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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

Fed fortsitter att oroa aktiemarknaden

Stockholmsbérsen har fallit tillbaka under 2022 Marknaden fortsitter att kantas av osiikerhet och oro, och som ett resultat av detta blev mandagen den
2800 siamsta dagen pa Stockholmsbérsen sedan juni 2020. Veckan var iven fullspickad pa makrosidan, med
2200 preliminira inképschefsindex, en ny IMF-prognos, Fed-méte, och bade svensk och amerikansk BNP-statistik.
2000 Oro som dels &r kopplad till konflikten mellan Ryssland och Ukraina, och dels till Feds hantering av den héga amerikanska
1500 inflationen, fick globala bérser att fortsatta sjunka i veckan. Detta bidrog bland annat till att Stockholmsbérsen foll hela 4,5

procent i mandags, och nu handlas pa samma nivaer som i oktober i fjol. Veckan fortsatte sedan med kraftiga rérelser i
bada riktningar, och aktiemarknaden lugnades inte av Fed-chefen Jerome Powells hékaktiga tonldge vid onsdagens
1400 presskonferens. Samtidigt dr det viktigt att minnas anledningen till att Fed stramar at, nadmligen att den amerikanska
ekonomin &r valdigt stark, och att man maste agera fér att férebygga en dverhettning. Pa bolagsfronten har vi fatt se
manga storbolag rapportera i veckan, och bland annat Microsoft och Apple levererade starka rapporter, och Apple antydde
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1000 dven att bristen pa komponenter bérjar |atta vilket &r positivt fér marknaden i helhet. | Sverige kom Atlas Copcos rapport in
s00 nagot svagare dn vantat, medan H&M, SEB och Stora Enso var ndgra av bolagen som dvertraffade férvantningarna.
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Fed indikerar tre rantehdjningar 2022 Ma krostatistik

Marknaden & andra sidan prissatter hela fem rantehsjningar
En intensiv makrovecka startade med att ett flertal lander presenterade preliminira inképschefsindex med blandade
resultat. Tjanstesektorn f6ll, likt vantat efter smittovagen, men ligger generellt fortsatt dver gransnivan 50 vilket indikerar
tillvaxt. Starkare var tillverkningssektorn som endast f6ll marginellt fran héga nivaer i Storbritannien och USA och steg i
Eurozonen och Tyskland. Leveranstiderna var i stort sitt oférdandrade medan vi sag en relativt stor 6kning i outputpriser fér

b5
gz-s / tillverkningsindustrin, vilket indikerar att den héga inflationen kan bli langvarig. Detta féljdes pa tisdagen upp med att IMF
220 - slappte sin uppdaterade tillvaxtprognos. Den globala tillvaxten vantas 6ka med 4,4 procent under 2022, en minskning
Eis jamfért med 4,9 procent i oktoberprognosen. Under onsdagen kom veckans hojdpunkt, rantebeskedet fran Fed, dar de i
10 linje med férvdntningarna ldmnade styrrintan oférdndrad men fasar ut tillgangsképprogrammet till bérjan av mars och
03 dppnar upp fér en férsta rantehojning i mitten av mars. | nuldget signaler Fed tre rantehdjningar under aret men marknaden
00 prisar in hela fem vilket resulterat i stigande korta och langa realréntor, fran laga nivaer. Under torsdagen visade USA pa
o w0z w2 0 Léngskt en stark tillvixt om 6,9% i uppridknad arstakt under det fjirde kvartalet, framst drivet av 6kade lagerinvesteringar men
Feds medianprognes frin decembermatet dven privat konsumtion och export, och BNP &r nu tillbaka pa trendnivan innan pandemin. Fredagen bjéd pa preliminira

Marknadens inprisade ranteh&jningar

Source. nefith Satestreom, Siderbers & Farinars svenska BNP-siffror, som indikerar en tillvéxt pa 6,2 procent, mot vantade 5,4 procent.
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Marknad & Makro

