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Veckoanalysen

Lyssna dven pd 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




Kraftfulla rorelser pa vérldens borser
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Feds eget favoritmatt for inflationen
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Marknad & Makro

Omvarlden och marknaderna skakas av kriget i Ukraina

Efter Rysslands invasion av Ukraina har rérelserna pa finansiella marknader varit kraftfulla. Nyhetsflédet
kommer fortsatt domineras av krigets utveckling framéver och vi riknar med fortsatt volatila finansiella
marknader. Som tidigare kommunicerat ir diremot marknadspaverkan som storst nir osikerheten dr som
storst, och historiskt har det varit vid utbrottet av stora geopolitiska hindelser.

Nyhetsflédet dominerades av den tragiska utvecklingen i Ukraina och efter att Ryssland inlett en invasion var oron stor pa
de finansiella marknaderna. Initiala marknadsreaktioner var fallande bérser och marknadsrantor, samt stigande gas och
oljepriser dar oljan nu handlas 6ver 100 dollar fatet. Riskaptiten aterkom daremot relativt snabbt nar det framgick att
sanktionspaketen inte skulle utesluta ryska banker fran det internationella betalningssystemet SWIFT och sanktionerna
undvek ocksa att direkt rikta sig mot rysk export av energi. Under |6rdagen meddelade didremot EU-kommissionen, USA,
Storbritannien, Tyskland, Italien, Frankrike och Kanada att vissa ryska banker trots allt stings ute fran det internationella
betalningssystemet. Detta &r en av de mest kraftfulla sanktionerna som kan tas till mot Ryssland, da det slar mot landets
handel. Samtidigt stoppas den ryska centralbanken fran att utnyttja sina internationella valutareserver och i skrivande
stund har den ryska rubeln tappat runt 40 procent mot dollarn. Pa kort sikt kommer bérserna praglas av hég osdkerhet
och vid en fortsatt eskalering riskerar europeisk tillvaxt drabbas negativt givet hoga energipriser och leveransstérningar.

Makrostatistik

| skuggan av den geopolitiska krisen rapporterades makroekonomisk styrka innan invasionen. Preliminara ink6pschefsindex
for de stora vasterldndska ekonomierna samt USA steg nagot 6ver férvantan, speciellt for tjanstesektorn, och index for
tillverkningsindustrin f6ll i Tyskland och Eurozonen som en effekt av lattade restriktioner och skifte till tjanstekonsumtion.
Detta tyder pa god tillvaxt, dven om index kan vara férhdjda av oonskade faktorer som fortsatt langa leveranstider och
forvantningar om hogre insatspriser. For att inflationspressen ska latta behdver dessa komma ner ytterligare, vilket ett
skifte till tjanstekonsumtion kan bidra till. Skiftet kan dven dampa producentprisindex som f6r Sverige som till f6ljd av lagre
elpriser sjénk fran 20,1 procent till 19,8 procent i arstakt, medan tyskt PPl steg ndgot mer an véantat. PCE-deflatorn, som &r
Feds favoritmatt, bekréftade i veckan den redan héga inflationstakten i USA. KI-barometern i Sverige steg for industrin och
ligger nu pa 124,3 medan hushallens kdpkraft urholkas av elpriser och ligger fortsatt under gransen mellan optimism och
pessimism. Andra fortroendeindikatorer som tyska IFO-index 6verraskade pa uppsidan nar den kom in pa 98,9 och narmar
sig nu tillvaxtnivaer 6ver 100, medan amerikanskt konsumentfértroende f6ll mindre &n vantat. Sammantaget stodjer den
starka makromiljén, goda tillvixten och inflationstrycket att Fed bér latta pa gasen dven om de senaste dagarnas hindelser
gor att man nu vager nedatrisker for tillvaxt mot uppatrisker for inflation.



Marknad & Makro

Denna veckas viktigaste marknad & makro

Den stora effekten pa ryska bérsen kom i torsdags

L] L]
Uteslutandet fran SWIFT kan cementera eller forstarka fallet FI naHSIeIIa ma rknader

30— MOEX Russia indx

Under férra veckan fick vi se en fullskalig rysk invasion av Ukraina, vilket kastade in Europa i vad som enligt manga

* experter ar det varsta sdkerhetspolitiska laget sedan andra varldskriget. Det har ar férstas djupt beklagligt ur humanitar

10 synvinkel, och nyhetsflédet den kommande veckan |dr domineras av kriget. Fran marknadens perspektiv kan dock detta
,\M paradoxalt nog innebara att fokuset pa konflikten i Ukraina minskar. Utvecklingen kommer fortsatt vara viktig att félja da

°r " diverse sanktioner kan komma att fa stor marknadspaverkan, men som vi tidigare har kommunicerat &r

