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VECKOANALYSEN 13 JANUARI - 17 JANUARI

Kan 2025 bli ett lika bra borsar?

Lyssna aven pa podcasten Veckoanalysen dar du varje tisdag far det senaste inom bors och makroekonomi
- allt pa 15 minuter. Lyssna i din poddspelare eller pa https://www.soderbergpartners.se/insikt/podcast/



https://www.soderbergpartners.se/insikt/podcast/

VECKANS VIKTIGASTE

Det viktigaste for borsen just nu:

Kraftigt stigande rantor ogillas av
borsen
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Storbritanniens 10-ariga ranta ar pa hogsta nivan sedan
2008 samtidigt som pundet forsvagats efter osakerhet
kring den framtida tillvaxten i kombination med
forvantat stora statliga lanebehov. Samtidigt har den
amerikanska motsvarigheten den senaste manaden
stigit med cirka 70 punkter, drivet av stark
konjunkturdata och férvantningarna pa Trumps
ekonomiska politik. Aven svenska rantor har smittats av
USA. Vi beddmer att rantor har gatt val mycket den
senaste tiden och véntar oss att de faller under 2025.

Fed pausar under januarimotet
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Efter fredagens starka jobbrapport riktar nu marknaden
all uppmarksamhet mot den amerikanska
inflationsrapporten. Givet att vi inte far nagra stora
overraskningar vantas Fed avvakta under januarimotet.
Samtidigt har svenska preliminara inflationssiffror for
december redan visat en tydlig avmattning, med storre
marknadspaverkan én vad den officiella svenska
rapporten vantas fa pa onsdag.

15 januari inflation USA & Sverige

Amerikanska banker inleder
rapportsdsongen
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Under veckan rapporterar flera banker, vilket markerar
starten pa den amerikanska rapportsasongen. Bankerna
gynnas av forbattrad konjunktur genom ckad
foretagsutlaning och hogre provisionsnetton. Framover
kommer balansen mellan trycket fran lagre rantenivaer
stallas mot effekten av den forbattrade konjunkturen.
Resultateffekten fran lagre rantenivaer vantas dock utebli i
Q4 rapporterna, da amerikanska réntor steg under hosten
2024. Framat vantas avregleringar gynna bankerna i USA.



MARKNADSKOMMENTAR

Kan 2025 bli ett lika bra borsar?

Efter ett mycket starkt borsar &r det manga fragetecken kring 2025. Trots manga
utmaningar tror vi pa en fortsatt god borsutveckling, mycket drivet av en stark varldsekonomi,
rantesankningar, vaxande bolagsvinster och marknadsvanlig Trump-politik.

Aven 2025 kan bli ett bra bérsar

Vi har nyligen avslutat annu ett mycket starkt borsar, dar varldsindex
steg néstan 30 procent. Den naturliga fragan ar nu om 2025 kan bli
lika bra. | grund och botten har vi en positiv marknadssyn och tror pa
en fortsatt god borsutveckling, mycket drivet av en stark
varldsekonomi, rantesankningar, vaxande bolagsvinster och
marknadsvanlig Trump-politik. Givetvis finns det risker, vilket gor att
2025 kan bli ett utmanande bérsar, men vi bedomer att de positiva
faktorerna vager tyngre an de negativa.

Forutsattningarna forbattras for Sverige

Stockholmsbérsen avslutade aret svagt och likt globala borser har
OMX breda index fortfarande inte natt sitt all-time high som sattes
den 3 januari 2022, men forutsattningarna for 2025 pekar pa en mer
gynnsam utveckling. Forklaringen ligger dels i en ekonomisk
aterhdmtning, dels i det faktum att férvantningarna pa Sverige och
Europa dverlag &r laga. Detta skapar ett lage dar sma positiva nyheter
kan fungera som katalysatorer for borsen.

