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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

Vad kan vi vanta oss av 2022?

Fed indikerar hela tre héjningar under 2022
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Marknadens inprisade rantehgjningar

Kiilla: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners
BoE tidiga att hoja styrrantan efter pandemin
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Veckans stora marknadshindelse var utan tvekan rintebeskedet fran Fed. Efter kommunikationen om
paskyndad tapering och fler rintehéjningar under 2022 star marknaden och viger nira all time high nivaer.
Sedan arsskiftet dr S&P 500 upp 25 procent, vilket innebir att indexet for tredje aret i rad ser ut att stinga
aret med en tvasiffrig uppgang. 2022 vintas priglas av samma fragor som styrt marknaderna under hésten.

Allas 6gon riktades mot Fed under veckan. Att de skulle minska stédképen i snabbare takt var val annonserat och
diskonterat, vilket gjorde att mer fokus lag pa hur réntan skulle hanteras. Ser man till den sa kallade dot ploten, vilket &r
FOMC-medlemmarnas egna rinteprognoser, indikeras nu hela tre hdjningar nasta ar, jamfért med tidigare en héjning i
september. Givet att Fed avslutar obligationsképen i mars nasta ar efter att deras tapering paskyndats fran 15 till 30
miljarder dollar per manad med start i januari, kan en férsta rantehdjning ddrmed komma redan vid majmétet. Daremot
menar Fed att de att haller styrréntan oféréndrad till dess att bade deras mal for inflation och sysselsattning dr uppnatt.
Mottagandet fran bdrserna har varit blandat men det &r battre att Fed agerar nu &n att de tvingas tvdrnita langre fram.
Amerikanska langrantor har nagot motsagelsefullt fallit tillbaka sedan Feds hokaktiga rdntebesked. Sedan arsskiftet &r S&P
500 nu upp 25 procent, vilket innebar att indexet for tredje aret i rad ser ut att stdnga aret med en tvasiffrig uppgang.

Makrostatistik

Féregaende veckas makrofokus lag, precis som véntat, pa en dros centralbanksméten. Utdver det ovan ndmnda Fed-métet
foljde marknaden dven Bank of England, Norges Bank och ECB med stort intresse. ECB lamnade rantan oférandrad, medan
Norges Bank kommunicerade en vantad rantehojning med 0,25 procentenheter till 0,5 procent. Bank of England
dverraskade med att dven de hdja réntan, fran 0,1 till 0,25 procent. Detta &r den forsta rantehdjningen sedan fére
pandemin, inte bara fér Bank of England utan fér nagon av G7-ldndernas centralbanker. Vi fick dven ta del av svensk
inflationsdata under veckan, dar KPIF kom in pa 3,6 procent ar dver ar for november. En stor del av inflationen beror dock
pa de kraftigt stigande energipriser vi har haft de senaste manaderna. KPIF exklusive energi kom in pa 1,9 procent, vilket &r
valdigt nira Riksbankens inflationsmal om 2 procent. Vi upplever saledes inte samma breda inflationspress som manga
andra lander. Jamfdrelsevis kom Storbritanniens inflation under onsdagen in pa 5,1 procent, och exklusive energi och mat
landade den pa 4,0 procent. Slutligen bjéd veckan pa prelimindra inképschefsindex fran de stora europeiska ekonomierna
och aggregerat for Eurozonen. Utfallen var blandade men 6verlag vantar sig globala ink6pschefer en fortsatt stark tillvaxt.



Marknad & Makro

Denna veckas viktigaste marknad & makro

Vi lamnar ett starkt b6érsar bakom oss

[ ] [ ]
Finansiella marknader
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Vi stanger snart 2021 och det &r dags att blicka in i 2022. Vi vantar oss att marknaden kommer préglas av samma fragor
30 som har styrt finansiella marknader under hdésten och inledningen av vintern. Covid-19 i allmdnhet och omikron i
synnerhet, centralbankernas agerande med stérst fokus pa Fed, samt féretagens férmaga att hantera brist pa
20 komponenter och i viss man arbetskraft véntas pragla marknadshumdoret. Smittspridningen &r fortsatt svar att sia om,
men beredskapen ar mycket battre nu an vid pandemiutbrottet 2020, vilket gér att de ekonomiska effekterna vantas bli
10 mindre an tidigare. Man far dock vara beredd att allt kan stallas pa sin spets om véarlden skulle drabbas av en mer allvarlig
mutation. Centralbankernas agerande &r och forblir en av de viktigaste faktorerna fér marknadsutvecklingen och den
o ¥ héga inflationen gor det dn mer intressant att félja under aret. Som tidigare namnt diskuterade Feds ordférande Powell
att 6ka taperingtakten och darefter héja reporantan, men kommunicerade dven tydligt att planerna bygger pa dagens
10— T prognoser 6ver bland annat sysselsattning och inflation och kan dndras beroende pa den ekonomiska utvecklingen. Fér
jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov . ° .. ° .. .

