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Veckoanalysen

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




Marknad & Makro

Forsiktig optimism praglade finansmarknaderna

Osdkerhet speglas i VIX index

VIX har fallit tillbaka rejalt de senaste manaderna
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Kéilla: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners

Kraftigt hogre styrrdntor

Riksbanken kommunicerar att ytterligare hojningar vantar
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Avsaknaden av overraskande negativa nyheter innebar att en forsiktig optimism priglade utvecklingen med generelit
stigande aktiemarknader. Riksbanken hojde som vintat styrridntan med 0,75 procentenheter och i USA var marknaderna
stiingda pa torsdagen med anledning av hégtiden Thanksgiving.

Veckan praglades av en forsiktig optimism och en avsaknad av negativa nyheter. Det senaste Fed-protokollet publicerades vilket
innebar ett visst hopp om att slutet pa rantehdjningscykeln faktiskt ndrmar sig. De langa marknadsréntorna f6ll tillbaka nagot
vilket gav stod till aktiekurserna. Pa bolagsfronten har nyhetsflédet varit begrédnsat och fokus har istéllet varit pa centralbankerna
och Riksbankens hojning av styrrantan och deras ranteprognos. | motsats till konventionell penningpolitik sankte den turkiska
centralbanken styrréntan trots en inflationstakt pa 85 procent i veckan. Hur denna till synes vansinniga penningpolitik ska sluta
blir intressant att félja framover. Ett matt pa osékerhet, i form av VIX-index, har fallit tillbaka till nivaer runt 20. Under aret har
dessa nivaer sammanfallit med kortsiktiga toppar fér aktiemarknaderna men det aterstar att se huruvida ménstret upprepas
denna gang. En 6kad tydlighet kring kommande penningpolitik &r allt annat lika positivt for riskaptiten och vi har idag ett neutralt
betyg pa globala aktier och ett forsiktigt positivt betyg fér nordiska aktier. De hégre réntenivaerna har medfort att vi nu har ett
neutralt betyg fér rantor, en hdjning fran tidigare svagt negativt.

Makrostatistik

Veckan var ndgot mindre intensiv dn féregaende vecka och huvudnumret i ett svenskt perspektiv var Riksbankens rintebesked i
torsdags. Preliminéra inkdpschefsindex presenterades i onsdags och generellt var dessa nagot bittre dn befarat fér de ledande
europeiska landerna men klart svagare betraffande USA. Utfallet for den amerikanska tillverkningsindustrin var 47,6 mot vantat
50 och innebédr att utsikterna nu indikerar en klar férsamring mot tidigare. Onsdagen bjod ocksd pa amerikanskt
konsumentfortroende i form av Michigan-index. Utfallet var ndgot battre dn vantat dven om stamningsliget ar fortsatt svagt.
Amerikansk statistik éver orderldget fér varaktiga varor var nagot battre &n véntat och dven statistiken dver férséljning av nya
hem trotsade dystra férvantningar och steg jamfért med manaden innan. Tyska IFO-index, en métning éver affdrsklimatet,
presenterades i torsdags och overtriffade med utfallet pd 80,0 férvantansbilden pa 77,0. Riksbanken hdjde som vintat
styrrédntan med 0,75 procentenheter i samband med direktionsmétet i torsdags till nivan 2,5 procent. Kommunikationen var att
fortsatta hojningar kommer att krdvas fér att f3 bukt med den héga inflationstakten i ekonomin. Riksbanken signalerade att
ytterligare tva hdjningar pa 0,25 procent &r att vianta under det férsta halvaret nésta ar.



Marknad & Makro

Denna veckas viktigaste marknad & makro
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«1000 Den amerikanska arbetsmarknaden ar fortsatt stram FlnaHSIe“a marknader
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Den senaste manaden har aktiemarknaden aterhdmtat sig en del, samtidigt som de langa réntorna har fallit tillbaka. Detta har
2 till stor del drivits av tecken pa att den héga inflationstakten i USA faller tillbaka, i den senaste méatningen till och med snabbare

an vantat. Det har i sin tur forandrar synen pa hur aggressiva rantehdjningar man bor forvanta sig framgent. Aven
fortsattningsvis gor vi bedémningen att den makroekonomiska utvecklingen kommer vara i marknadens fokus och en sak som
kan komma att ha stor marknadspaverkan under veckan ar den amerikanska arbetsmarknadsdatan. Till skillnad fran manga

andra centralbanker har den amerikanska centralbanken Fed en dubbel malsittning. De ska uppna prisstabilitet, liksom alla
19 centralbanker, men dven maximal sysselsattning. Det hir innebdr att en sviktande arbetsmarknad skulle kunna fa Fed att
fundera ett varv extra kring sina kommande rantehéjningar, och eventuellt resultera i att toppen for styrréntan landar nagot
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l&gre an vad den annars hade gjort. Arbetsmarknaden i USA &r fortsatt stram och veckans statistik allena kommer inte fa Fed
att byta fot, men skulle den visa pa ovédntade svaghetstecken sa kommer spekulationerna om att Fed saktar in med
atstramningen ligga nara till hands.