Det som gor Sverige intressant just nu ar dessutom de laga

varderingarna dar P/E-talet i skrivande stund ligger pa 14,5 vilket ar
lagre an bade 5- och 10-arshistoriken. En forbattrad vinsttillvaxt,
driven av 6kad global saval som inhemsk efterfragan, skapar utrymme
for hogre varderingar. Den forvantade vinsttillvaxten for aret ar drygt
tio procent, vilket mest sannolikt kommer kréva en viss aterhamtning
av konjunkturen for att inforlivas under aret. Nagot vi tror kommer
ske.

Stark arbetsmarknadsdata lyfter rantor ytterligare

Fredagens jobbdata var extra laddad efter langréntornas tidigare
uppgangar. Marknaden ville helst se en atergang till en lagom svag
data som signalerar en avmattning pa arbetsmarknaden, vilket skulle
dampa réanteuppgangen. Istéllet skapades 256.000 nya jobb i
december, klart 6ver vantade 160.000, och rantor fortsatte stiga. Den
amerikanska arbetsmarknaden har varit ovanligt svar att tolka pa
grund av hostens strejker och orkaner, vilket kan férklara
estimatmissen. Utvecklingen pa den amerikanska arbetsmarknaden ar
helt central for Fed och marknaden prissatter nu bara drygt en
sankning under hela 2025, vilket vi tror ar i underkant. Veckans
inflationssiffra blir ytterligare en pusselbit for arets rantebana.




BORSKALENDER

Bors- och bolagshandelser

RAPPORTER UTL. RAPPORTER OVRIGT

= BlackRock =
Citigroup
Goldman Sachs
JPMorgan Chase & Co
Wells Fargo & Co

= Bank of America Corp
Morgan Stanley
Taiwan Semiconductor Manufacturing

TORSDAG UnitedHealth Group



MAKROEKONOMISK KALENDER

Makrohandelser

HANDELSE FOREGAENDE VANTAT HANDELSE FOREGAENDE VANTAT

USA: NY Fed hushallens inflationsférv. dec kI 17.00 3% 3,1% Tyskland: KPI dec (Y/Y) (def) kI 08.00 2.2% 2.6%
UK: BNP nov (Y/Y) kI 08.00 1,3% 1,5%
UK: industriproduktion nov (Y/Y) kl 08.00 -0,7% -0,9%

MAN DAG USA: detaljhandel dec (Y/Y) kl 14.30 3,8% 4%
USA: NAHB husmarknadsindex jan kl 16.00 46 47
TORSDAG

Sverige: Riksbankens Aino Bunge tal kl 08.00 = =

USA: NFIB dec kl 12.00 101,7 100,5

USA: PPl dec (Y/Y)14.30 3% 3%

TISDAG

Kina: BNP Q4 (Y/Y) kl 03.00 4,6% 5%
Kina: industriproduktion dec (Y/Y) kl 03.00 5,4% 54%
Kina: detaljhandel dec (Y/Y) kl 03.00 3% 3.5%
UK: detaljhandel dec (Y/Y) kl 08.00 0,5% 3,3%
Eurozonen: KPl dec (Y/Y) (def) kI 11.00 2.4% 2,4%

Tyskland: grossistpriser dec (Y/Y) kl 08.00 -0,6% 0,1% USA: bygglov dec (M/M) (prel) kI 14.30 5.2% 2,4%

Sverige: KPIF dec (Y/Y) (def) kl 08.00 1.8% 1,5% USA: industriproduktion dec (Y/Y) kl 15.15 -0,9% -0,5%

UK: KPI dec (Y/Y) kl 08.00 2,6% 2,7%

UK: PPl utdata dec (Y/Y) kI 08.00 -0,6% 0,8%

Frankrike: KPl dec (Y/Y) (def) kl 08.45 1,3% 1,3%

Tyskland: BNP 2024 kI 10.00 -0,3% -0,2%

Eurozonen: industriproduktion nov (Y/Y) kI 11.00 -1,2% -1,8%

USA: KPl dec (Y/Y) kI 14.30 2,7% 2,9%

Sverige: Riksbankens Erik Thedéen tal kl 15.30 - -



UTVECKLING

Lokal valuta (%)

