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VECKOANALYSEN 25 NOVEMBER - 29 NOVEMBER

Redo for fallande rantor

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:
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Stockholmsborsen ser oversald ut Hur mar svensk ekonomi? Hur gar tankarna hos Fed?
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= OMXS — OMXS30 — Kl-barometern: Naringslivet ® Nu ° 1 manad sedan
Source: LSEG Datastream, Séderberg & Partners Source: LSEG Datastream, Séderberg & Partners Source: LSEG Datastream, Séderberg & Partners
OMXS dr ca -2,5 procent sedan USA-valet, vilket kan Bolag raknar nu med en dterhdmtning under TH 2025. Feds protokoll kan ge en inblick i resonemanget kring en
jamforas med ca +6,5 procent for S&P 500, matt i Stamningslaget i ekonomin har redan forbattrats och ev. rantesankning den 18 dec. Antalet sankningar fér 2025
kronor. Det finns flera faktorer bakom OMXS svaga hushallens konfidensindikator &r éver normal niva. | har justerats ned av marknaden. Vissa Fed-ledaméter
utveckling (tulloro, eskalering av Ukraina-Ryssland veckan slapps sentimentet fér nov. och ordinarie BNP- menar att ekonomin och inflationen motiverar [angsamma
kriget och hogre réntor). Vianser att OMXS nu ar utfall. Enligt BNP-indikatorn var tillvaxten -0,1 procent sankningar, medan andra fokuserar pa arbetsmarknaden.
oversald (se graf) och ser fortsatt positivt pa kv/kv. Utfallet var under Riksbankens prognos och For okt. 1ag karninflationen kvar pa 3,3 procent och
marknaden. Det finns flera argument som talar for bekraftas det dkar risken for en lagre rantebana. Vi ser huvudsiffran 6kade till 2,6 procent. Bade BNP och PCE-
nordiska aktier, sasom en konjunkturaterhamtning 2025 en 25 bps sankning i december trots en svag krona. inflationen blir centrala fér Feds framtida agerande.

och en attraktiv vardering.
Torsdag- Konjunkturbarometern, Fredag - BNP 3Q Tisdag - Fed protokoll, Onsdag - BNP 3Q (prel.), PCE-inflation


https://www.soderbergpartners.se/insikt/analyser/manadsutblick/november-2024/

MARKNADSKOMMENTAR

Redo for fallande rantor

Efter den senaste tidens ranteuppgang och starka vinsttillvaxt i USA positionerar
vi oss for fallande globala rantor och tar mer kreditrisk. Nvidias rapport bekraftade bolagets
starka position inom IT-sektorn. | veckan ar konjunktur- och inflationsdata i fokus.

Betygsfordandringar inom Réntor - tar mer kreditrisk

Redan innan presidentvalet bérjade USA-rantorna stiga p.g.a. bra
USA-data och en 6kad sannolikhet for en Trump-vinst. Trump och
Republikanerna har foresprakat en inflationistisk politik vilket lar
dampa takten av Feds rantesankningar, allt annat lika.

Réntenivaerna ar nu kring de som Fed tidigare ansag vara restriktiva,

vilket bor begréansa uppsidan framgent. Vi bedémer att marknadens
prissattning speglar de nya forutsattningarna dar hojda tullar delvis
redan ar inprisat. Inflationstakten ar dessutom néra malet, vilket
talar for att Fed kommer att fortsatta att sanka styrrantan.

Saledes finner vi laget gynnsamt att 6ka global duration -
obligationer med langre [6ptid gynnas relativt mer nar rantor faller.
Vi valjer att uttrycka detta genom att 6ka exponeringen mot
foretagsobligationer med kreditbetyg |G, som har en langre [6ptid
an vart svenska innehav. Samtidigt ar vi bekvama med att dga
krediter i en tid da amerikanska bolag uppvisar god vinsttillvéxt och
ekonomin &r motstandskraftig. Trumps aviserade skattesankningar
vantas ocksa forbattra foretagens balansrakningar, vilket gynnar
bolags kreditvardighet och skapar en bra milj6 for att ta kreditrisk.

Nvidias rapport lika viktigt som Fed numera

Bolaget, som var sist ut bland M7, slog dven det forvantningarna pa
flera parametrar. Omsattningen steg med 94 procent i arstakt,
vinsterna mer an dubblerades och vinsten per aktie var 81 cent
istallet for vantade 74 cent. Dessutom signalerade man att
produktionsstérningarna for Blackwell-chippen lar avta nagot
framdver och leveranser kan ske under kommande kvartal. Trots
den starka rapporten mottogs aven denna svalt av marknaden.