° °
Makrostatistik
De tva senaste noteringarna har varit de hégsta nagonsin

50 En fullspidckad makrovecka inleds pa tisdag med att vi far ta del av svensk detaljhandelsstatistik fér oktober. Siffrorna fér
. september var rejilt negativa, da konsumtionsviljan fatt sig en rejal térn av den héga inflationen. Vi far dven ta del av svenskt

konsumentfdrtroende f6r november, som i de senaste matningarna varit nere pa de ldgsta nivaerna sedan 90-talskrisen. Vidare

bjuder tisdagen dven pa konsumentfortroende f6r saval eurozonen som USA, samt preliminér tysk inflation som véntas sjunka

marginellt pa arsbasis. P4 onsdagen far vi sedan ta del av preliminar inflationsstatistik fér eurozonen, som likt den tyska
20 inflationen vantas falla marginellt. Vi far dven ta del av intressant arbetsmarknadsstatistik fran USA, i form av bland annat
JOLTS som maéter antalet lediga tjanster. Foregaende siffra lag pa 10,7 miljoner, vilket fortfarande &r langt over antalet
arbetslosa. Pa torsdagen far vi sedan ta del av slutgiltiga inkdpschefsindex fran Europa och USA. Dessa har fallit stadigt de
senaste manaderna, men det har gatt att se tidiga signaler pa att fallet ska borja sakta in i USA, och att vi till och med kan fa se
en vandning i eurozonen. Aven om det skulle intréffa ar det dock for tidigt att sia om huruvida vi natt botten. Fredagen kretsar
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Producentprisindex i eurozonen vantas falla
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10 kring europeiska producentpriser och amerikansk arbetsmarknad. Producentpriserna i eurozonen véantas ha stigit med 31,2
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oroducentprisindex eurozonen procent i arstakt, vilket dock ar en rejal minskning fran 41,9 procent féregaende manad. Pa manadsbasis vantas de till och med
Kella: Refintiv Datastrearm, Séderberg & Partners ha minskat med 2,6 procent. Slutligen sa vintas arbetslésheten stiga mattligt fran 3,7 till 3,8 procent i USA.
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Raysearch, Concejo

Rapportpresentation: Raysearch; Kapitalmarknadsdag: Alfa Laval, AAK; Exklusive utdelning: SBB

Cavotec, SAS, Anoto

Frontline, Fast Retailing

Rapportpresentation rapporterande bolag; Midsona: teckningsperiod i nyemssion inleds; Kapitalmarknadsdag: Tietoevry; Exklusive utdelning: Aros Bostad; Stamma: Academedia

Biovica, Svenska Aerogel

Industrivarden: presenterar substansvarde; Exklusive utdelning: Academedia, Lundin Mining

Extrastamma: Akelius; Exklusive utdelning: Coloplast



Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3 man 6man Tlar 2022
USA (S&PCOMP) 2 5 -4 2 -13 -14
USA (Nasdaq) 1 0 -N -1 -29 -28
Europa (STOXX 600) 2 8 2 2 -6 -7
Sverige (SIXRX) 2 9 4 2 -18 -20
Tyskland (DAX) 1 M 10 4 -9 -8
Frankrike (CAC40) 1 7 5 7 -2 -3
Storbritannien (FTSE100) 1 7 1 1 6 5
Japan (TOPIX) 3 6 3 9 2 4
Hongkong (Hang Seng) -2 16 -1 11 =27 -22
Shanghai (CSI300) -1 4 -8 -3 21 -22
Indien (Sensex) 1 5 6 17 7 8
Ryssland (RTS$) -1 5 1 -2 -26 -24
Brasilien (Bovespa) 0 -5 -4 -1 3 4

Virlden (USD)

SEK (%) 5dag 1man 3médn 6man lar 2022
USA (S&PCOMP) 0 -1 -5 8 0 -1
USA (Nasdag) -1 -5 -12 4 -18 -17
Europa (STOXX 600) 1 7 5 5 1 -2
Sverige (SIXRX) 2 9 4 2 -18 -20
Tyskland (DAX) 0 10 13 7 -2 -4
Frankrike (CAC40) 0 7 8 10 4 2
Storbritannien (FTSE100) 1 7 2 3 n 8
Japan (TOPIX) 1 7 0 5 -3 -1
Hongkong (Hang Seng) -4 n -12 -5 -16 -1
Shanghai (CSI 300) -3 1 -13 -5 -19 -20
Indien (Sensex) -1 1 2 17 13 13
Ryssland (RTS$) -2 -1 0 3 -15 -12
Brasilien (Bovespa) -2 -1 -10 -6 23 24

