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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

Centralbankscrescendo markerar slutet pa 2023
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Amerikansk KPI gav bérsen ett gladjeskutt
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Kalla: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners
Fed ndrmar sig rantetoppen
Prognos: 5,1% slutet av 2022, 4,1% slutet 2024 och 3,1% slutet av 2025
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US Federal funds target rate (styrrantan)
= Marknadens prissittning av rantehéjningar
Feds medianprognos for rantehojningar
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Vi har bjudits pa en mycket hiindelserik vecka vad giller makrostatistik, marknadsrérelser och iven spinnande
forskningsframsteg som kan komma att paverka oss i framtiden. D3 detta iir arets sista veckoanalys kommer vi ocksa bjuda
pa en liten sammanfattning av vad som drivit marknaden under dret som gitt, och lyfta blicken mot ett spinnande 2023,

Veckan inleddes svagt nedat pa Stockholmsbérsen under mandagen, men blickade man mot USA fick man istéllet se stora
uppgangar som drevs av hopp om mindre rantehdjningar framgent. Optimismen spred sig aven till Stockholmsbérsen som steg
rejalt pa tisdagen nar den amerikanska inflationsstatistiken presenterades och inflationen visade sig vara lagre an vantat. | USA
var marknaden initialt upp omkring fyra procent efter att denna statistik presenterats, men optimismen hann dampas innan de
amerikanska bérserna stangde. Senare under veckan svingde bérshumoéret om rejalt, efter att Fed och ECB slappte nya
rantebesked. Recessionsoron tilltog in i slutet av veckan vilket bidrog till att varldens borser stangde pa minus. Under veckan
presenterades dven ett stort forskningsframsteg som saknar ekonomisk paverkan idag, men som kan komma att ha en omattligt
stor paverkan i framtiden. Framsteget ifraga ar att man lyckades framstélla mer energi &n vad som forbrukades i en
fusionsreaktor. Detta ger hopp om att fusionskraft i framtiden ska kunna anvandas for att skapa stabil, billig och miljévanlig
elproduktion véarlden 6ver.

Makrostatistik

| linje med arets trend sd var det makrostatistik som drev marknaden under veckan, och det fanns ingen brist pa intressant
statistik att félja. Det mesta kretsade kring inflation och centralbanksbesked, och férst ut var inflationsstatistiken fran Tyskland
och USA under tisdagen. KPI sjénk i saval Tyskland, fran 10,4 till 10 procent, som i USA, fran 7,7 till 7,1 procent. Aven den
amerikanska karninflationen sjénk, fran 6,3 till 6,0 procent. Att de skulle sjunka var véntat, men savil huvudsiffran som
karninflationen sjonk mer &n vantat, badde pd manadsbasis och arsbasis, vilket ledde till den ovan niamnda optimismen pa
marknaden. Dérefter fick vi under onsdagen ta del av svensk KPI, som likt véntat steg fran 10,9 till 11,5 procent. Under kvéllen
svensk tid bjéds vi sedan pa en av veckans tva héjdpunkter, vilket var Feds réntebesked och uppdatering av rantebanan. De héjde
styrrantan med 50 punkter efter fyra raka 75-punktershéjningar, till intervallet 4,25-4,5 procent, och ser det nu som sannolikt
med en réntetopp i intervallet 5,0-5,25 procent. Samtidigt uttryckte man att réntan bérjar ndrma sig en tillrdckligt atstramande
niva, varfér man kanske inte kommer hdja riktigt sa hdgt som den siffran man ndmnde. Detta féljdes upp med att dven ECB hdjde
rantan under torsdagen med 50 punkter, i linje med férvantningarna. Marknaden vantar sig i dagslaget att ECB hojer med
ytterligare mellan 100 och 125 punkter innan toppen &r nddd under nista ar. Slutligen presenterades inflationen i Eurozonen
under fredagen. Utfallet blev en inflation pa 10,1 procent mot véntat 10,0, men ner fran 10,7 procent manaden innan.