Denna veckas viktigaste marknad & makro

Réantekurvan i USA

Finansiella marknader

Det som just nu har stoérst bérspaverkan ar utvecklingen av marknadsrédntorna, vilket gor att huvudfokus under denna
vecka forblir pa ranteutvecklingen. Vi ser nu omprissattningen i marknaden med kraftigt stigande korta rantor efter att
forvantningarna stiger pa fler rantehdjningar fran Fed. Aven de langre rantorna ror sig uppat nar tiden med extremt
stimulativ penningpolitik gar mot sitt slut. Nar allt fler har positionerat om sig fér fler rantehéjningar bor rorelsen i den
korta dnden snart vara fardig, men vi vintar oss fortsatt stigande langa rantor. Vad géller bérsen sa ar de forsta
réantehdjningarna i en rantehdjningsfas normalt inget problem och nagot som boérsen ska klara av, varfor vi ligger kvar
MV 'A‘V med en positiv syn pa bérsen framat. Utdver ranteoro ar fokus fortsatt pa bolagsrapporterna dér vi hittills sett stigande

vinster bade i USA och Sverige som ett resultat av en fortsatt god ekonomisk utveckling. | veckans rapporter blir som

-0,5% Recessionszon alltid det av framatblickande karaktdr av hogsta intresse, det vill sdga om bolagen kdnner av och kan hantera
g ga g
" inflationistiska tendenser och hur eventuella pandemieffekter spelar ut. Aven den geopolitiska spdnningen kommer
1995 2000 2005 2010 2015 2020 pragla nyhetsfl6det under veckan men en 6kad geopolitisk risk dr inget som paverkar bérsen mer an kortsiktigt och vi gér
~— Rantekurvans lutning (10-2ar) Recession den bedbmningen 3ven denna géng
Kiilla: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners
USA: Sysselsattning (NFP) ° °
Makrostatistik

Ny manad betyder som alltid att vi far data fran inképscheferna inom industrin och tjanstesektorn som tillsammans utgor
en viktig ledande indikator fér tillvaxten. Sammantaget vittnar féretagsundersékningarna om en god efterfragan och att
flaskhalsarna bestar, men att dessa problem verkar minska. Ser man till exempel pa de olika underindexen sa &r index for
nya order fortsatt pa mycket héga nivaer och prisindex pekar just nu pa att det varsta kan vara bakom oss nar det
kommer till stigande priser pa insatsvaror. Veckan bjuder dven pa preliminéra inflationssiffror fran Eurozonen och ett
réntebesked fran ECB. Till skillnad fran Fed brottas ECB med en strukturellt svagare ekonomi och de haller darfor fast vid
sin syn att inflationsuppgangen ar temporar, vilket inte motiverar nagon réntehéjning under atminstone 2022. Enligt
139 estimaten véntas kérninflationen f6ér januari manad i eurozonen falla tillbaka fran 2,7 procent i arstakt till 2,0 procent i
arstakt. Veckans avslutas med amerikansk sysselsattning som under hdsten och vintern har varit svagare an vantat. Enligt
T Sysselsattning forhandstipsen vantas 238.000 nya jobb ha skapats under januari i USA, en siffra som inte lar dndra utsikterna fér en
rantehdjning i mars med 0,25 procentenheter fran Fed.
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Keilla: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners
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Borskalender

Bors- & bolagshdndelser
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Rapporter
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Ryanair

Tele2 (kl 7.00), Lundin Energy (kl 7.30), Academedia (kl 8.00), Hemnet (kl 8.00), Nobia (kl 8.30)

Alphabet (efter USA-bérsernas stangning), AMD (efter USA-bérsernas stangning), Electronic Arts (efter USA-bdrsernas sténgning), General Motors, Pfizer, Stanley Black & Decker (fére USA-
bérsernas 6ppning), Starbucks (efter USA-bdrsernas sténgning), UBS

