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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

Penningpolitisk osakerhet dominerade

3,0% .Amerikamka rantekurvan (10y-2y) Trots att rapportsisongen fortfarande pagar har den héga inflationstakten och de penningpolitiska

konsekvenserna kopplade till det i h6g grad varit styrande pa finansmarknaderna. Uttalanden fran enskilda
25%1 ledaméter i Federal reserve i anslutning till veckans h6ga amerikanska inflationstakt blev ocksa tongivande

2,0% fér marknadsutvecklingen under veckan, dven om sikerhetsliget for Ukraina ocksa paverkade negativt.
1% Volatiliteten fortsitter pa finansmarknaderna och den senaste veckan uppvisade relativt stora rorelser pa framférallt
1,0% 4 rante- och valutamarknaderna. Stigande rantor generellt, men framférallt i nagot kortare |6ptider, medférde att den
0.5% | amerikanska rantekurvan fortsatte att flacka. Rantekurvans lutning tilldrar sig ett stort marknadsfokus da en invertering
MM \ historiskt varit en signal som férebadat recessioner. Bolagsrapporteringen och utsikterna ger dock inga negativa
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0.0% konjunktursignaler, snarare tvirtom, da det framst ar hdg efterfrdgan och brist pa komponenter och dirigenom risk for

0,5% 4 Recessionszon marginalpress som utgdér de huvudsakliga problemen fér manga boérsbolag. Vi bedémer att osdkerheten kring

1,0% penningpolitiken och i synnerhet hanteringen av balansrakningen kvarstar ytterligare en tid men att den bér minska

" a5 98 oo o0 o4 o8 08 10 12 14 15 18 a0 2. successivt, Historiskt har ocksa omsvingningar i penningpolitiken skapat kortsiktig osidkerhet p& finansmarknaderna en tid
Rantekurvans lutning (10-24r) Recession men aktiemarknaderna har dérefter pa nytt stigit med stéd av stigande vinster tack vare en god konjunktur.

a: Refinitiv Datastream, Stdebery & Fartners

o Makrostatistik
Amerikansk inflation pa hégsta nivan sedan 1982

cpl Veckans mest intressanta statistik slapptes inte férrédn under torsdagen da den amerikanska inflationen steg fran 7,0
procent till pa 7,5 procent, mot vantade 7,3 procent, i arstakt vilket dr den hdgsta pa 40 ar. En del &r drivet av mat och
energi men karninflationen steg &nda till 6,0 procent fran 5,5 procent, och landade dven den hogre &n estimaten om 5,9
109 procent. Andra bidragande faktorer &r bilpriser, som hittills bidragit med cirka en fjardedel av inflationen, och efter veckans
rapporteringar om problem i produktionen utgér det ytterligare ett orosmoln. Detta medférde uttalanden fran Feds
ledaméter om att fler och stérre hdjningar behdvs och det dr inte oméjligt med en héjning om 50 punkter redan i mars. Pa
hemmaplan &r laget klart lugnare och Riksbanken ldmnade som vantat repordntan oférandrad, aterinvesterar forfallande
obligationer och reviderade endast upp rantebanan marginellt. Det signalerades inte samma oro som fran ECB:s och Feds
. \ hall mot bakgrunden att Sveriges kéarninflation dnnu inte Sverstiger malet om 2 procent samt att direktionen ska ha
v \ dverseende med att malet tillfalligt dverstigs. Riksbanken har under en langre tid forsokt fa upp inflationen men det
aterstar att se om och nér oron fér inflation och paverkan av andra centralbanker tar 6ver. Under fredagen hdjde den ryska
— : : : : : : : centralbanken rantan med 100 punkter efter att rubeln forsvagats till foljd av geopolitiska spénningar och inflationsoro. De
EUSA;:G(?/D) wiUSAlz:’ . 1990_& zto(of) 2010 2020 senaste veckornas turbulens fick slutligen amerikanskt nuvarande och framatblickande konsumentfértroende i form av
” - 'enerkg;/m;r;;mi;mmm,sm,be,g&pm"m Michigan-index att fortsatta sjunka.
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Marknad & Makro