410 marknadspaverkan som storst ndr osdkerheten &r som storst, och vid utbrottet av stora geopolitiska handelser. Detta

innebar att krigets marknadspaverkan sannolikt nadde sitt klimax under féregaende vecka, dven om risken fér vissa
langvariga ekonomiska effekter sa som minskat konsumentfértroende kan bestd. Undantaget till detta &r
30 marknadseffekterna som kan félja av att ryska banker stangs ute fran betalningssystemet SWIFT. Konflikten kan fa en
effekt pa centralbankerna, som kan ga nagot forsiktigare fram med atstramningarna, och dirmed &ven pa marknaden.
Samtidigt borjar vi ndrma oss slutet av rapportsésongen, vilket innebér att de bolagsspecifika nyheterna avtar. An ar den

-20

-40 4
T

m a m | | a 5 o n d | f m

2001 2022 dock inte 6ver, och ndsta vecka bjuds vi pa rapporter fran detaljhandelsjattar som Costco, Target, Kroger och Zalando.
Kiéilla: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners
Okat arbetskraftsdeltagande kan dimpa I&neinflationen ° °
50% "= % av amerikanska féretag som har svart att hitta anstéllda Ma krOStatIStlk

= % av amerikaska féretag som planerar att héja 18nerna L 40%
45% -
Aven om kommande veckas huvudfokus sannolikt inte kommer vara makrostatistik presenteras som alltid férsta veckan i

- 30% manaden en rad intressant data. F6rst ut blir kinesiskt inképschefsindex som i nuldget ligger pa grénsen mellan expansion
och kontraktion fér bade tjanster och industri. Det inkommer dven definitiva inképschefsindex fé6r USA, Eurozonen och
Tyskland. Vi far svenskt BNP och detaljhandelsstatistik, vilket blir intressant efter en hég karninflation som kan urholka
kopkraften samt forra veckans dampade konsumentfértroende. Under tisdagen presenteras preliminar inflationsdata for
bland andra Tyskland, och senare i veckan for Eurozonen. Fed publicerar Beige Book som kommer granskas noga av
marknaden for eventuella dndringar i synen pa konjunkturen infér marsmétet. Slutligen kommer statistik for amerikansk
I6neinflation och sysselsattning som under hosten foljts noga da den setts som en av de ledande indikatorerna for Feds
vag framat. Férra manaden fick vi se en intressant Oppning i arbetskraftsdeltagandet som kan underlitta att hitta
kvalificerad personal och pa sa satt ddmpa den hdga lonetillvaxten. Oavsett utfall l14r det inte paverka Feds agerande
-10% efter den starka tillvaxten och héga inflationen, dven om ett svagt utfall inte &r vantat.
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Borskalender

Bors- & bolagshdndelser

Rapporter Maha Energy (kl 7.30), Anoto (ki 8.00), Norva 24 (kl 8.00), Africa Oil (efter kl 22)

MANDAG

Utl. rapporter BW Offshore (kl 7.30), Nio (efter USA-bGrsernas stangning)

Stdmmor: Bondsudden, Newton Nordic (extra), Sensor Alarm (extra), Urb-it (extra)
Exklusive utdelning: Aros Bostad (1:88 SEK i preferensaktie, kvartalsvis)

Rapporter -

Utl. rapporter BW LPG (kl 7.00), Royal Unibrew, Zalando (kl 7.00), Bayer

Stammor: Alzecure Pharma (extra)
Rapporter -
Utl. rapporter Sydbank (ca kl 8.30), GAP (efter USA-borsernas stangning)

Stammor: Sydbank
Exklusive utdelning: Golden Ocean (0,90 USD)

Rapporter -

TORSDAG

Utl. rapporter Subsea 7 (kl 8.00), GAP (kl 22.15), British American Tobacco (prel datum), Lufthansa, Mondi

Stammor: Nilar (extra), Toivo Group, Wartsila
Kapitalmarknadsdag: Novo Nordisk

Rapporter TBD30

Utl. rapporter -

Exklusive utdelning: Wartsilad (0:12 EUR), Viastsvensk Logistik (1:30 SEK, kvartalsvis)
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Aktieindex

Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3 man 6man Tar 2022
Utvecklade marknader 0] 0 -7 -4 10 -8
USA (S&PCOMP) 1 1 -6 -2 16 -8
Europa (STOXX 600) -2 -1 -6 -3 13 -7
Sverige (SIXRX) -2 -5 -15 -12 9 -17
Tyskland (DAX) -3 -4 -8 -8 5 -8
Frankrike (CAC40) -3 -1 -4 2 19 -5
Storbritannien (FTSET100) 0 2 3 6 17 2
Japan (TOPIX) -2 -1 -7 -2 -1 -6
Tillvaxtmarknader -5 -3 -6 -7 -13 -5
Hongkong (Hang Seng) -6 -6 -8 -1 =22 -3
Shanghai (CSI 300) -2 -2 -7 -7 -15 -7
Indien (Sensex) -3 -3 -5 0 n -4
Ryssland (RTS$) -33 -28 -43 -42  -31 -41
Brasilien (Bovespa) 0 3 7 -6 1 8