Stammor: Cint (extra)
Swedbank (kl 7.00), NCC (kl 7.10), Enea (kl 7.20), Alfa Laval (kl 7.30), Indutrade (kl 7.30), Lifco (kl 7.30), Hexagon (ca kl 8.00), JM (kl 8.00), Probi (kl 8.00), Veoneer (kl 12.00)

Novo Nordisk (kI 7.30), Orsted (kl 8.00), Kone (kI 11.30), Telenor, Meta Platforms (efter USA-bdrsernas stingning), Qualcomm (efter USA-borsernas stangning), Sony, Spotify

Nordea (kl 6.30), ABB (kl 7.00), Axfood (kl 7.00), Bonava (kl 7.00), Nokia (kl 7.00), Husqvarna (ca kl 7.30), Readly (kl 7.30), Skanska (kl 7.30), Addlife (kl 7.45), Bioarctic (kl 8.00), Hansa
Biopharma (kl 8.00), Nordnet (kl 8.00), SKF (kl 8.00), Vitrolife (kl 8.00), Boule Diagnostics (kl 8.30), Rejlers (kl 8.30), Bergs Timber (kl 13.00), Vattenfall (kl 8.00)

Danske Bank, Nordic Semiconductor, Ford (efter USA-borsernas stangning) (kl 23.00), Amazon (efter USA-bérsernas stangning), Eli Lilly (fore USA-b6rsernas 6ppning), Ford, Nintendo

Stammor: NAXS, Nivika Fastigheter

Afry (kl 7.00), Cellavision (kl 7.20), Knowit (kl 7.30), Munters (kl 7.30), Trelleborg (kl 7.45), Assa Abloy (ki 8.00),), Kinnevik (kl 8.00), Lagercrantz (kl 8.00), Midsona (kl 8.00), Midway (kl 8.00),
Nelly (kl 8.00), Peab (kl 8.00), Addnode (kl 8.30), Duroc (kl 8.30), Moment Group (kl 8.30), Svedbergs (kl 8.30), Troax (kl 12.30), AAK (kl 13.00), Rottneros

Fiskars (kl 7.30), Carlsberg () (kl 8.00), Neles (ca kI 8.00)

Stammor: Duroc, Stendérren (extra)Exklusive utdelning: Volati (10:00 SEK i preferensaktie, kvartalsvis)



Aktieindex

Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3 man 6man Tar 2022
Utvecklade marknader -1 -7 =5 -1 13 =7
USA (S&PCOMP) 1 -7 -3 1 19 -7
Europa (STOXX 600) -2 -5 -2 2 19 -5
Sverige (SIXRX) -3 -N -6 -6 19 -N
Tyskland (DAX) -2 -4 -2 -2 12 -4
Frankrike (CAC40) -1 -3 3 6 29 -3
Storbritannien (FTSE100) 0 1 3 8 19 1
Japan (TOPIX) -3 -6 -6 -1 4 -6
Tillvaxtmarknader -4 -3 -6 -5 -10 -3
Hongkong (Hang Seng) -6 1 -8 -7 -15 1
Shanghai (CSI 300) -5 -8 -6 -4 -14 -8
Indien (Sensex) -3 -1 -5 9 23 -2
Ryssland (RTS$) 0 -12 -24 -1 8 -1
Brasilien (Bovespa) 3 7 6 -11 -6 7

Vérlden (USD)

Globala sektorer (MSCI, USD)

IT 1 -11 -5 0 13 -10
Industri -3 -7 -5 -3 12 -7
Kommunikationstjanster 0 -8 -10 - 1 -7
Kraftforsorjning -1 -3 2 4 9 -4
Material -2 -3 0 -2 13 -4
Dagligvaror -1 -3 2 4 13 -3
Sallankopsvaror -3 -N -12 -8 -3 -
Fastigheter -1 -6 -4 -1 17 -7
Halsovard 0 -8 -4 -3 8 -8
Bank och Finans 0 1 -1 9 29 1
Energi 3 13 10 29 51 13

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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SEK (%) 5dag 1mdn 3madn 6mén 1ar 2022
Utvecklade marknader 5