Marknad & Makro

Denna veckas viktigaste marknad & makro
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Tyska IFO - index

Utmanade makromiljo speglas i det tyska affarsklimatet
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Finansiella marknader

Ett mycket handelserikt ar pa finansmarknaderna ndrmar sig sitt slut och investeringsklimatet ar ett helt annat an for ett ar
sedan. Det enskilt stérsta marknadspaverkande skeendet under aret har varit den totala omsvéngningen i penningpolitiken fran
centralbankerna. En i manga lander dverhettad utveckling i sparen av ateréppnandet efter pandemin gav en boom i efterfragan
som inte kunde métas av 6kat utbud med prisspiraler som féljd. Inflationsbekampning genom rejalt hojda rantor ar dock ett
trubbigt vapen och konsekvensen ar att den ekonomiska aktiviteten bromsar in rejalt i flertalet Iander. Osakerheten kring krig,
energi, inflation, réntenivaer och konjunktur &r fortfarande stor men ur ett marknadsperspektiv &r det kanske viktigaste
huruvida osékerheten 6kar eller minskar fran nuvarande niva. En viktig del i hur stor nedgangen i den globala tillvaxten blir
kommer att vara avhingigt Kinas agerande. Den kinesiska tillvixten haltar och de har bade en inhemsk fastighetskris och
betydande covidproblemen annu. Historiskt har dock Kina flyttat fram positionerna nar omvéarlden bromsat vilket ar hoppfullt
infér nasta ar. Det totalt fordndrade ranteldget innebdr ocksa att rdnteplaceringar kan vara intressanta ur ett
investeringsperspektiv framdver och aterigen erbjuda goda avkastningsmdjligheter.

Makrostatistik

Veckan &r lagintensiv betrdffande makrostatistik efter crescendot med centralbankskommunikation férra veckan. ldag,
mandag, presenteras dock en matning dver det tyska affarsklimatet, i form av IFO-index. Férvantningarna &r en viss férbattring
av bade nuldge och framtidsutsikter fran féregaende manad. ldag presenteras ocksa NAHB-index fran USA, som &r en
fortroendematning fran amerikanska husbyggare. Aven denna manads utfall vantas visa pa fortsatt samre utsikter for sektorn,
en trend som varit ett faktum under hela aret. Imorgon, tisdag, far vi bland annat ta del av tyskt producentprisindex och
utvecklingen foér bygglov och byggstarter i USA. Onsdagen innebar mer amerikansk statistik med koppling till
fastighetsmarknaden, nu i form av forséljningsstatistik 6ver befintliga bostidder. Pa torsdag redovisas utvecklingen for svensk
detaljhandel under november och veckan avslutas med amerikansk statistik 6ver personliga inkomster och inflationsdata i form
av PCE prisindex. Aven orderutvecklingen for varaktiga varor i USA presenteras pa fredagen.
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Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1mén 3médn 6man 1ar 2022
USA (S&PCOMP) 2 -3 0 6 -16 -18
USA (Nasdag) -3 -4 -6 1 -29 -31
Europa (STOXX 600) -3 -1 4 6 -8 -10
Sverige (SIXRX) -4 -2 6 6 -19 -23
Tyskland (DAX) -3 -2 9 7 -1 -13
Frankrike (CAC40) -3 -2 7 10 -5 -7
Storbritannien (FTSE100) -2 0 2 6 5 3
Japan (TOPIX) -1 -1 2 6 -1 0
Hongkong (Hang Seng) -2 7 4 -5 14 -14
Shanghai (CSI300) -1 3 1 -5 -20 -18
Indien (Sensex) -1 -1 4 20 7 7
Ryssland (RTS$) -6 -1 -15 -16 - -30 -31
Brasilien (Bovespa) -4 -7 -6 0 -5 -2

Virlden (USD)

Aktieindex

SEK (%) 5dag 1médn 3man 6man Tar 2022
Utvecklade marknader -2 -2 -1 8 -3 -5
USA (S&PCOMP) -1 -3 -3 8 -4 -6
USA (Nasdag) -2 -5 -9 3 -18 -21
Europa (STOXX 600) -2 0 7 9 -1 -4
Sverige (SIXRX) -4 -2 6 6 -19 -23
Tyskland (DAX) -2 -1 12 10 -4 -6
Frankrike (CAC40) -2 -1 9 13 2 0
Storbritannien (FTSE100) -2 1 5 7 10 6
Japan (TOPIX) 0 1 3 4 -5 -3
Tillvéxtmarknader 0

Hongkong (Hang Seng) -2 6 1 -2 -1 -1
Shanghai (CSI 300) -1 4 -2 -7 -16 -14
Indien (Sensex) -1 -4 -3 15 13 10
Ryssland (RTS$) -5 -1 -17 -5 -20 -20
Brasilien (Bovespa) -5 -6 -9 -2 17 19

