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Lyssna dven pd podcasten Veckoanalysen ddr du varje tisdag fdr det senaste inom bérs och makroekonomi
—allt pa 15 minuter. Lyssna i din poddspelare eller pa www.veckoanalysen.se



http://www.veckoanalysen.se/

Starka rapporter bekréftar
aterhdmtningen och tvingar
analytikerna att justera upp sina
estimat. Enligt vdr bedémning kan
vi se en fortsatt stark aktiemarknad
sa ldnge vinsterna fortsétter stiga
och réntorna inte stiger till
betydligt hégre nivaer.

For tredje kvartalet i rad, har bolagen
slagit vinstestimaten men trots det har
enbart halften av rapporterande bolagen
stigit pa rapportdagen, vilket kan
forklaras av att aktiemarknaderna stigit
en hel del infér rapporterna. Daremot ar
de starka rapporterna tillsammans med
den Overgripande makrobilden och
signalerna fran ravarumarknaden ett
kvitto pa att aterhamtningen fortl6per.

Det tar vi med oss fran rapporterna

| Sverige har konjunkturexponerade och
konsumentvarurelaterade bolag kommit
in dver férvantan. Aterhdmtningen drivs
framst av fordons- och traditionell
industri men till viss del &dven av
gruvrelaterat. Detta trots nedstangningar
i var viktigaste exportmarknad Europa.
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Precis som i andra och tredje kvartalet,
har bolagen lyckats halla i kostnaderna pa
ett Overtygande satt trots
kronférstarkningen, vilket mojliggjort
starka resultat. Daremot gav det storre
genomslag i kurserna under det andra och
tredje kvartalet, troligtvis eftersom det nu
inte ar lika ovantat langre. Ytterligare en
potentiell férklaring &r att marknaden inte
vagar rakna med att det fjarde kvartalets
laga kostnadsnivaer blir uthalliga nér
pandemin val avtar.

En positiv bekraftelse ar dven att cirka 70
procent mer vintas delas ut i ar jamfort
med 2020 fér Sveriges hundra stérsta
bolag. Mojligt ér dven att bankerna, vars
rapporter varit stabila, sannolikt kommer
6ka aterképen av egna aktier istéllet for
hogre utdelningar.

Hur paverkas estimaten framat?

Pa global basis justeras just nu fler
estimat upp an ned, vilket givetvis ar en
positiv signal och bolagsrapporterna bor
ge stod for fortsatta upprevideringar. Sett
till  historien tenderar vinsterna att
Overraska positivt efter en recession,
vilket bér kunna ske dven denna gang. Det

gor att vi sammantaget ser ytterligare
positiv revidering av vinstestimaten som
mojlig. Flera bolag &ar férstas lite
aterhallsamma i kommunikationen men
forsiktigt optimistiska utsikter gor att
manga analytiker tvingas ta upp sina
estimat for 2021. Enligt var bedémning
kan vi se en fortsatt stark aktiemarknad
sa linge bolagsvinsterna fortsatter att
stiga och inte rantorna kommer upp pa
betydligt hégre nivaer.

Vad blir fokus efter rapporterna?

Vi lamnar snart rapportsdsongen bakom
oss och gar in i ett tunnare nyhetsfléde
dar fokus skiftar till inflations- och
ranteutveckling. Aven det amerikanska
stédpaketet pa 1900 miljarder dollar,
massvaccineringen och signaler om
minskade restriktioner blir avgérande. Pa
bolagsfronten blir det intressant att félja

vilka kostnadsbesparingar som varit
tillfalliga respektive bestaende, hur
efterfrdgeménstret  fordndras i ett

vaccinerat och Oppet samhille och hur
bolagen hanterar kostnader i form av
stigande ravarupriser.

Marcus Tengvall, Investeringsstrateg
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Amerikansk 10-arig statsobligationsranta
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Marknad & Makro

Foregaende veckas viktigaste marknad & makro

S&P 500 ind
Pl Finansiella marknader
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Inflationsoron fortsatter satta sin pragel pa varldens bérser och marknaden oroar sig for stigande réantor vilket gér borsen
lite mer avvaktande i det korta perspektivet. Den amerikanska 10-arsrantan ligger nu pa 1,41 procent jamfért med 0,93

