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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

Rapporter och centralbanker fortsatt i fokus

US Earnings Above, In-Line, Below estimates: Q4 2021

Vi befinner oss mitt i rapportsisongen och vi kan konstatera att majoriteten av bolagen presenterar
rapporter over vinstférvintan men slar estimaten med ligre marginal in tidigare. Inflationssiffror och
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. centralbanksbesked ligger i marknadens fokus nir centralbankerna sjositter sina atstramningsplaner.

" Efter att januari blev den sdmsta borsmanaden sedan pandemins bérjan har februari startat i mer positiv anda dven om det
" fortsatt ar volatilt pa bérserna. Det har fortsatt ramla in kvartalsrapporter och efter att cirka 50 procent rapporterat i USA
4 kan vi konstatera att cirka 75 procent slar vinstférvantningarna. Daremot slar bolagen estimaten med ldgre marginal och
" I forsaljningen har varit ungefér 3 procent battre och vinsterna cirka 5 procent battre, vilket kan tolkas som att vinstcykeln
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mattas av nagot. | Norden ser vi ett liknande ménster dar férsiljningen varit cirka 5 procent battre och vinsterna 7 procent
battre, samtidigt som ungefar 70 procent slar vinstférvantningarna. Det som stack ut under veckans rapporter var
Facebooks (Meta) rapport dar det framgick att antalet anvandare sjunker nar yngre personer anvander konkurrenternas
plattformar. Aven den negativa guidningen om att deras anvindare vintas ha en lagre aktivitet sankte aktien 26 procent,
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T ndustrisls| Energy | " ';" feal - Comm. AL iities inancias COTSUmer Comsumer wen: et stérsta dagliga vardetappet nagonsin fér ett amerikanskt bolag. Resultatet blev att Nasdag noterade det storsta fallet
i T o ifff o iif e ﬁ/f ?Z’Z sedan september 2020 under torsdagen.
m Above 90% 87% 82% 82% 80% 79% 78% 75% 74% 71% 68% 47%
Hégre inflation 3n vintat i eurozonen Makrostatistik

Mat och energipriser har fatt en valdigt stor effekt
o Under veckan publicerades hogintressanta inflationssiffror fér euroomradet for januari 2022. Inflationen kom in pa 5,1
procent jamfort med 5,0 procent i december och mot vantade 4,4 procent. Samtidigt sjonk karninflationen, rensat fé6r mat
och energi, till 2,3 fran 2,6 procent men var trots allt hdgre dn viantade 1,9 procent. Utfallen visar att mat och energipriser
% fatt en valdigt stor effekt jamfort med i USA dar det ser ut att vara mer permanenta férandringar i inflationen.
Inflationsutfallet far troligtvis manga att hoja sina inflationsprognoser for 2022 och ECB spar att inflationen blir forhdjd
3% under langre tid &n tidigare véntat men att den faller tillbaka senare i ar. Planen &r att |dmna rantorna till dess att
\/V\ 2% stodkdpsprogrammen APP och PEPP I6pt ut, vilket &n sa lsnge &r till slutet av 2022. Diremot héjde Bank of England
\ styrrantan till 0,50 procent och pabdrjar minskningen av sin obligationsportfélj med 825 miljarder pund genom att inte
,\/\ / langre aterinvestera forfall, och 6vervager ocksa att silja av en del av obligationerna nar styrrdntan nar 1,0 procent.

\Y, Veckan bjéd ocksa pa statistik fran inkdpscheferna som alltid &r intressant att titta pa eftersom det &r framatblickande
0% enkater som tenderar att vara ledande for vinsterna och vinsttillvaxten. Overlag fortsatter indexen att ligga pa héga nivaer.

20082010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 Veckan avslutades med en 6verraskade stark sysselsattningsrapport som visade pa 467.000 nya jobb.
Core CPI USA Core CPI Euro Zone

Source: Refinitiv Datastream, Soderberg & Partners
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Marknad & Makro