Denna veckas viktigaste marknad & makro

Varderingen faller tillbaka

Ve A o Finansiella marknader

Efter en period med fullt fokus pa centralbanker och inflation kommer marknadens fokus succesivt skifta tillbaka till
bolagen och dess vardering och vinstutsikter. Rapporterna bekraftar bilden av en god efterfragan och viaxande vinster,
varfor estimaten fortsatt kan stiga. Vi bedémer att vi inte star infér en lagkonjunktur utan atminstone har ett par ar till
med global tillvéxt 6ver eller kring en langsiktig trend, vilket &r positivt fér vinstutvecklingen. Stigande vinstestimat
tillsammans med oroliga bérser har fatt varderingen pa globala bérser att falla tillbaka och ligger i skrivande stund runt
sitt fem-arssnitt. Smabolagsaktier har historiskt battre vinsttillvaxt &n stora bolag och har darfér varderats hégre, men
det gapet har i princip stiangts. Samtidigt har de mindre bolagen en stérre rantekanslighet da mer av virdet ligger
i framtida vinster. Vi bedomer fortsatt att langre obligationsrantor kan stiga och ser darfor samre
avkastningsférutsattningar i obligationsmarknaden varfor vi féredrar aktier relativt obligationer. Under veckan far vi dven
utlandska rapporter i form av Cisco, Nvidia, Walmart och Volvo-konkurrenten Deere. Veckans avslutas med att G20-
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 landernas finansministrar méts i Indonesien dar bland annat situationen i Ukraina kommer att sta pa agendan.

Nuvarande vérdering
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Source: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners

Aterhamtningen i detaljhandeln har varit kraftig

[ ] [ ]
x 1,000 Vilken effekt har inflationen haft pa hushallens képkraft? Ma krostatlstl k

700

Efter forra veckans rekordhéga inflationssiffra i USA blir det intressant att i veckan félja upp det med statistik 6ver
detaljhandeln f6r januari manad. Trots att stigande prisnivaer dter upp konsumenternas képkraft ar efterfragan hos
hushallen fortsatt god och detaljhandeln vintas ha vuxit med 1,7 procent jamfért med tidigare manad. Pa torsdag
presenteras handelsdata fran Japan dar exporten ger oss en ytterligare viktig vagledning kring hur efterfragan i den
globala handeln ser ut. Exporten véntas ha stigit med 16,5 procent under januari jamfért med samma period féregaende
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Detaljhandel USA (mdr USD)

400 ar. Aven Riksbankens mjuka rantebesked foljs i veckan upp av svensk inflationsstatistik for januari manad dar KPIF, som i
dagslaget ligger under Riksbankens egna inflationsmal, vantas stiga till 1,9 procent jamfért med 1,7 procent i december.
300 Pa samma tema far vi inflationsstatistik fran Bank of England, vilket blir hégst intressant efter deras héjning av styrréntan
och minskade obligationsportfdlj. Protokollet fran FOMC-motet den 26/1 publiceras dven i veckan, vilket kan ge
200 — S S ytterligare indikationer pa hu Fed kan tdnkas agera under varen. Veckans bjuder ocksa pa preliminart BNP-utfall for det
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fijarde kvartalet tillsammans med konsumentfértroende for euroomradet. Omikron, hogre energipriser och flaskhalsar
Detaljhandel USA

vantas ge en trég start pa 2022 och EU-kommissionen har reviderat ned sin BNP-prognos till 4,0 procent for helaret.

Source: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners
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Borskalender

Bors- & bolagshdndelser
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Rapporter
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Utl. rapporter

Ratos (ca kl 7.00), Invisio (kl 14.00)

Kapitalmarknadsdag: Millicom ca kl 15.00-18.00

Bravida (kl 7.30), Hanza (kl 7.30), Wihlborgs (kl 7.30), Actic (kl 7.45), Alligo (kl 8.00), Alligo (kl 8.00), Nederman (kl 8.00), Sivers (kl 8.00), Eniro (kl 8.30), Medivir (kl 8.30), Sleep Cycle (kl 8.30)

