
Storbritannien (FTSE100) 0 12 7 5 -N -13
Japan (TOPIX) 3 10 12 16 7 6
Hongkong (Hang Seng) 2 9 7 18 3 -2
Shanghai (CSI 300) 1 6 5 32 31 24
Indien (Sensex) 1 9 13 41 9 8
Ryssland (RTS$) 3 15 5 13 -4 -1
Brasilien (Bovespa) 4 n 10 26 3 -4

Vérlden (USD)

Globala sektorer (MSCI, USD)

IT

Industri
Kommunikationstjanster
Kraftforsorjning
Material
Dagligvaror
Sallankopsvaror
Fastigheter
Halsovard

Bank och Finans
Energi

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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SEK (%) 5dag 1man 3man 6éman 1lar 2020
USA (S&PCOMP) 1 5 2 6 4 4
Europa (STOXX 600) 0 10 5 9 -5 -6
Sverige (SIXRX) 1 9 9 23 17 14
Tyskland (DAX) 1 9 0 10 -3 -3
Frankrike (CAC40) 1 17 10 16 -7 -8
Storbritannien (FTSE100) -1 n 5 1 -19 -20
Japan (TOPIX) 2 8 1 6 0 1
Hongkong (Hang Seng) 0 6 4 4 -8 -10
Shanghai (CSI 300) -1 6 7 26 24 19
Indien (Sensex) -1 6 10 27 -7 -5
Ryssland (RTS$) 2 12 2 -1 -15 -19
Brasilien (Bovespa) 4 15 12 10 -27 -34
IT 1 4 1 16 26 24
Industri 0 Il 10 14 -2 0
Kommunikationstjanster 1 5 2 8 10 10
Kraftforsorjning 0 1 6 2 -5 -6
Material 2 8 8 16 6 4
Dagligvaror -1 2 0 1 -4 -4
Sallankdpsvaror 2 5 6 22 21 21
Fastigheter -1 6 2 -1 -16 -15
Hélsovard 0 2 0 -3 2 1
Bank och Finans 2 15 10 S -4 -15
Energi 6 27 6 -6 -33 -34



Ovriga tillgangsslag

Rintor, valutor & ravaror

Rantor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella réantor yield % 5 dag 1 man 3 man
Sverige 2 ar -0,39 -0,42 -0,38 -0,34
Sverige 5 ar -0,33 -0,36 -0,34 -0,26
Sverige 10 ar -0,01 -0,03 -0,13 0,00
USA 2 ar 0,16 017 0,15 017
USA 5 ar 0,37 0,38 0,33 0,31
USA 10 ar 0,84 0,82 0,78 0,73
EMU 2 ar -0,74 -0,74 -0,77 -0,64
EMU 5 ar -0,77 -0,76 -0,81 -0,65
EMU 10 ar -0,59 -0,58 -0,61 -0,44
Japan 10 ar 0,03 0,01 0,02 0,04
Kreditspreadar (rantepunkter) 1-&rssnitt 3-8rssnitt 5-8rssnitt
USA Investment Grade n3 156 132 135
Eurozonen Investment Grade 94 132 19 19
Tillvaxtmarknader Investment Grade 174 193 161 158
USA High Yield 467 576 464 480
Eurozonen High Yield 479 645 572 544
Tilvéaxtmarknader High Yield 1046 1065 811 719
Styrrantor (%) Idag
Riksbanken 0,00
FED (USA) 0,25
ECB (Eurozonen) 0,00
BOE (Storbritannien) 0,10
BOJ (Japan) -0,10
BCB (Brasilien) 2,00
BOR (Ryssland) 4,25
RBI (Indien) 4,00
PBOC (Kina) 2,00
Stibor 3M -on
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6 man
-0,29
-0,23
-0,02

0,19
0,34
0,67
-0,63
-0,62
-0,42
0,00

10-arssnitt
148

137

184

500

598

719

1ar
-0,35
-0,26
-0,01
1,65
1,63
1,78
-0,63
-0,59
-0,37
-om

2020
-0,32
-0,16

015
1,58
1,68
192

-0,59
-0,46
-0,19
-0,02

Valutor

Valutor (%) Kurs 5 dag 1man 3 man 6 man 1ar 2020
Dollarindex 91,8 -0,7 -1,2 -1,3 -7.3 -6,7 -4,8
EURUSD 1,19 0,8 1,0 13 8,9 8,6 6,4
USDSEK 8,50 -1,3 -2,3 -2,8 -12,0 -4 -9,2
EURSEK 10,15 -0,5 -1,4 -1,5 -4,2 -3,7 -3,4
GBPSEK 1,34 -0,9 -0,2 -1,7 -3,8 -8,1 -8,6
DKKSEK 137 -0,4 -1,7 -1,5 -3,5 -3,4 -2,3
NOKSEK 0,96 0,7 1,5 -1,9 -1,0 -7,9 -9,0
USDJPY 104,0 0,2 -0,4 -2,3 -3,6 -4,9 -4,3
USDCNY 6,58 0,2 -2,0 -4.3 -8,0 -6,3 -55
Révaror (%) Kurs 5 dag 1mén 3 man 6 man 1ar 2020
Ravaruindex 171,0 3,1 6,8 54 24,7 -10,3 -13,0
Olja (Brent) 48,3 7.3 171 7,0 39,1 -24,2 =271
Olja (WTDH 45,5 91 15,5 57 38,7 -17,5 -25,5
Koppar 7 499,5 31 10,3 13,3 42,6 26,2 21,5
Zink 2795,0 0,1 9,8 12,5 45,5 21,7 23,0
Guld 1784,7 -4,8 -6,6 -7,0 4,9 22,7 17,4
Volatilitet (niva) Kurs 5 dag 1man 3 man 6 man 1ar 2020
VIX-index 20,8 23,7 33,4 24,5 27,6 1,8 13,8
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Taktisk allokeringsindikator



AIIokering

Taktisk allokeringsindikator

Tillgangsslag Aktier

Globala Sektorer

Regioner
IT
Akt. Nordamerika
ier Industri
Europa
Kommunikationstjanster
Nord
oraen Kraftforsorjning .
Ra ntOI' Japan o Material
Tillvéxtmarknader Dagligvaror .