35
procent i boérjan av januari. Nar investerare borjar tvivla pa TINA (There Is No Alternative) som hittills varit
_ huvudargumentet f6r att &ga aktier, blir marknaden orolig. Ju mer réntan stiger, desto mer intressant blir avkastningen pa
% réntemarknaden i forhallande till aktiemarknaden. An sa lange anser vi ddremot inte att ranteuppgangen ar ett problem for
25

aktiemarknaden i ett ldngre perspektiv men kortsiktigt kan det vara tillrackligt fér att uppgangen ska ta en kortare paus.
Vad centralbankerna gor fér att bromsa en snabb langrinteuppgang blir det mest intressanta i nartid. Enligt Fed &r
ekonomin fortsatt i ett ldge som goér att stimulanserna kommer att fortsatta och att Fed inte har nagon bradska med att
strama at politiken dven om inflationen skulle stiga. Samtidigt signalerade ECB i veckan att de star beredda att anvénda sitt

2019 2020 obligationsképsprogram (PEPP) for att motverka stigande réntor.
— S&P 500 Index (USA)
= 20 dagars glidande medelvdrde (MA20)
200 dagars glidande medelvarde (MA200)

Kalla: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners

USA: Konsumenternas humor och S&P 500
Makrostatistik
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120 Tyska BNP-siffror steg 0,3 procent under det fjirde kvartalet jamfért med foregdende kvartal. Aven om kurvorna pekar upp
ar det fran en ladg niva och i arstakt foll BNP med 3,7 procent, vilket visar att krispolitiken fortsatter att vara en viktig
pusselbit. Vander vi istéllet blicken framat steg IFO-index, klimatet inom tyska néringslivet, till 92,4 i februari jamfért med

300(
100

20 20 90,1 féregdende manad. Férbattringarna beror till stérsta del pa 6kad optimism pa vaccinfronten och pa férhoppningen om
2001 att ekonomin bor forbattras dramatiskt till sommaren. Kl-barometern, som sammanfattar laget i svensk ekonomi, steg till
60 103,6 i februari jamfért med 100,9 féregdende manad. Aven hir var det mer optimistiska férvantningar pa framtiden och i

synnerhet kring produktion och efterfragan som bidrar. USA presentades flera konsumentfértroendemétningar under

0 veckan, vilka i motsats till flertalet andra ekonomiska indikatorer legat pa nedtryckta nivaer trots en stark aktie- och

500 20 bostadsmarknad som historiskt brukar félja varandra val. Veckans statistik visade en férsvagning jamfért med féregaende
manad samtidigt som amerikanska bostadspriser steg 1,1 procent i december, jamfort med féregaende manad, och steg 11,4

0 0 o °

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 procent jamfért med samma manad 2019.
7 USA:S&P 500 (v.a.) = USA: konsumentfértroende (h.a.)
Kalla: Refinitiv Datastream, Soderberg & Partners
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Marknad & Makro

Innevarande veckas viktigaste marknad & makro

(] (]
M Drawdown & svksting Finansiella marknader
w . i Efter b6rsarets starka inledning ar det som tidigare ndmnts inte osannolikt att den 6kade osdkerheten vi nu ser kortsiktigt
o, . kommer att drdja sig kvar. Rekyler pa 10-15 procent hér dock till vanligt arsménster och det genomsnittliga bérsaret bjuder
“ . . .o L ) pa atta procents avkastning inklusive utdelningar, men 13 procents nedgang nagon gang under aret. Investerarfokus har

ater flyttats mot makroekonomi och politik och utéver inflations- och ranteutveckling finns annat att beakta, som
internationella relationer och den kinesiska kreditcyklen. Idag indikerar inte heller dessa faktorer nagon betydande risk for
bdrsen, men att kreditgivningen och likviditeten i den kinesiska ekonomin nu vaxer i allt langsammare takt skulle kunna fa
baring i den globala ekonomin senare under aret. Kredittillvaxten paverkar ju bland annat méjligheterna till konsumtion och

> &

FETIS TS investeringar och pa sa sett ocksa férutsattningarna fér BNP-tillvaxten. Regering och centralbank har forsiktig lattat pa
o whssvsting B vagOraudoun gasen i sparen av landets starka ekonomiska aterhdmtning och skulle atstramningen utvidgas finns risk fér en mer dampad

Kalla: Refinitiv Datastream, Séderberg & Portners

bérs- och ravaruprisutveckling langre fram.