Camurus (kl 7.00), Green Landscaping (kl 7.00), Netel (kl 7.00), Stillfront (kl 7.00), CTEK (kI 7.45), Lime (kl 7.50), Beijer Alma (kl 8.00), Castellum (andrat datum) (kl 8.00), Concentric (kl 8.00),
Irras (kI 8.00), Klarabo (kl 8.00), Starbreeze (kl 8.00), Systemair (kl 8.00), Vitrolife (kl 8.00), Swedish Match (kI 8.15), Ortivus (kl 8.30), Formpipe (kl 8.45), Fastator, K2A, Karo Pharma

Alma Media (kl 7.00), NEL (kl 7.00), FLSmidth, Genmab, GIG, Gjensidige Forsikring, Golden Ocean, Mowi, Cisco (efter USA-b&rsernas stangning) (kl 22.30), Nvidia (efter USA-borsernas stangning)

Tieto Evry (kl 7.00), Balco (kl 7.30), Fasadgruppen (kl 7.30), NCAB (kI 7.30), Nyfosa (kl 7.30), Q-linea (kl 7.30), Railcare (kl 7.30), Sinch (kl 7.30), Duni (kl 7.45), AQ Group (kI 8.00), Bonesupport
(kl 8.00), Byggfakta (kl 8.00), Nibe (kl 8.00), Oncopeptides (kl 8.00), ACQ Bure (kl 8.30), Hufvudstaden (lunchtid), K-Fastigheter, Lundin Mining (efter kl 22), Malmbergs, Multig, Novotek, Senzime

Leray Seafood Group (kl 6.30), Kojamo (kl 7.00), Finnair (kl 8.00), Lytix Biopharma, Air France-KLM, Baxter, Marathon Qil, Schneider Electric, Ubisoft, Walmart

Stammor: Cibus (extra), Hoist (extra), OXE Marine (extra) Exklusive utdelning: Genova Property (2:62 SEK i preferensaktie)
Kapitalmarknadsdag: Nordea kl 11.00-16.00

Ferronordic (kl 7.30), Arla Plast (kl 8.00), Precise (kl 8.00), Stockwik (kI 8.00), Trianon (kI 8.00), B3 Consulting, Eolus Vind, Infrea, Logistea, Ovzon, Wise Group, Xspray

Salmar (kl 6.30), Aker (kl 7.00), Norwegian (kl 7.00), REC Silicon, Deere

Exklusive utdelning: Cibus (0:08 EUR manadsvis)



Aktieindex

Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3man 6man lar 2022
Utvecklade marknader -1 -5 -5 -1 10 -6
USA (S&PCOMP) -2 -6 -5 0 14 -7
Europa (STOXX 600) 2 -3 -3 0 17 -4
Sverige (SIXRX) 1 -6 -8 -7 18 -10
Tyskland (DAX) 2 -3 -4 -3 10 -3
Frankrike (CAC40) 1 -2 0 3 27 -2
Storbritannien (FTSE100) 2 2 4 8 22 4
Japan (TOPIX) 2 -1 -2 1 4 -1
Tillvaxtmarknader 2 0 -3 -3 -1 1
Hongkong (Hang Seng) 1 5 -1 -6 -15 6
Shanghai (CSI300) 1 -4 -6 -8 -19 -7
Indien (Sensex) -1 -4 -3 7 14 0
Ryssland (RTS$) 2 -7 -20 -9 7 -7
Brasilien (Bovespa) 1 9 6 -7 -5 8

Varlden (USD)

Globala sektorer (MSCI, USD)

IT -2 -7 -8 -2 7 -1
Industri 1 -5 -6 -4 9 -6
Kommunikationstjanster -2 -7 -11 -12 -7 -8
Kraftforsorjning -1 -2 1 1 8 -5
Material 2 -1 1 -1 14 -1
Dagligvaror 0 -2 1 3 13 -3
Sallankopsvaror -1 -7 -N -6 -5 -9
Fastigheter -1 -4 -4 -2 13 -7
Halsovard -1 -5 -5 -4 7 -8
Bank och Finans 1 0 3 7 27 5
Energi 2 9 17 34 53 20