Denna veckas viktigaste marknad & makro

Centralbankerna har skramt aktiemarknaden under aret ° °
Sedan inledningen av 2021 har globala aktier dock gatt mycket starkt Flnan5|e“a ma rknader
140
Med risk f6r att lata som en trasig skiva har kommunikation fran centralbankerna varit det som fangat marknadens fokus
130 under inledningen av aret, och vi bedémer att detta kommer besta framgent, trots att vi befinner oss mitt i en
hégintressant rapportsdsong. Fed har fatt det mesta mediautrymmet, men efter att ECB:s ordférande Lagarde uttryckte
120 sig ovantat hokaktigt under en presskonferens férra veckan vilket sankte marknaden blev det tydligt att dven ECB:s
kommunikation kommer ha stor marknadspaverkan den narmsta tiden. Utdver centralbankerna kommer fokus
110 naturligtvis att ligga kvar pa rapportsdsongen som just nu pagar. En del storbolag har antytt att bristen pa halvledare
bérjar latta, dven om situationen fortfarande ar anstrdngd. Samtidigt har manga bolag framfér allt i USA bdrjat lyfta
100 stigande |6ner som en allt stérre kostnad. Bada dessa faktorer kan ha stor paverkan pa bolagens vinster framgent, och
kan darfér komma att ha stor marknadspaverkan i veckan. Vi kommer saledes att félja den har utvecklingen med intresse.
0 T . Nagra av veckans intressanta rapporter dr Pfizer, Disney och Coca-Cola i USA, Modern Times Group, Handelsbanken och
: : 20211 ;ozz SAAB i Sverige samt Astra Zeneca pa den svensk-brittiska fronten.
~ iShares MSCI ACWI ink utdelningar SEK
Kiilla: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners
Ingen bradska for riksbanken att héja rantan o _go
Makrostatistik
* Efter ett fullspdckat schema med makrostatistik under féregaende vecka blir denna vecka nagot lugnare, men bjuder dnda
2,0 pa nagra riktigt intressanta datapunkter. Nu under morgonen kom det kinesiska inképschefsindexet for tjanstesektorn

Caixin, som foll fran 53,1 december till 51,4 ijanuari. Morgonen bjéd dven pa siffror fér den tyska industriproduktionen i
december som vantades 6ka med 0,4 procent fran november, men som istéllet f6ll med 0,3 procent, samtidigt som
10 novembersiffran reviderades upp med 0,5 procentenheter. Torsdag blir hogintressant ur ett svenskt perspektiv, da
Riksbanken ger sitt rantebesked. Det vore valdigt férvanande om reporédntan dndras, men det dr ddremot intressant att fa
ta del av Riksbankens syn pa den snabba &ndringen i bade Feds och ECB:s kommunikation pa sistone. Sverige befinner sig
0,0 i ett helt annat ekonomiskt lage @n framfér allt USA da Sveriges karninflation fortfarande ligger under Riksbankens mal,
—/ / vilket innebéar att de penningpolitiska atstramningar som ar nédvandiga i USA inte &r det i samma utstrackning i Sverige i
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 dagslidget. Riksbanken paverkas dock av sina stérre kollegor, och saledes blir det intressant att héra om de borjar
— Konsumentprisinflation ex energi, fasta rantekostnader kommunicera med en mer hokaktig ton. Torsdagen bjuder dven pa amerikansk inflationsstatistik, dar bade inflationen och
T Riksbankensrepordnta karninflationen véntas fortsatta stiga, vilket befister vikten fér Fed att bérja strama &t ekonomin.
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Kdlla: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners
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Rapporter

Utl. rapporter
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Utl. rapporter

Linc (kl 7.00), Fabege (kl 12.00), MTG (kI 14.00), Nolato (kl 14.30)

Aurubis (kl 7.00), Amgen (kl 22.00), Kennametal (efter USA-bérsernas stangning), Take Two (efter USA-bérsernas stangning)

Itab (kl 7.00), Revolutionrace (kl 7.15), Hoist (ca ki 7.30), IPC (kl 7.30), Nent (kl 7.30), Qliro (kl 7.30), Resurs (kl 7.30), Solid Forsakring (kl 7.30), Tethys Qil (kl 7.30), Tobii (kl 7.30), Tobii Dynavox
(&ndrat datum fran 10 februari) (kl 7.30), Inwido (kl 7.45), CTT (kI 8.00), Securitas (kl 8.00), Sintercast (kl 8.00), Addtech (kI 8.15), Electra (kl 8.30), Lammhults (kl 8.30), Wallenstam (kI 13.00)

BNP Paribas, CNH Industrial, Pfizer (fére USA-borsernas 6ppning), Sumitomo Metal

Kapitalmarknadsdag: IPC

Ambea (kl 7.00), SHB (kl 7.00), Collector (kl 7.30), Evolution (kl 7.30), Kindred (kl 7.30), Studsvik (ca kl 7.30), Bergman & Beving (kl 7.45), Thule (kl 7.45), Bilia (kl 8.00), Mycronic (kl 8.00),
Semcon (kl 8.00), Serneke (kl 8.00), Active Biotech (kl 8.30), Arion Banki (efter bérsstiangning), Fenix