USA: ISM ° °

s Makrostatistik
ol Under veckan offentliggérs en stor andel inképschefsindex fér februari manad och det kanske mest betydelsefulla &r
amerikanska ISM som fér industrin kommer i eftermiddag och fér tjdnstesektorn pa onsdag. Férvantningarna ligger pa en

marginell humdrférbattring manad dver manad inom industrin och en oférdndrad niva i humdret inom tjinstesektorn. Idag
kommer ocksa preliminar inflationsstatistik fran Tyskland och motsvarande siffra fran eurozonen offentliggérs imorgon
tisdag. | Tyskland véntas en arlig inflationstakt om 1,2 procent och i eurozonen 1,0 procent. Fran eurozonen far vi
ytterligare intressant statistik i form av arbetsléshet samt detaljhandel under januari manad pa torsdag och tysk
industriorder pa fredag. Mer ljus pa orderldget inom industrin far vi ocksa fran USA pa torsdag dar tillvaxttakten i

55|

50|

i u orderlaget vantas ha tilltagit under arets forsta manad och ha uppgatt till 1,9 procent. | vanlig ordning bjuder manadens
forsta vecka dven pa den viktiga sysselsattningsrapporten fran USA. Under februari manad vantas arbetslésheten ha legat
O L 13 w15 1 1 18 19 w0 kvar pa 6,3 procent samtidigt som 165 000 nya jobb bedéms ha skapats utanfér jordbrukssektorn.
~ ISM Tillverkningssektor = ISM Tjdnstesektor
Kiilla: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners
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Bors- & bolagshandelser
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Rapporter

Utl. rapporter

Rapporter
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Rapporter

Utl. rapporter

Rapporter

Utl. rapporter

Rapporter

Utl. rapporter

BW LPG (kI 8.00), Global Fashion Group.

Stammor: Acrinova (extra). Borsstatistik: Industrivarden: presenterar substansvarde, Svolder: presenterar substansvarde.

Sydbank.

Royal Unibrew.

Stammor: MYFC (extra), Spintso (extra). Borsstatistik: Oresund: presenterar substansvarde ki 8.30, Creades: presenterar substansvarde.

William Hill (kI 8.00), GAP (kl 22.15), Aviva, Aviva, Dragerwerk (prel datum), GEA, Merck, Prosieben, Schaeffler.

Stammor: REC Silicon (extra), Windowmaster, Wartsila. Ex. utdelning: Avance Gas (USD 0,11).

Stockmann (kl 7.00).

Stammor: Arc Aroma (extra), Demant, Demant, Optifreeze (extra), Senzime (extra), Vicore Pharma (extra).



Aktieindex

Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag Tman 3man 6man Tar 2021
USA (S&PCOMP) -2 -1 5 10 25 2
Europa (STOXX 600) -2 -1 4 9 3 2
Sverige (SIXRX) -1 1 7 15 20 6
Tyskland (DAX) -1 -1 4 5 8 0
Frankrike (CAC40) -1 3 3 14 3 3
Storbritannien (FTSE100) -2 -2 3 9 -5 1
Japan (TOPIX) -3 1 5 16 19 3
Hongkong (Hang Seng) -5 -1 8 14 12 6
Shanghai (CSI 300) -8 -3 9 14 34 2
Indien (Sensex) -3 2 1 26 25 3
Ryssland (RTS$) -4 -1 9 14 3 2
Brasilien (Bovespa) -7 -6 0 9 4 -8

Virlden (USD)

Globala sektorer (MSCI, USD)

IT -5

Industri -2
Kommunikationstjanster -3
Kraftforsorining -4
Material -2
Dagligvaror -3
Séllankopsvaror -6
Fastigheter 0
Halsovard -3
Bank och Finans -1
Energi 2

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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13
16
14

2
17
-2
12

7

4
24
23

46
17
33
-8
32
2
41
-5
15
8
-2

SEK (%) 5dag Tman 3man 6man 1lar 2021
USA (S&PCOMP) -1 0 4 6 7 4
Europa (STOXX 600) -1 1 4 8 -1 3
Sverige (SIXRX) -1 1 7 15 20 6
Tyskland (DAX) 0 0 4 3 4 2
Frankrike (CAC40) 0 4 3 12 -1 4
Storbritannien (FTSE100) -1 1 6 1 -1 5
Japan (TOPIX) -3 -1 1 1 6 2
Hongkong (Hang Seng) -4 0 6 10 -3 9
Shanghai (CSI 300) -6 -2 9 17 25 6
Indien (Sensex) -3 2 10 23 5 5
Ryssland (RTS$) -3 1 7 9 -12 4
Brasilien (Bovespa) -9 -8 -6 5 -29 -12
T -3 -1 8 9 28 4
Industri 0 3 2 12 4 4
Kommunikationstjanster -2 2 8 10 16 9
Kraftforsorining -3 -6 -7 -1 18 -4
Material -1 2 8 16 19 5
Dagligvaror -2 -4 -5 -4 -9 -4
Séllankopsvaror -4 -3 3 8 24 3
Fastigheter 1 2 1 4 17 4
Halsovard -2 -4 1 1 1 1
Bank och Finans 1 7 9 21 -4 9
Energi 3 n 13 21 -4 18



