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kvartalsrapporter Bankerna gynnas av det hogre rantelaget och ateréppningen i
Kina syns i flera av borsens exporttunga bolag. Nagon lagkonjunktur syns dnnu inte i
rapporterna och fragan ar hur lange det hér kan fortséatta.

En nyhet vi ar glada att kunna presentera i detta utskick ar Miljoportfoljen. Portfoljen
ger en mojlighet att investera i bolagen som bidrar till [6sningen pa vara
miljoutmaningar. Stora satsningar fran bade USA:s och Europas hall gor
investeringar i dessa sektorer mycket intressanta. Portfoéljen har i sex teman som
bidrar till FN:s miljomal, bland annat begransa klimatforandring, cirkular ekonomi
och biologisk mangfald.
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MARKNADSKOMMENTAR

Overraskande styrka fran

borsbolagen?

Borserna fortsatter att visa
motstandskraft tack vare starka kvartals-
rapporter. An sa lange sander bolagen inga
signaler om en recession. Konjunkturella cykler
ar ofta langre an man tror, viket ar en viktig
anledning till att vi valt att behalla en 6vervikt
mot aktiemarknaden.

Mycket starka bolagsrapporter

Aktiemarknaderna fortsatter att visa motstandskraft trots
en problematisk omvarldsmiljé och den senaste tidens
bankkris. Att Stockholmsborsen och globala borser steg
med 4,3 respektive 0,4 procent under april, kan till stor del
forklaras av starka kvartalsrapporter. Nar drygt halften av
bolagen i USA har rapporterat kan vi konstatera att nastan
80 procent slagit estimaten, samtidigt som enbart 17
procent kommit in sédmre an vantat. Vanligtvis brukar
utfallen vara at det positiva hallet men skillnaden &r séllan
s& har stor. En forklaring ar att estimaten sankts rejalt infor
rapportsdsongen men tydligt &r att bade efterfragan och
vinster haller upp mycket battre an vad manga vantat sig.

Storbolagen fortsitter leverera i USA

Framforallt har de stora techbolagens rapporter varit
drivkraften bakom det positiva bérshumaoret. Meta
krossade forhandstipsen samtidigt som Alphabet,
Microsoft och Amazon alla presenterade starka delar dar
sparpaketen nu pa allvar borjar synas i marginalerna. Det
har fatt Nasdag att stiga med cirka 15 procent sedan
arsskiftet.

Mitt i all rapporteufori &r det samtidigt tydligt att
bankkrisen inte ar éver. Turbulensen kring First Republic
Bank har aterigen blossat upp och Feds utlaning till
banksystemet har fortsatt 6ka. Var syn har hela tiden varit
att de stora bankerna ar valkapitaliserade och att
spridningseffekter till dem ar begransade. Nu har bankerna
slappt sina rapporter, och glddjande har alla storbanker
overtraffade vinstestimaten med marginal. Detta gor oss

an mer bekvama med att bankturbulensen isolerat inte bor

leda till en recession.
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US Earnings Above, In-Line, Below estimates: Q1 2023
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mAbove  100% 95% 92% 89% 84% 83% 82% 81% 78% 62% 56% 50%

Nagon lagkonjunktur syns dnnu inte i rapporterna utan efterfragan och
vinster haller upp mycket bdttre dn vad manga vintat sig.

Hur ldnge kan det fortsitta?

Aven pa Stockholmsbdrsen har de positiva
rapportéverraskningarna haglat. Mest anmarkningsvard
var Atlas Copco som overtraffade forvantningarna pa bred
front, bade nar det kom till resultat och intdkter. Det
belénades med den basta borsdagen pa 15 ar nar aktien
steg cirka 15 procent pa rapportdagen.

Overlag gynnas bankerna av det hogre rantelsget, och
ateréppningen i Kina gor sig pamind i flera av
Stockholmsbdérsens exporttunga bolag. Industrin visar upp
en bra efterfrdgan déar prishdjningar starkt marginalerna.
Nagon lagkonjunktur syns &nnu inte i rapporterna och den
stora fragan ar hur lange det har kan fortsatta. Kraftigt
hojda rantor kommer f& effekt pa konjunkturen, det har vi
sagt hela tiden. Men det tar tid. Konjunkturella cykler ar
ofta ldngre an man tror, samtidigt som borsen ar
framatblickande och ser annu ldngre framat. Det &r en
viktig anledning till var dvervikt mot nordiska aktier under
aret och vi kvarstar med den strategin.
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PORTFOLJSTRATEGI

Investera i miljolosningar

P& senaste tiden har manga fatt Begrinsa
anledning att se dver sina balansrakningar en matforéndring
extra gang. Men bade den privata och den . _

. o . . Hallbar SEil
nationella balansrékningen ar egentligen helt vattenanvéndning kimatforandring
beroende av en annan balansrakning - den )
ekologiska. Stort fokus pa denna fraga ar ett
maste - och leder intressanta investerings- stie il sl

luftkvalitet mangfald

mojligheter. \ /

Cirkular ekonomi

Ett lands ekonomi méts som BNP, vardet pa allt som

produceras inom ett lands granser. Samtidigt ar allt det Miljéportféljens sex teman samverkar for att uppnd FN:s miliémdl.