Utvecklade marknader

USA (S&PCOMP)
USA (Nasdag)
Europa (STOXX
Sverige (SIXRX)
Tyskland (DAX)
Frankrike (CAC40)
Storbritannien (FTSE100)
Japan (TQPEX)

500

Tillvaxtmarknader
Hangkong (Hang Seng)
Shanghai (CSI300)
Indien (Sensex)
Brasilien (Bovespa)

Virlden (MSCI AC World USD)

IT

Industri
Kommunikationstjanster
Kraftfédrsdrjning
Material
Dagligvaror
Sallankdpsvaror
Fastigheter
Halsovard

Bank och Finans
Energi
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USA med Nasdaq i spetsen har haft en mycket fin utveckling det senaste

aret

SEK (%)

Utvecklade marknader

LUSA (S&PCOMP)

USA (Nasdag)
Europa (STOXX

Sverige (SIXRX)
Tyskland (DAX)
Frankrike (CAC40)

Storbritannien (FTSET

Japan (TOPX)

Tillvaxtmarknader
Hongkong (Hang Seng)
Shanghai (CSI 200)

Indien (Sensex)

Brasilien (Bovespa)

Varlden (MSCI AC World)

IT
Industri

Kommunikationstjanster

Kraftférsdrjning
Material
Dagligvaror
Séllankdpsvaror
Fastigheter
Halsovard

Bank och Finans
Energi

-5
1,3

1
415
29

15
1,0

1.7

5

9
12

[ Y N R 5 TR N



UTVECKLING

Rintor, valutor & ravaror

Rantor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella rantor
Sverige 2 ar
Sverige 5 ar
Sverige 10 ar
USA 2 ar
USA L ar
USA 10 ar
EmU 2 ar
EMU S ar
ERUI0 ar
Japan10 ar

Styrrantor (%)
Riksbanken

FED (USA)

ECB (Eurozonen)
BOE (Storbritannien)
BOJ (Uapan)

BCR (Brasilien}

BOR (Ryssland)

REI (Indien)

PBOC (Kina)

Ovrigt
Stibor 3M

yield %

2,01
217
2,39
4328
459
477
2,25
2,29
253

117

Idag
2,50
4,50

3,15
475
0,25
12,25

6,50
435

Idag
2,49

5 dag 1 man 6 man
2,04 182 2,47
2,14 187 2,19
2,32 2,03 2,24
428 418 468
4,47 412 423
4,60 4,23 4,28
218 199 3,07
219 193 2,53
2,43 212 2,49
1,08 1,05 1,06

Marknadsrintorna har dterigen stigit, vilket

dampar bérsoptimismen

1ar

2,47
2,22
2,28
4,43
3,98
404
2,92

2,
2,

17
21

2025

2,06
217
2,36
424
4,38
457
2,06

21
2,36
1,08

| takt med hégre amerikanska ridntor har dollarn stérkts ordentligt

Valutor

Valutor (%) Kurs 5 dag 1 man 3 man 6 man 1ar 2025
Daollarindex 1097 0.6 ER 6,5 4.4 7] 11
EURUSD 1,02 ( 2,4 -6,2 5.3 -6,5 -1.0
USDSEK nzz 21 7.8 6,3 97 15
EURSEK 11,50 11 0.7 2.5 05
GBPSEK 13,72 10 14 5.3 -0,9
DEKSEK 1,54 11 0,6 2,4 0,2
NOKSEK 0,98 11 -1,6 -1,6 0,8
UsDIPY 157.6 6,0 -2,5 8,2 0,3
USDCNY 7,33 3.6 0,8 2,3 0,5
Révaror (%) Kurs 5 dag 1 man 3 man 6 man 1ar 2025
Ravaruindex 3684 3.2 57 6,5 8,2 22,7 3,2
Clja (Brent) 77,2 11 6,3 -2 9,8 -04 3.2
Clja (W TD 74,0 -0,9 7.5 -3,2 -11,3 3,4 21
Koppar 90915 2.4 1.4 65 82 8,6 37
Zink 28680 07 -85 71 3,3 14,9 37
Guld 26915 18 01 2.6 13,2 32,8 25