USA (S&PCOMP) 4 7

Europa (STOXX 600) -1 —2 4 5 23 —2
Sverige (SIXRX) -3 -1 -6 -6 19 -1
Tyskland (DAX) -1 -1 3 2 17 -1
Frankrike (CAC40) 0 0 8 9 35 0
Storbritannien (FTSE100) 1 5 n 14 31 4
Japan (TOPIX) -1 -3 2 3 7 -2
Hongkong (Hang Seng) -3 5 2 1 - 5
Shanghai (CSI 300) -2 -4 4 7 -1 -4
Indien (Sensex) -1 2 5 18 36 1
Ryssland (RTS$) 3 -9 -16 -3 22 -8
Brasilien (Bovespa) 6 16 21 -7 7 15
IT 3 -8 4 8 26 -7
Industri -1 -4 3 4 22 -4
Kommunikationstjanster 2 -4 -1 -4 13 -4
Kraftforsorjning 1 1 n 12 20 0
Material -1 0 8 5 24 0
Dagligvaror 1 1 12 12 24 0
Sallankoépsvaror -1 -7 -4 -1 7 -7
Fastigheter 2 -2 5 7 30 -3
Halsovard 2 -4 5 4 20 -5
Bank och Finans 2 5 8 17 42 5
Energi 5 17 19 39 68 17




Ovriga tillgangsslag

Rintor, valutor & ravaror

Réntor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella réntor yield % 5 dag 1 man 3 man
Sverige 2 ar -0,10 -0,13 -0,20 -014
Sverige 5 ar 0,22 0,17 0,05 0,10
Sverige 10 ar 0,37 0,32 0,21 0,34
USA 2 ar 1,16 1,00 0,67 0,47
USA5 ar 1,66 1,55 124 1,18
USA 10 ar 1,78 1,75 1,48 157
EMU 2 ar -0,63 -0,65 -0,64 -0,63
EMU 5 ar -0,36 -0,38 -0,49 -0,49
EMU 10 ar -0,08 -0,10 -0,24 -0,15
Japan 10 ar 0,15 0,12 0,06 0,08
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 -0,03
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6 man
-0,33
-0,19

on
0,19
0,73
1,26
-0,75
-0,77
-0,49
0,00

10-arssnitt
139
125
176
477
566
816

1ar
-0,35
-0,31
0,06
0,13
0,42
1,06
-0,73
-0,77
-0,57
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 97,3 17 11 4,2 54 7,5 14
EURUSD 112 -1,6 -1,2 -4,4 -5,4 -7,9 -1,8
USDSEK 9,43 2,7 4,1 10,3 9,2 13,0 4,1
EURSEK 10,53 1Al 2,9 55 3,3 4 2,2
GBPSEK 12,65 17 4,0 7.3 56 10,5 3,1
DKKSEK 1,41 0,9 2,2 5,4 29 3,5 2,6
NOKSEK 1,05 11 2,4 2,9 81 9,0 2,4
USDJPY 15,2 13 0,4 1,6 4,6 10,4 0,0
USDCNY 6,37 0,4 -0,1 -0,5 -2,1 -1,7 -0,1
Révaror (%) Kurs 5 dag 1 man 3 mén 6 man 1ar 2022
Ravaruindex 268,8 1,8 8,1 6,0 15,5 45,1 8,8
Olja (Brent) 89,4 17 17,7 6,0 19,5 60,9 141
Olja (WTD 87,6 0,9 15,2 5,7 21,0 67,4 16,4
Koppar 95075 -4,4 -0,6 -1,6 -1,8 20,8 -2,2
Zink 36095 -0,7 2,6 7,0 211 39,2 2,1
Guld 1784,7 -2,6 -4 -0,9 -1,0 -3,8 -2,1
Volatilitet (niva) Kurs 5 dag 1 man 3 man 6 man 1ar 2022
VIX-index 27,7 28,9 17,5 16,5 18,3 30,2 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
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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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