Sallankopsvaror
Asien ex. Japan

Fastigheter

Alternativa

Latinamerika
Halsovard

. Osteuropa .

Bank och Finans

Nya Tillvéxtmarknader o Energi o
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AIIokering

Taktisk allokeringsindikator (forts.)

L1 (] (] [ ]
Rantor Alternativa investeringar
Rinterisk co——————
Hedgefonder
Kreditrisk — g Valutor

Marknadsneutral

Kortranta
Global USD/SEK o
makro/CTA

Obligationer o
Aktierelaterade o
strategier

Realrédnteobligationer EUR/SEK ®
Ravaror

Investment Grade o
Energi EUR/USD

High Yield
Industrimetaller

Guld
Flexibla rantefonder Adelmetaller
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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

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
— e— kan anvandas i kombination eller oberoende av
— — VarandraA
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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.

KUNDNOJDHET

94 % AV VARA KUNDER
REKOMMENDERAR 0SS

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 anvéants som i god tro bedémts vara tillférlitliga. Data i tabeller och grafer ssmmanstélls 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 | . Séderberg & Partners kan inte garantera riktigheten i denna information
eller ta pa sig nagot ansvar for fullsténdighet. Vid de tillfallen som en potential i aktien eller en forvantat framtida malkurs anges ligger en eller flera kvantitativa varderingsmodeller i
grunden. Beroende pa bolagets verk hetsstruktur och d d gérs en bedémning av huruvida en n jamforelse, k 16d eller annan varderingsmetod &ar
relevant. Dessa anvinds dven som underlag i betygsattningen som &r en helhetsbedémning av aktiens forutsattningar 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 héllbarhet, som ett
fristdende komplement till aktieanalysen och saledes inte som en delkomponent i aktiebetyget. Hallbarhetsbetyget dndras en gang per rakenskapsar och vanligtvis under manaderna
som féljer efter det att bolagets hallbarhetsrapport har lanserats.

Syftet med analysen &r att ge Séderberg & Partners kunder allméan information och analysen utgér saledes inte en rekommendation eller ett personligt investeringsrdd och bor inte
ensam ligga till grund for ett investeringsbeslut. Investerare bor soka finansiell radgivning angéende lampligheten i att investera i de vérdepapper eller investeringsstrategier som
diskuteras eller rekommenderas i denna analys och bor forsta att uttalanden om framtidsutsikter inte nédvéndigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning &r inte en garanti for
framtida resultat. Placeringar i virdepapper innebér alltid en ekonomisk risk. For aktier noterade pa bérs utanfor Sverige kan avkastningen for investeringen dven péverkas av
valutakursutveckling.

Soderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta skador eller forluster, inklusive men inte begrénsat till, férlorad och utebliven vinst, som kan uppkomma till foljd av
anvéandandet av denna rapport eller dess innehall. Materialet far inte distribueras, citeras eller kopieras for anvéndning utan Séderberg & Partners féregdende godkannande.

Soderberg & Partners hantering av intr i inom investeringsr ar central och bolaget har antagit interna riktlinjer for att garantera integritet och
oberoende for analytiker samt for att identifiera, eliminera, undvika, hantera och/eller offentliggora faktiska eller potentiella intressekonflikter som ror analytiker eller Soderberg &
Partners som bolag. Riktlinjerna innehaller regler om, bland annat men inte begransat till, forbud mot gynnsamma rekommendationer, reglering av egen handel avseende de
instrument som en analys omfattar (dar handel inte far ske forrén det att tva handelsdagar forflutit fran att den aktuella analysen gjorts tillgénglig for mottagarna av den) samt ett
generellt forbud mot egen handel i de instrument som en analys omfattar i strid med géllande rekommendationer. Det kan férekomma att analytiker eller nérstaende personer har
innehav i de vérdepapper som de utarbetar en rekommendation fér. Om den som utarbetat eller ansvarar for rekommendationen eller ndgon nérstaende juridisk person har ett
vésentligt intresse i det finansiella instrument som rekommendationen avser anges detta tydligt i analysen. Vid osakerhet i fraga om intressekonflikter skall fragan tas upp till den
erkstéllande direktorens behandli

Soderberg & Partners
Box 7785
Regeringsgatan 45
103 96 Stockholm

marknadsanalys@soderbergpartners.se
www.soderbergpartners.se

Aktier Rantor & Alternativa Student

- i A
Carl Christian Ottander Linda Lyth Marcus Tengvall Mats Gunna Dick Ingvarsson Thomas Gronqvist ~ Alfred Holmberg
Chef taktisk allokering Investeringsstrateg  Investeringsstrateg Investeringsstrateg Investeringsstrateg Investeringsstrateg Analytiker
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