'



TAKTISK ALLOKERING

Allokeringsindikator

TILLGANGSSLAG

Nordiska aktier
Globala aktier
Rantor

Alternativa o

RANTOR - ALLOKERING

Stat & Bostader ( 1@)
Investment Grade O

High Yield

O Féregdaende betyg (22/11-24)

RANTOR - EXPONERING

Réanterisk

VALUTOR

usb SEK
EUR SEK
EUR USsD

AKTIER

GLOBALA REGIONER

Nordamerika
Europa
Asien/Stillahavet*

Tillvaxtmarknader

GLOBALA SEKTORER

IT

Industri
Kommunikationstjanster
Kraftforsorjning
Material
Dagligvaror
Sallankopsvaror
Fastigheter
Halsovard

Bank och Finans
Energi

*utvecklade marknader



Disclaimer

Denna analys ar framtagen av Soderberg & Partners Wealth Management AB, org. nr 556674-7456 (nedan "Soderberg &
Partners” och/eller "Bolaget”). Bolaget &r ett vardepappersinstitut och har tillstand att som sidotjanst utarbeta och sprida
investerings- och finansanalyser samt andra former av allmanna rekommendationer rérande handel med finansiella
instrument. Som grund for analysen har kallor anvants som i god tro bedomts vara tillforlitliga. Soderberg & Partners ansvarar
inte for riktigheten av informationen eller for felaktigheter eller brister i bearbetningen darav.

Syftet med analysen &r att ge Soderberg & Partners kunder allmanna rekommendationer och analysen utgor saledes inte
tillhandahallande av personlig investeringsradgivning enligt lag (2007:528) om vardepappersmarknaden eller vid var tid
gallande motsvarighet av namnd lag. Analysen bor inte ensam ligga till grund for ett investeringsbeslut. Investerare bor soka
finansiell radgivning angdende lampligheten i att investera i de vardepapper, investeringsstrategier eller forsakringsprodukter
som diskuteras eller presenteras i denna analys och bor forstd att uttalanden om framtidsutsikter inte nddvandigtvis kommer
att realiseras. Historisk avkastning ar inte en garanti for framtida resultat.

Soderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta skador eller forluster, inklusive men inte begréansat till, forlorad och
utebliven vinst, som kan uppkomma till fljd av anvédndandet av denna rapport eller dess innehall. Materialet far inte
distribueras, citeras eller kopieras for anvandning utan Soderberg & Partners foregaende godkannande.

Soderberg & Partners hantering av intressekonflikter inom investeringsrekommendationer ar central och Bolaget har antagit
interna riktlinjer for att sakerstalla integritet for analytiker samt for att identifiera, eliminera, undvika, hantera och/eller
offentliggora faktiska eller potentiella intressekonflikter som ror analytiker eller Soderberg & Partners som bolag. Riktlinjerna
innehaller regler om, bland annat men inte begransat 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 forbud mot egen handel i de instrument som en
analys omfattar i strid med gallande rekommendationer. Det kan forekomma att analytiker eller ndrstaende personer har
innehav i de vardepapper som de utarbetar en rekommendation for. Vid osakerhet i frdga om intressekonflikter skall fragan tas
upp till den verkstéllande direktérens behandling.

ANALYTIKERNA BAKOM ANALYSEN

Marcus Tengvall

ANSVARIG TAKTISK
ALLOKERING

Sebastian Gierlowski Carling
INVESTERINGSSTRATEG

Cathrine Danin
INVESTERINGSSTRATEG

Henrik Erikson
INVESTERINGSSTRATEG

Gustav Brandén
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