Vérlden (USD)

Globala sektorer (MSCI, USD)

IT

Industri
Kommunikationstjanster
Kraftforsorining
Material
Dagligvaror
Sallankopsvaror
Fastigheter
Halsovard

Bank och Finans
Energi

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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SEK (%) 5dag 1man 3 man 6man Tar 2022
Utvecklade marknader 1 2 =3
USA (S&PCOMP) 2 2 -3
Europa (STOXX 600) -2 0 -1 O 19 —4
Sverige (SIXRX) -2 -5 -15 -12 9 -17
Tyskland (DAX) -3 -2 -5 -5 1l -6
Frankrike (CAC40) -3 0 0 5 26 -3
Storbritannien (FTSE100) -1 3 8 12 27 5
Japan (TOPIX) -2 -1 -4 1 5 -2
Hongkong (Hang Seng) -6 -5 -4 -4 —12 1
Shanghai (CSI300) -1 -1 -2 4 -1 -3
Indien (Sensex) -4 -3 -2 7 22 -1
Ryssland (RTS$) -32 -27 -41 -37  -21 -39
Brasilien (Bovespa) 0 N 20 3 23 21
1 2 -7 2 -9
Industrl 0 0 -4 0 18 -5
Kommunikationstjanster 1 -1 -9 -9 6 -7
Kraftforsorjning 2 2 5 7 27 0
Material 0 4 5 7 22 2
Dagligvaror 0 2 5 10 29 1
Sallankopsvaror -3 -1 -13 -2 7 -9
Fastigheter 1 0 -2 5 25 -5
Halsovard 3 4 0 1 25 -4
Bank och Finans -2 1 3 10 30 4
Energi 0 5 18 4 52 20



Ovriga tillgangsslag

Rintor, valutor & ravaror

Réntor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella réntor yield % 5 dag 1 man 3 man
Sverige 2 ar 0,01 0,01 -0,15 -0,25
Sverige 5 ar 0,49 0,48 0,15 0,06
Sverige 10 ar 0,63 0,60 0,31 0,27
USA 2 ar 1,57 1,48 1,00 0,58
USA5 ar 1,90 1,83 157 134
USA 10 ar 1,99 1,94 1,79 1,63
EMU 2 ar -0,45 -0,52 -0,67 -0,78
EMU 5 ar -0,07 -0,13 -0,41 -0,57
EMU 10 ar 0,19 0,17 -0,12 -0,25
Japan 10 ar 0,21 0,21 0,13 0,09
Kreditspreadar (rantepunkter) 1-arssnitt 3-arssnitt 5-arssnitt
USA Investment Grade 110 94 123 121
Eurozonen Investment Grade 120 90 m 1o
Tillvéxtmarknader Investment Grade 143 149 64 155
USA High Yield 396 371 460 429
Eurozonen High Yield 51 424 536 509
Tilvédxtmarknader 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 -0,07
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6 man
-0,30
-0,14
0,13
0,23
0,82
1,32
-0,74
-0,74
-0,46
0,02

10-arssnitt
137

122

173

472

557

841

1ar
-0,29
-om
0,46
0,17
0,79
1,50
-0,65
-0,57
-0,26
0,14

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 96,6 0,6 0,7 -0,2 4] 7,2 0,7
EURUSD 1,12 -0,8 -0,3 0,3 -4.3 -8,0 -11
USDSEK 9,43 0,7 15 4,0 8,3 14,4 4,1
EURSEK 10,60 -01 13 4,4 3,7 53 3,0
GBPSEK 12,65 -0,5 1,0 4,8 59 8,6 3,2
DKKSEK 1,43 0,7 17 4,4 4,4 5,8 4,1
NOKSEK 1,06 15 3,1 4,5 7.8 7,5 3,5
USDJPY 15,6 0,4 14 0,2 5,0 8,8 0,4
USDCNY 6,31 -0,2 -0,2 -1,2 -2,5 -2, -0,9
Révaror (%) Kurs 5 dag 1 man 3 mén 6 man 1ar 2022
Ravaruindex 2812 0,3 6,3 1,0 221 36,0 13,8
Olja (Brent) 99,1 6,2 12,2 20,3 37,0 481 26,4
Olja (WTD 92,8 1,9 7.2 18,4 35,6 46,1 23,4
Koppar 9873,0 -0,8 0,7 0,7 55 49 1,6
Zink 36215 13 14 9,7 19,7 25,3 2,5
Guld 1887,3 -0,4 2,2 55 56 6,2 3,6
Volatilitet (niva) Kurs 5 dag 1 man 3 man 6 man 1ar 2022
VIX-index 27,6 27,8 31,2 18,6 16,8 28,9 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
,.}Yé‘\ 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
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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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