201 bolagen ser vi en fortsatt god efterfragan samt en god férmaga att hantera 6kade kostnader och ledtider. Sammantaget

Stockholmsbgrsen ™ S&P 500 gor det att vi behaller var positiva marknadssyn nér vi rér oss mot det nya aret.

Kéilla: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners

Amerikanskt konsumentfortroende har fallit under aret ° °
University of Michigan Index Makrostatlstlk

Julveckan och den hektiska period det innebar fér manga kompletteras av en nagot lugnare vecka vad giller
makrostatistik. Veckan inleds med diverse konsumentfértroendeindex fér Sverige, Danmark och Tyskland. P4 onsdag
bjuds vi pd BNP-siffror fran Storbritannien och USA for det tredje kvartalet. Aven svenska forsaljningssiffror for
100 detaljhandeln kommer presenteras under dagen. Veckan bjuder &ven pa tva maéatningar av amerikanskt
konsumentfértroende under onsdagen och torsdagen. Det tillsammans med privatkonsumtions- och inflationssiffror
80| (PCE) kan ge en fingervisning 6ver humoret och shoppinglusten i den amerikanska julhandeln. Aven veckan efter jul &r
A N ganska fattig vad géller viktig makrostatistik, da vi gar in i en lugn period i vdntan pa det nya aret. Det gangna aret har, ur
60 ett makroperspektiv, varit minst sagt intressant med exempelvis inflationssiffror pa de hogsta nivaerna pa manga ar.
Samtidigt har annan statistik, sa som nyanmaélda arbetslésa i USA, kommit in pa de lagsta nivaerna pa manga ar. Vi

" befinner oss i en spannande tid och ser fram emot ytterligare ett intressant 2022.
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Borskalender

Bors- & bolagshdndelser

Rapporter Skistar (kl 7.15)

MANDAG

Utl. rapporter Nike (efter USA-bérsernas stéangning) (ca kl 22.15)

Rapporter -

Utl. rapporter -

Exklusive utdelning: Cibus (0:08 EUR manadsvis)

Rapporter Nobina (kl 8.00)

Utl. rapporter -

Rapporter Intellego (extra), Secits (extra)

TORSDAG

Utl. rapporter -

Exklusive utdelning: Vitec (0:41 SEK kvartalsvis)

Rapporter -

Utl. rapporter -

Nordiska bérserna, Frankfurtbérsen, USA-bdrserna och Torontobérsen stangda
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Aktieindex

Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3man 6man 1lar 2021 SEK (%) 5dag 1man 3man 6man 1lar 2021
Utvecklade marknader 2 2 6 20 19
USA (S&PCOMP) -2 -1 5 10 26 25 USA (S&PCOMP) -2 1 TO 18 38 38
Europa (STOXX 600) 0 -3 3 4 22 22 Europa (STOXX 600) 0 -1 4 5 24 24
Sverige (SIXRX) -1 -4 2 8 34 33 Sverige (SIXRX) -1 -4 2 8 34 33
Tyskland (DAX) -1 -4 0 -1 14 13 Tyskland (DAX) 0 -2 1 0 15 16
Frankrike (CAC40) -1 -3 6 4 28 28 Frankrike (CAC40) -1 -1 6 5 29 30
Storbritannien (FTSE100) 0 0 5 3 15 17 Storbritannien (FTSE100) 0 1 6 5 23 25
Japan (TOPIX) 0 -3 5 2 13 12 Japan (TOPIX) 1 1 3 6 13 13
Tillvaxtmarknader -2 ) ) 10 -2 -4 Tillvaxtmarknader -1 -3 -3

Hongkong (Hang Seng) 3 -10 -7 18 -1 -13 Hongkong (Hang Seng) -3 -7 3 -12 —3

Shanghai (CSI 300) 2 1 2 -2 1 -3 Shanghai (CSI 300) -2 4 8 6 13 TO
Indien (Sensex) -3 -5 -3 9 23 21 Indien (Sensex) -3 -5 -2 14 31 28
Ryssland (RTS$) 2 -12 -9 21 20 Ryssland (RTS$) -1 -10 -4 5 29 33
Brasilien (Bovespa) 1 4 -4 -16 -9 -10 Brasilien (Bovespa) -1 4 -6 21 -1 -9
Vzrlden (USD)
IT -3 -2 4 13 27 25 -3 1 9