Ovriga tillgangsslag

Rintor, valutor & ravaror

Réantor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella réntor yield %
Sverige 2 ar -0,30 -0,31
Sverige 5 ar -0m -0,18
Sverige 10 ar 0,42 0,33
USA 2 ar 0,15 on
USA5 ar 0,77 0,58
USA 10 ar 1,45 133
EMU 2 ar -0,66 -0,68
EMU 5 &r -0,59 -0,64
EMU 10 ar -0,29 -0,35
Japan10ar 0,16 0,10
Kreditspreadar (réntepunkter) 1-arssnitt
USA Investment Grade 95 156
Eurozonen Investment Grade 89 131
Tillvéxtmarknader Investment Grade 145 200
USA High Yield 389 586
Eurozonen High Yield 421 643
Tilvaxtmarknader High Yield 941 116
Styrréntor (%) |dag
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 -0,03

Y= Séderberg
A &Partners

-0,34
-0,30
0,07
013
0,41
1,04
-0,70
-0,75
-0,56
0,02

3-arssnitt
133

120

165

469

573

853

-0,3%9
-0,35
-0,03
0,17
0,39
0,87
-0,74
-0,77
-0,59
0,03

5-arssnitt
131

16

157

462

533

726

-0,35
-0,26
0,00
0,16
0,29
0,68
-0,63
-0,65
-0,45
0,04

10-arssnitt
147

135

183

498

594

730

-0,43
-0,37
-0,16

118

116

134
-0,70
-0,70
-0,50
-0,09

-0,35
-0,29
0,03
013
0,35
0,91
-0,75
-0,74
-0,58
0,02

Valutor

Valutor (%) 5 dag Tmdn 3man 6 man 1ar 2021
Dollarindex 90,9 0,6 0,8 1,2 -2,3 -8,2 11
EURUSD 1,21 0,1 -0,2 2,0 2,7 7 -0,8
USDSEK 8,40 15 13 -1,6 -3,8 -13,8 23
EURSEK 10,20 16 11 04 -1,2 -3,7 15
GBPSEK 11,74 13 3 32 2,0 -6,7 4.6
DKKSEK 1,36 0,4 03 -0,5 -2,5 -4,0 0,7
NOKSEK 0,98 -0,5 0,9 15 -0,3 -59 2,2
USDJPY 106,5 0,9 2,8 2,2 0,4 -3,6 32
USDCNY 6,46 0,0 -0,2 -17 -6,3 -7,9 1.2
Ravaror (%) Kurs 5 dag Tmdn 3man 6 man 1ar 2021
Ravaruindex 202,4 1,0 8,6 18,8 25,0 14,7 13,5
Olja (Brent) 66,9 6,3 19,6 40,0 46,5 22,2 29,0
Olja (WTD 63,5 50 20,8 39,6 46,9 30,4 31,6
Koppar 9077,0 19 133 22,6 37,7 60,1 16,9
Zink 27925 -3/1 51 12 13,2 36,5 15
Guld 1727,4 -3,2 -6,8 -4.6 -11,0 54 -9,0

Volatilitet (niva)
VIX-index 28,0

5 dag
221

1 mén 3 man

23,0 213

6 man

233 27,6 22,8
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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
Energi EUR/USD

High Yield
Industrimetaller

Guld
Flexibla rantefonder Adelmetaller
A= Soderberg 10
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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.

i &

Léner & Férméner

Lonehantering och formansportal for hantering av
kommunikation av féretagets formaner. Tjansterna
kan anvandas i kombination eller oberoende av

varandra. T ALTETS
& %,
> OSKI

SVERIGES
NOJDASTE

KUNDER
2012-2019
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KRINGSFORVED,
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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.

KUNDNGJDHET

94 % AV VARA KUNDER

REKOMMENDERAR 0SS

& sog

w s rler‘

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

delk i aktieb Hallbarhetsb andras en gang per rakenskapsar och vanligtvis under manaderna som féljer 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

Réntor & Alternativa Aktier Student

X .

Stefan Rocklind Mats Gunna Dick Ingvarsson Carl Christian Ottander Linda Lyth Marcus Tengvall Alfred Holmberg
Chef taktisk allokering Investeringsstrateg Investeringsstrateg Investeringsstrateg Investeringsstrateg Investeringsstrateg Analytiker
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