Aktieindex

Globala sektorer (MSCI, USD)

T

1 5 -7
Industri 2 10 3
Kommunikationstjanster 1 0 -12
Kraftforsorjning 3 8 -6
Material 2 10 4
Dagligvaror 2 6 0
Sallankopsvaror 0 1 -1
Fastigheter 2 9 -9
Halsovard 2 5 4
Bank och Finans 2 8 4
Energi 1 5 7

All'indexutveckling dr inklusive utdelningar
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Globala sektorer (MSCI)
T _

Industri 0
Kommunikationstjanster -1
Kraftforsorjning 1
Material 1
Dagligvaror 0
Sallankopsvaror -1
Fastigheter 0
Hélsovard 0
Bank och Finans 0
Energi 0

0 -8 5 13 -15
6 2 13 4 3
-4 -13 -8 -26 -24
4 -7 0 16 10
7 2 1 7 4
3 -1 9 14 9
-3 -12 7 21 -18
4 -10 -5 -8 -10
1 3 9 14 9
4 2 8 6 7
1 5 1 58 61



Ovriga tillgingsslag

Rintor, valutor & ravaror

Rantor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella rantor yield % 5 dag
Sverige 2 ar 2,48 2,39
Sverige 5 ar 2,10 2,13
Sverige 10 ar 1,90 1,98
USA 2 ar 4,55 4,55
USA 5 ar 3,94 4,01
USA 10 ar 3,71 3,83
EMU 2 ar 214 2,07
EMU 5 ar 2,01 1,98
EMU 10 ar 1,97 2,02
Japan 10 &r 0,25 0,25
Kreditspreadar (rantepunkter) 1-arssnitt
USA Investment Grade 158 134
Eurozonen Investment Grade 192 157
Tillvaxtmarknader Investment Grade 232 167
USA High Yield 503 460
Eurozonen High Yield 640 619
Tilvaxtmarknader High Yield 1621 1866
Styrrantor (%) |dag
Riksbanken 2,50
FED (USA) 4,00
ECB (Eurozonen) 2,00
BOE (Storbritannien) 3,00
BOJ (Japan) -0,10
BCB (Brasilien) 13,75
BOR (Ryssland) 7,50
RBI (Indien) 5,90
PBOC (Kina) 4,35
Stibor 3M 2,42
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1 mén
2,23
2,41
2,18
4,48
4,26
4,11
1,93
2,02
2,17
0,25

3-arssnitt
129

126

7

473

564

1363

3 man
2,12
2,06
1,80
3,34
3,18
3,04
0,78
1,01
1,27
0,23

5-arssnitt
125

120

160

446

551

1086

6 man
1,21
1,51
157
2,46
2,71
2,76
0,20
0,66
0,96
0,21

10-arssnitt
133

1o

167

464

537

953

1ar
-0,25
0,06
0,27
0,58
1,34
1,63
-0,78
-0,57
-0,25
0,09

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 mén 6 man 1ar 2022
Dollarindex 106,0 -0,9 -4,5 -2,3 3,8 9,5 10,4
EURUSD 1,04 0,4 4,5 4,3 -2,6 -7,2 -8,5
USDSEK 10,42 -1,6 -51 -1,3 56 15,0 15,1
EURSEK 10,85 -1,2 -0,9 29 29 6,8 54
GBPSEK 12,61 -0,3 01 0,9 18 4,4 2,8
DKKSEK 1,46 -1,3 -1,5 2,5 3,2 6,2 6,0
NOKSEK 1,05 0,2 -0,9 -4,5 2,2 33 2,3
USDJPY 139,3 -0,5 -5,8 1,9 9,3 20,7 20,9
USDCNY 7,16 0,5 -2,0 4,5 73 121 12,4
Révaror (%) Kurs 5 dag 1 man 3 man 6 man 1ar 2022
Ravaruindex 295,2 -11 0,1 -7, -11,9 16,5 19,5
Olja (Brent) 85,2 -2,8 -8,9 -14,2 -254 3,4 8,7
Olja (WTD) 77,8 -2,8 -10,3 -16,3 -30,9 -0,7 3,5
Koppar 8008,0 -0,8 6,5 -1,5 -14,6 -18,3 -17,6
Zink 29205 -3,7 0,5 -17,7 =221 -11,5 -17,4
Guld 1749,7 -0,3 5,7 -0,4 -54 -2,2 -4,0

Volatilitet (niva)
VIX-index 20,5 231 28,5 21,8 28,4 18,6 17,2



Taktisk allokeringsindikator
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Globala regioner
Nordamerika
Europa ®
Asien/Stillahavet*

Tillvaxtmarknader

Globala sektorer

IT

Industri

Kommunikationstjanster
Kraftférsorjning O
Material

Dagligvaror o
Sallankdpsvaror

Fastigheter
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Bank och Finans

Energi ()

*utvecklade marknader

Rantor - allokering
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Investment Grade
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UushD SEK
EUR SEK
EUR usb
Alternativa
Lag risk Hog risk




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, forsakringsradgivning

och forsakringsformedling samt

kapitalradgivning och kapitalforvaltning. 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 placeringslosningar fran de
ledande aktérerna pa marknaden.