Industri 2 -3 1 3 18 17 Industn -1 -1 4 8 25 25
Kommunikationstjanster -2 -6 -6 -4 n n Kommunikationstjanster -1 -3 -2 2 20 21
Kraftforsorjning 1 3 5 6 12 1l Kraftforsorjning 2 6 9 m 20 19
Material 0 0 3 3 17 17 Material 1 2 6 7 24 24
Dagligvaror 1 2 5 5 13 12 Dagligvaror 1 4 8 10 21 21
Sallankopsvaror -4 -8 0 1 9 8 Sallankopsvaror -3 -6 4 6 17 17
Fastigheter 0 1 3 4 22 22 Fastigheter 1 3 8 10 32 33
Halsovard 2 1 2 7 19 18 Halsovard 2 3 6 13 28 28
Bank och Finans 1 -3 2 5 27 26 Bank och Finans -1 -1 6 10 36 36
Energi 3 -4 8 5 32 36 Energi -3 -2 12 9 42 48

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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6vriga tillgangsslag

Rintor, valutor & ravaror

Réntor (aktuella och historiska nivaer) Valutor

Nominella rantor yield % 5 dag 1 man 3 man 6 man 1ar 2021 Valutor (%) Kurs 5 dag Tmén 3man 6 man 1ar 2021
Sverige 2 ar -0,22 -0,24 -0,14 -0,26 -0,27 -0,47 -0,35 Dollarindex 96,6 05 08 3,6 5,1 75 7,4
Sverige 5 ar -0,02 -0,06 013 0,01 -0,03 -0,36 -0,29 EURUSD 113 -0,3 -0,3 -39 -5,6 -7.9 -7,9
Sverige 10 &r 0,12 0,09 032 0,32 0,35 -0,02 0,03 USDSEK 9,09 0,4 2,6 47 6,8 10,0 10,7
USA 2 ér 0,60 0,62 0,48 0,23 0,21 0,13 0,13 EURSEK 10,25 01 2.2 0,6 09 13 2,0
USA 5 ar 118 1,25 1,23 0,87 0,88 0,38 0,35 GBPSEK 12,06 0,6 1,0 1,0 1,6 7.3 7,4
USA 10 ar 1,40 1,47 1,59 1,37 1,51 0,93 0,91 DKKSEK 1,38 0,0 19 1,0 08 08 2,1
EMU 2 ar -0,71 -0,71 -0,77 -0,72 -0,66 -0,72 -0,75 NOKSEK 1,01 -0,2 -1 0,6 0,8 4,4 55
EMU 5 &r -0,61 -0,58 -0,56 -0,64 -0,60 -0,75 -0,74 USDJPY 113,6 02 -0,8 33 3,1 10,3 10,1
EMU 10 ar -0,37 -0,35 -0,24 -0,28 -0,24 -0,58 -0,58 USDCNY 6,37 0,1 -0,1 -1.2 -0,9 -2,4 -2,5
Japan10 ér 0,04 0,05 0,08 0,05 0,07 0,01 0,02

Ravaror (%)

5 dag Tman 3mén 6 man

Kreditspreadar (rdntepunkter) 1-arssnitt 3-arssnitt 5-arssnitt 10-arssnitt Réavaruindex 2393 -0,3 -4,7 1,4 10,3 36,1 34,2
USA Investment Grade 101 95 126 122 139 Olja (Brent) 751 -0,3 -6,5 -0,5 2,7 45,7 44,8
Eurozonen Investment Grade 98 88 13 m 125 Olja (WThH 72,4 1,0 -7,6 0,5 19 49,7 49,9
Tillvaxtmarknader Investment Grade 147 152 165 155 176 Koppar 94375 -0,7 0.3 14 13 19,2 215
USA High Yield 379 378 467 430 477 Zink 3387,0 1,8 6,1 9,7 16,3 18,6 23,1
Eurozonen High Yield 458 422 547 508 566 Guld 1803,5 1,0 -3,2 2,8 1,7 -4,5 -50
Tilvaxtmarknader High Yield 1788 1279 1034 833 816
Volatilitet (niva) 5 dag Tman 3méan 6 man

Styrréntor (%) Idag VIX-index 21,6 18,7 17,1 20,8 17,8 219 22,8
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
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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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Sebastian Carling
Gierlowski
Investeringsstrateg

Lowiza Svensson
Studentanalytiker
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