All indexutveckling dr inklusive utdelningar

2 Soderberg
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SEK (%) 5dag 1maén 3méan 6man Tar 2022
USA (S&PCOMP) 1 1 7 27 —5
Europa (STOXX 600) 2 O 3 3 23 -1
Sverige (SIXRX) 1 -6 -8 -7 18 -10
Tyskland (DAX) 3 -1 1 1 15 0
Frankrike (CAC40) 2 0 5 32 1
Storbritannien (FTSE100) 4 4 13 13 33 7
Japan (TOPIX) 2 0 2 3 4 0
Hongkong (Hang Seng) 2 7 5 -6 9
Shanghai (CSI 300) 2 -2 1 O -9 -5
Indien (Sensex) -1 -4 2 12 23 1
Ryssland (RTS$) 3 -6 -14 -3 19 -5
Brasilien (Bovespa) 5 20 17 -1 10 19
-1 -2 4 18
Industrl 1 -4 -1 0 18 -4
Kommunikationstjanster -1 -5 -6 -7 2 -6
Kraftforsorjning 0 0 8 7 18 -2
Material 4 1 7 4 23 2
Dagligvaror 1 0 7 9 23 -1
Sallankopsvaror 0 -6 -6 -1 3 -7
Fastigheter 0 -2 2 4 24 -5
Halsovard 0 -3 1 2 17 -6
Bank och Finans 2 2 9 13 39 7
Energi 3 n 24 41 68 22




Ovriga tillgangsslag

Rintor, valutor & ravaror

Réntor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella rantor yield % 5 dag 1mén 3 man
Sverige 2 ar 0,02 0,09 -0,13 -0,14
Sverige 5 ar 0,51 0,52 0,25 0,08
Sverige 10 ar 0,64 0,63 0,43 0,29
USA 2 ar 1,52 1,33 0,90 0,51
USA'5 ar 1,87 1,78 1,50 1,27
USA10 ar 1,96 1,93 1,75 1,58
EMU 2 ar -0,37 -0,31 -0,60 -0,73
EMU 5 ar 0,02 -0,01 -0,36 -0,52
EMU 10 ar 0,26 0,17 -0,07 -0,23
Japan 10 ar 0,22 0,20 0,14 0,07
Kreditspreadar (réntepunkter) 1-arssnitt 3-arssnitt 5-arssnitt
USA Investment Grade 110 94 123 121
Eurozonen Investment Grade 120 90 m 10
Tillvaxtmarknader Investment Grade 143 149 164 155
USA High Yield 396 371 460 429
Eurozonen High Yield 51 424 536 509
Tilvaxtmarknader High Yield 177 1412 1079 874
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) 9,50
RBI (Indien) 4,00
PBOC (Kina) 10,75
Stibor 3M -0,05
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6 man
-0,30
-0,15
0,12
0,20
0,80
1,34
-0,75
-0,76
-0,50
0,04

10-arssnitt
137
122
173
472
557
841

1ar
-0,32
-0,25
0,17
omn
0,46
114
-0,71
-0,72
-0,49
0,08

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 96,1 0,6 0,5 1,0 3,4 6,3 01
EURUSD 114 -0,3 0,6 -0,6 -29 -6,0 0,3
USDSEK 9,25 1,0 19 6,4 6,5 n3 2,2
EURSEK 10,55 0,7 2,4 58 3,4 4,6 2,5
GBPSEK 12,59 1,6 18 81 4,4 9,5 2,6
DKKSEK 1,42 1,6 2,7 5,7 3,5 4,8 3,4
NOKSEK 1,05 0,8 2,4 4,5 7,7 7,0 2,6
USDJPY 15,9 0,5 0,4 17 4,9 10,7 0,6
USDCNY 6,36 -0/1 -0,2 -0,7 -2,0 -1,2 -0,2
Ravaror (%) Kurs 5 dag 1 man 3 man 6 man 1ar 2022
Ravaruindex 279,7 0,7 8,9 10,8 21,5 43,3 13,2
Olja (Brent) 91,5 -2,0 9,2 10,3 27,7 49,4 16,7
Olja (WTD 89,9 -2,6 10,7 10,2 29,8 54,4 19,5
Koppar 9860,5 0,2 15 2,4 3,7 191 14
Zink 3626,5 0,4 2,0 10,6 19,2 30,0 2,6
Guld 1833,5 1,6 11 -1,5 4,8 -0,2 0,6
Volatilitet (niva) Kurs 5 dag 1 man 3 méan 6 man 1ér 2022
VIX-index 27,4 23,2 18,4 17,7 16,1 21,3 17,2
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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
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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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