Akastor (kl 7.00), XXL (kl 7.00), Pandora (kl 7.30), Sparebank 1 SR-Bank (kI 7.30), Storebrand (kl 7.30), Maersk (kl 8.00), Equinor, Lundbeck (fére bérséppning), Rockwool, Sampo, Canopy Growth,
Glaxosmithkline, Sappi, Smurfit Kappa, Toyota, Twilio (efter USA-bérsernas stangning), Walt Disney (efter USA-boérsernas stangning), Voestalpine

Stammor: Actic (extra)

Pandox (kl 7.00), Haldex (kl 7.20), Betsson (kl 7.30), G5 Entertainment (kl 7.30), Mips (kl 7.30), Scandic Hotels (kl 7.30), Alimak (kl 8.00), Astra Zeneca (kl 8.00), Attendo (kl 8.00), Atrium
Ljungberg (kI 8.30), Empir (kl 8.30), Transtema (kl 8.30), IAR Systems (kl 13.00), Industrivarden (cirkatid) (kl 15.00), Bong, Concordia, Heba, NGS (lunchtid), Xano

Vestas (ca kl 8.00-8.30), DNB, Unilever (kl 8.00), Arcelor Mittal, Coca-Cola (fére USA-bérsernas 6ppning), Credit Suisse, L"Oreal (prel datum), Siemens, Twitter
Kapitalmarknadasdag: Atrium Ljungberg kl 11.00-13.30

Diés (kl 7.00), Eastnine (kl 7.00), Volvo Cars (kl 7.00), Saab (kl 7.30), Boliden (kl 7.45), Medicover (kl 7.45), Volati (kl 7.45), Alligator (kl 8.00), Balder (kl 8.00), Biotage (kl 8.00), Image Systems
(kl 8.00), Leo Vegas (kl 8.00), NP3 (kl 8.00), Vitec (ca kl 8.00), Wastbygg (kl 8.00), Cary Group (kl 8.15), Latour (kl 8.30), Pricer (kl 8.30), Millicom (kl 12.00), Fastpartner, Sagax (eftermiddag)

Stammor: Compodium (extra, andrat datum), Storytel (extra), VNV Global (extra) Kapitalmarknadsdag: Nordnet
Tokyobérsen stangd



Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3man 6man lar 2022
Utvecklade marknader 2 -6 ) 0] 13 -5
USA (S&PCOMP) 2 -6 -4 3 18 -5
Europa (STOXX 600) -1 -6 -4 -1 16 -5
Sverige (SIXRX) 0 -12 -7 -8 16 -1
Tyskland (DAX) -1 -7 -6 -4 7 -5
Frankrike (CAC40) 0 -5 0 4 27 -3
Storbritannien (FTSE100) 1 0 4 7 20 2
Japan (TOPIX) 3 -5 -6 1 6 -3
Tillvaxtmarknader 3 -1 -3 -5 -10 -1
Hongkong (Hang Seng) 4 6 -2 -6 13 5
Shanghai (CSI300) 0 -7 -6 -8 -15 -8
Indien (Sensex) 3 -2 -2 8 17 1
Ryssland (RTS$) 2 -1 -20 -10 9 -10
Brasilien (Bovespa) 0 8 9 -8 -6 7

Varlden (USD)

IT 1 -9 -6 -1 1 -9
Industri 1 -8 -6 -3 10 -7
Kommunikationstjanster 1 -6 -10 -9 -2 -6
Kraftforsorjning 0 -3 3 4 9 -3
Material 1 -4 1 -2 14 -3
Dagligvaror 0 -3 1 5 14 -3
Sallankopsvaror 3 -9 -12 -4 -3 -8
Fastigheter 0 -6 -2 -1 16 -7
Halsovard 1 -5 -5 -4 9 -7
Bank och Finans 3 1 2 10 28 4
Energi 4 12 15 35 55 17

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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Aktieindex

SEK (%) 5dag 1maén 3méan 6man Tar 2022
Utvecklade marknader -1 -5 2 7 22 -4
USA (S&PCOMP) -1 -5 3 10 28 -4
Europa (STOXX 600) -1 -4 1 2 20 -3
Sverige (SIXRX) 0 -12 -7 -8 16 -N
Tyskland (DAX) -2 -5 0 -1 11 -3
Frankrike (CAC40) -1 -3 6 7 31 -1
Storbritannien (FTSE100) -1 1 1 n 28 3
Japan (TOPIX) 0 -3 -1 3 5 -2
Tillvaxtmarknader 3