IT -3 -4 1 3 -26 -28
Industri -2 -1 8 12 -7 -8
Kommunikationstjanster -3 -3 -7 -10 -34 -34
Kraftforsorining -1 2 -4 6 0 -2
Material -3 -1 8 4 -5 -6
Dagligvaror -1 1 4 8 -2 -3
Sallank&psvaror -3 -3 -9 2 -26 -28
Fastigheter -2 0 -5 -2 -19 -22
Hélsovard -2 2 6 12 -2 -4
Bank och Finans -2 -2 2 8 -7 -8
Energi 0 -7 5 8 37 36

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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Globala sektorer (MSCI)

IT -2 -4 -3 5 -6 -19
Industri -1 -1 6 13 2 0
Kommunikationstjanster -2 -4 -9 -9 -25 -26
Kraftforsorjning 0 1 -6 7 12 9
Material -3 -1 6 4 4 2
Dagligvaror -1 1 2 10 9 7
Séllank&psvaror -3 -3 -10 3 -18 -20
Fastigheter -1 0 -7 -1 -10 -12
Hélsovard -1 2 4 14 10 8
Bank och Finans -2 -3 0 8 3 2
Energi 1 -8 2 8 50 49



Ovriga tillgingsslag

Rintor, valutor & ravaror

Rantor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella réntor
Sverige 2 ar
Sverige 5 ar
Sverige 10 ar
USA 2 ar
USA 5 ar
USA 10 ar
EMU 2 ar
EMU 5 ar
EMU 10 ar
Japan 10 &r

Kreditspreadar (rantepunkter)

USA Investment Grade 137
Eurozonen Investment Grade 170
Tillvaxtmarknader Investment Grade 163
USA High Yield 476
Eurozonen High Yield 635
Tilvaxtmarknader High Yield 1039
Styrrantor (%) Idag
Riksbanken 2,50
FED (USA) 4,50
ECB (Eurozonen) 2,50
BOE (Storbritannien) 3,50
BOJ (Japan) -0,10
BCB (Brasilien) 13,75
BOR (Ryssland) 7,50
RBI (Indien) 6,25
PBOC (Kina) 4,35
Stibor 3M 2,54
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yield %

2,60
2,21
2,02
4,30
3,62
3,48
2,35
2,23
2,16
0,25

2,36
1,90
1,72
4,43
3,76
3,57

21
194
193
0,25

1-arssnitt

138
163
170
468
633
1804

2,36
2,14
1,99
4,41
3,86
3,70
2,09
197
2,00
0,25

3-arssnitt
130

128

172

475

567

1377

2,31
2,36
191
3,90
3,65
3,45
141
1,62
1,77
0,25

5-arssnitt
126

122

161

448

554

1099

1,95
2,24
2,07
3,18
3,39
3,30
0,98
153

171
0,25

10-arssnitt
133

120

167

463

536

957

-0,22
-0,01
0,14
0,59
118
1,41
-0,69
-0,58
-0,35
0,04

-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 1man 3 mén 6 man 1ar 2022
Dollarindex 104,7 -01 -1,5 -4.6 1,0 9,0 91
EURUSD 1,06 0,7 2,0 58 11 -6,1 -6,7
USDSEK 10,39 0,6 -0,7 -3,2 1,8 14,9 14,8
EURSEK 1,03 13 13 2,4 2,9 7.8 7,2
GBPSEK 12,63 -0,6 15 2,9 0,8 4,7 3,0
DKKSEK 1,48 0,9 14 2,5 3,0 7.3 7,6
NOKSEK 1,05 14 01 -0,1 2,7 4,0 2,2
USDJPY 136,7 01 -1,9 -4,4 3,1 20,2 18,7
USDCNY 6,97 0,3 -1,5 -0,7 3.8 9,5 9,4
Ravaror (%) S 5 dag 1man 3 man 6 man 1ar 2022
Ravaruindex 2939 2,0 -3,7 -1,7 -131 21,7 19,0
Olja (Brent) 81,3 6,4 -12,6 -11,0 -32,3 8,2 3,7
Olja (WTD) 76,0 7,2 -1,.2 -1,2 -354 5,0 11
Koppar 8266,5 -3,2 -0,3 6,5 -8,9 -131 -15,0
Zink 3018,0 -6,9 -1,2 -43 -15,6 -11,8 -14,6
Guld 1789,8 -0,5 0,8 6,8 -2,5 -0,4 -1,8
IS A GIED) Kurs 5 dag 1man 3 man 6 man 1ar 2022
VIX-index 22,6 22,8 24,1 26,3 33,0 20,6 17,2
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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, 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.

g o
KUNDNOJDHET

B <
Yoo ¥
SKRINGs RIS,

94 % AV VARA KUNDER
REKOMMENDERAR 0SS

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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