Léner & Formaner

Lénehantering och férmansportal fér hantering av
kommunikation av féretagets férmaner. Tjansterna
kan anvandas i kombination eller oberoende av
varandra.
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Foretagsforsakring

Utifrdn en detaljerad riskanalys hjélper vi dig att
utforma ett optimalt forsakringsskydd till
foretaget.

Institutionell radgivning

Réadgivningen till institutioner, kommuner och
landsting om pensionskapital liksom andra
former av kapitalférvaltning.
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OM VECKOANALYSEN

Viktig information

Denna analys dr framtagen av Séderberg & Partners Wealth Management AB (nedan Séderberg & Partners). Séderberg & Partners star under Finansinspektionens tillsyn. Som grund till analysen
har kéllor anvénts som i god tro bedémts vara till itliga. Data i tabeller och grafer sammanstélls hos Nyhetsbyran Direkt och anvands delvis som underlagi analysen. Andra kallor till information

som ligger till grund fér analysen kan vara bol; ‘mation och anal . Séderberg & Partners kan inte garantera riktigheten i denna information eller ta pa sig ndgot ansvar fér
fullstandighet. Vid de tillfallen som en potential i aktien eller en férvantat framtida malkurs anges ligger en eller flera kvantitativa varderingsmodeller i grunden. Beroende pa bolagets
verksamhetsstruktur och mognadsgrad gors en bedémning av huruvida en n jamforelse, k flodesmodell eller annan varderingsmetod &r relevant. Dessa anvands dven som underlagi

betygsattningen som dr en helhetsbedomning av aktiens férutsattningar att avvika fran den breda aktiemarknadens utveckling. Om inte annat anges &r tidshorisonten i analysen tre till sex
manader. Hallbarhetsbetyget ska betraktas som ett betyg av hur det analyserade bolaget arbetar med hallbarhet, som ett fristiende komplement till aktieanalysen och siledes inte som en
delkomponenti aktiebetyget. Hallbarhetsbetyget dndras en gang per rakenskapsar och vanligtvis under manaderna som féljer efter det att bolagets hallbarhetsrapport har lanserats.

Syftet med analysen ar att ge Soderberg & Partners kunder allman information och analysen utgér saledes inte en rekommendation eller ett personligt investeringsrad och bér inte ensam ligga till
grund for ett investeringsbeslut. Investerare bér soka finansiell radgivning angdende lampligheten i att investera i de vardepapper eller investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i
denna analys och bér forsta att uttalanden om framtidsutsikter inte nddvandigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning ar inte en garanti for framtida resultat. Placeringar i vardepapper
innebar alltid en ekonomisk risk. For aktier noterade pa bérs utanfér Sverige kan avkastningen for investeringen dven paverkas av valutakursutveckling.

Soderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta skador eller forluster, inklusive men inte begransat till, forlorad och utebliven vinst, som kan uppkomma till foljd av anvéndandet av
denna rapport eller dess innehall. Materialet far inte distribueras, citeras eller kopieras for anvandning utan Séderberg & Partners féregaende godkdnnande.

Soderberg & Partners hantering av intressekonflikter inom investeringsrekommendationer &r central och bolaget har antagit interna riktlinjer for att garantera integritet och oberoende fér
analytiker samt fér att identifiera, eliminera, undvika, hantera och/eller offentliggéra faktiska eller potentiellaintressekonflikter som rér analytiker eller Séderberg & Partners som bolag.
Riktlinjernainnehaller 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 tillganglig for mottagarna av den) samt ett generellt férbud mot egen handel i de instrument som en
analys omfattar i strid med géllande rekommendationer. Det kan forekomma att analytiker eller narstdende personer har innehav i de vardepapper som de utarbetar en rekommendation fér. Om
den som utarbetat eller ansvarar for rekommendationen eller nagon narstaende juridisk person har ett vdsentligt intresse i det finansiella instrument som rekommendationen avser anges detta
tydligtianalysen. Vid osdkerhet i fraga om intressekonflikter skall fragan tas upp till den verkstallande direktérens behandling.

Soderberg & Partners
Box 7785
Regeringsgatan 45
103 96 Stockholm

marknadsanalys@soderbergpartners.se
www.soderbergpartners.se
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