Hongkong (Hang Seng) 1 7 4 0 -7 6
Shanghai (CSI 300) -3 -6 1 -1 -7 -6
Indien (Sensex) 0 -1 4 14 24 1
Ryssland (RTS$) -1 -10 -15 -5 18 -8
Brasilien (Bovespa) -1 16 21 -4 3 13
Varlden -1 -4 2 6 19 -4
IT -1 -8 0 5 19 -8
Industri -2 -7 -1 1 16 -6
Kommunikationstjanster -2 -5 -4 -4 5 -5
Kraftforsorjning -2 -2 9 9 16 -2
Material -1 -3 7 2 20 -2
Dagligvaror -2 -3 7 10 21 -2
Sallankopsvaror 1 -8 -6 1 3 -7
Fastigheter -2 -5 4 4 24 -6
Hélsovard -1 -4 1 2 17 -6
Bank och Finans 0 2 8 16 36 5
Energi 1 13 22 42 65 19



Ovriga tillgangsslag

Rintor, valutor & ravaror

Réntor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella rantor yield % 5 dag 1mén 3 man
Sverige 2 ar 0,09 -0,10 -0,18 -0,19
Sverige 5 ar 0,52 0,22 0,13 0,03
Sverige 10 ar 0,63 0,37 0,32 0,28
USA 2 ar 133 1,16 0,70 0,38
USA'5 ar 1,78 1,62 1,37 1,09
USA10 ar 1,93 1,78 1,67 1,52
EMU 2 ar -0,31 -0,63 -0,63 -0,71
EMU 5 ar -0,01 -0,36 -0,42 -0,56
EMU 10 ar 0,17 -0,08 -0,13 -0,23
Japan 10 ar 0,20 0,15 0,08 0,08
Kreditspreadar (réntepunkter) 1-arssnitt 3-arssnitt 5-arssnitt
USA Investment Grade 109 94 123 121
Eurozonen Investment Grade n4 89 m 10
Tillvaxtmarknader Investment Grade 133 149 164 155
USA High Yield 389 371 461 429
Eurozonen High Yield 503 423 536 508
Tilvaxtmarknader High Yield 1797 1395 1073 868
Styrréntor (%) Idag
Riksbanken 0,00
FED (USA) 0,25
ECB (Eurozonen) 0,00
BOE (Storbritannien) 0,50
BOJ (Japan) -0,10
BCB (Brasilien) 10,75
BOR (Ryssland) 8,50
RBI (Indien) 4,00
PBOC (Kina) 10,75
Stibor 3M -0,05
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6 man
-0,32
-0,21
0,08
0,17
0,66
118
-0,78
-0,80
-0,54
0,00

10-arssnitt
137
122
173
472
558
838

1ar
-0,33
-0,27
0,15
0,12
0,45
114
-0,70
-0,71
-0,49
0,06

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 1 man 3 man 6 man 1ar 2022
Dollarindex 95,5 -1,8 -0,8 12 3,5 4,3 -0,5
EURUSD 114 2,5 12 -0,9 -3,4 -4,5 0,6
USDSEK 9,16 -2,8 0,9 6,7 6,5 8,3 12
EURSEK 10,48 -0,4 21 58 29 34 18
GBPSEK 12,40 -2,0 0,8 7,0 3,6 7,3 11
DKKSEK 1,40 -0,7 14 51 2,2 3,0 1,8
NOKSEK 1,04 -0,6 17 39 6,7 6,6 1,8
USDJPY 15,3 01 -0,7 14 52 9,3 01
USDCNY 6,37 0,0 -01 -0,5 -1,5 -1,5 -0/1
Ravaror (%) Kurs 5 dag 1 man 3 man 6 man 1ar 2022
Ravaruindex 2778 33 1,0 12,0 22,4 45,0 12,5
Olja (Brent) 911 13 13,8 12,9 29,2 54,6 16,2
Olja (WTD 90,3 2,4 17,3 14,5 32,5 60,6 20,0
Koppar 98415 3,5 0,8 4,3 4,0 25,8 12
Zink 36125 01 0,2 1,5 21,5 37,5 2,2
Guld 1803,9 1Al -0,6 0,6 -0,2 0,8 -1,0
Volatilitet (niva) Kurs 5 dag 1 man 3 méan 6 man 1ér 2022
VIX-index 23,2 27,7 16,9 15,4 18,0 21,8 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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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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