som produceras beroende av naturresurser och L : . . . ,
Dramatiken i minskningen av biologisk mangfald ar

humankapital, som &r andliga resurser. Kopplingen mellan anledning att fragan har fatt stort fokus p sistone.

finansiellt kapital, naturkapital och humankapital ar

erkanda i FN:s 17 hallbarhetsmal i Agenda 2030. Portféljens teman &r séklart beroende av varandra.
Minskad biologisk mangfald drivs av klimatférandringar,

EU har identifierat finansmarknaden som avgérande for att . . . .
landanvandning, fororeningar och exploatering av naturen.

bidra till omstallningen genom att styra investeringar. Tack Minskad resursanvéindning ar darfor lika viktigt som

vare regleringar som Taxonomiférordningen kommer vi att ) . . . .
& & & klimatldsningar. Det kan handla om cirkulara affars-

fa mer information om hur olika bolag, och fonder, bidrar . . . .
modeller som forlanger produkters liv, anvander ater-

till malen. : .
vunnet material eller hanterar vatten, utslapp och avfall.

Investeringar som bidrar till en starkare ekologisk

g Ekologisk och ekonomisk avkastning?
balansrakning

| S _ e o ) R —— Historisk avkastning &r séllan ett bra matt for att forsta
nom kor 'oppnair Vi UPP o.r P ace.r|.ngar v Jop(?r olen, framtidens avkastning. Detta galler sarskilt for
en portfolj som investerar i sex miljoteman (se figuren). - . . R
5 <r utvald ritiska f6r att uoofvlla mil&mal miljdinvesteringar, eftersom satsningarna som behdvs dr

€s5d ar utvaida som. rtiskafora gpp yha n’:| jormaten bade nya och historiska i sin omfattning. Det &r darfor
och starka den ekologiska balansrékningen. Mal och . . o i . 3}
; . s o . svart att géra analyser pa historisk data. Sant sedan lange
utmaningar som kraver stora investeringar. ar dock att bolag med effektiv resursanvandning ar mer

Med befolkningstillvéxt och 6kad valféard fortsatter var [6nsamma. Investeringar i l6sningsbolag kan pa kort sikt
energianvandning att stiga. Vi behdver investeringar i innebara svangningar det ar svart att forutse exakt vilken
fornybar energi, energilagring, smarta elndt och annan vag framtiden tar, men kan pa langre sikt ge valdigt god
infrastruktur, samt halvledare och andra avkastning om de blir en integrerad del av ekonomin.

ereigleiichiiizerancs ool Okat politiskt fokus pa klimatférandringarna (EU:s Gréna

Investeringar i klimatlosningar |6ser inte allt. Vi maste Giv och USA:s IRA) har redan paskyndat omstéllningen.
aven se till tillgdngssidan och aterupprusta naturen for att Miljoinvesteringar kan bidra med skydd mot de risker och
hantera klimatskulden. Land och hav absorberar exponering mot de mojligheter som omstallningen
tillsammans mer dn 50 procent' av manniskors medfor.

koldioxidutslapp, och cirka halva varldens BNP &r

Lingyi Lu
ANSVARIG FOR HALLBARHET &
MILJOPORTFOLJEN

beroende av biologisk mangfald.2 Orovéackande &r att
forlusten av biologisk mangfald kan paborjas utan storre
markbarhet, for att sedan na en brytpunkt dar tillgangen

och vérdet pa den minskar extremt snabbt.

1. Kalla FN, 2: Kalla World Economic Forum
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allokeringsindikator
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Disclaimer

Om Soderberg & Partners

Soderberg & Partners grundades 2004 och ar en av Sveriges ledande finansiella radgivare och férmedlare av
forsakringar och finansiella produkter. Vi bedriver verksamheter inom bland annat tjénstepensionsradgivning,
forsakringsradgivning och forsakringsformedling samt kapitalradgivning och kapitalforvaltning. Vi utvecklar
och erbjuder dven digitala verktyg for bland annat finansiell radgivning och fér [6ne- och féormanshantering.

Viktig information

Denna analys ar framtagen av Séderberg & Partners Wealth Management AB (nedan Séderberg & Partners).
Som grund till analysen har kallor anvants som i god tro bedomts vara tillforlitliga. Soderberg & Partners kan
inte garantera riktigheten i denna information eller ta pa sig nagot ansvar for fullsténdighet. Historiska utfall
ar inte en tillforlitlig indikation om framtida resultat. Séderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller
indirekta skador eller forluster, inklusive men inte begransat till, férlorad och utebliven vinst, som kan
uppkomma till f6ljd av anvandandet av denna rapport eller dess innehall. Materialet far inte distribueras,
citeras eller kopieras for anvandning utan Soderberg & Partners foregaende godkdnnande tydligt i analysen.
Vid osékerhet i fraga om intressekonflikter skall fragan tas upp till den verkstallande direktérens behandling.
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