Givet bolagets storlek far dess kvartalsrapport stor paverkan pa
marknaden och rapportslappet anses vara lika viktigt som Feds
rantebesked. Anledningen ar att Nvidia ar varldens stérsta bolag
och utgor snart 5 procent av varldsindex (MSCI ACWI). Saledes &r
bolaget viktigt att fortsatta folja dels for att det driver hela
marknaden och sektorn, dels for att vi har en 6vervikt mot IT.

Bland de sista pusselbitarna infér ECB-motet

Preliminar inflationsdata, som slapps i veckan, blir den sista infor
ECB:s rantebesked i december. Ytterligare vagledning kring
eurolandernas ekonomier fas av olika sentimentsindikatorer. Data,
sasom PMI, ar fortsatt svag vilket gor veckans utfall intressanta.




BORSKALENDER

Bors- och bolagshandelser

RAPPORTER UTL. RAPPORTER

= Zoom Video Communications

Bico Crowdstrike holdings
HP

Immunovia -
Lundbergs

Saniona -
SBB

TORSDAG

Abliva =
Concentric

Oscar Properties

Strax

OVRIGT

Exklusive utdelning: Cibues (0,08 EUR)

Kapitalmarknadsdag: AAK kl 09.00

Kapitalmarknadsdag: Norsk Hydro kl 09.00,
Storskogen ca kl 09.30-13.00, Green
Landscaping kl 13.00

Bérs: USA-borserna stéangda for Thanksgiving

B&rs: USA-borserna halvdag, stéanger kI 19.00
svensk tid
Exklusive utdelning: New Wave (1,75 SEK)



MAKROEKONOMISK KALENDER

Makrohandelser

HANDELSE FOREGAENDE VANTAT HANDELSE FOREGAENDE VANTAT

Tyskland: IFO féretagsklimat nov kI 10.00 86,5 86 Spanien: KPI nov (Y/Y) (prel) kI 09.00 1,8% 2.1%

USA: Dallas Fed tillverkningsindex nov kI 16.30 =& 1 Sverige: K| konjunkturbarometer kl 09.00 93,6 =
Eurozonen: barometerindikator nov kl 11.00 95,6 95,3

MAN DAG Tyskland: KPI nov (Y/Y) (prel) kI 14.00 2% 2,2%
TORSDAG

Sverige: PPI (Y/Y) okt kl 08.00 -2.3% -1,9%

USA: S&P/CS husprisindex sep (Y/Y) kl 15.00 5,2% 4.9%

USA: férséljning nya hem okt (M/M) kl 16.00 41% -2.2%

TISDAG USA: Richmond Fed tillverkningsindex nov kl 16.00 -14 -8

USA: FOMC minuter kl 20.00 - -
Japan: KPI Tokyo-omradet nov (Y/Y) kl 00.30 1,8% 2.2%
Japan: konsumentfértroende nov kI 06.00 36,2 36,4
Tyskland: detaljhandel okt (Y/Y) kl 08.00 3,8% 1%
Sverige: BNP Q3 (Y/Y) (def) kl 08.00 0,5% 0,3%
Sverige: detaljhandel okt (Y/Y) kl 08.00 2.7% 11%

Tyskland: GfK konsumentfértroende dec kl 08.00 -18,3 -18,2 Norge: detaljhandel okt (M/M) kI 08.00 -0.3% 0.2%

Frankrike: konsumentfértroende nov kl 08.45 94 94 UK: Nationwide husprisindex nov (Y/Y) kl 08.00 2,4% 2,3%

USA: kirn-PCE prisindex okt (Y/Y) kI 14.30 2.7% 2.8% Frankrike: KPI nov (Y/Y) (prel) kl 08.45 1.2% 1.2%

USA: order varaktiga varor okt (M/M) kI 14.30 -0,7% 0,1% Frankrike: BNP Q3 (Y/Y) (def) kl 08.45 1% 1.3%

USA: BNP Q3 (Q/Q) (prel) kI 14.30 2.8% 2.8% Frankrike: PPl okt (Y/Y) kl 08.45 -7% -6,8%

USA: grossistlager okt (M/M) (prel) kI 14.30 -0,2% -0,1% Lysldane eiozislos et wov [ 09 28 a1 e

USA: Chicago PMI nov kI 15.45 416 44,9 Eurozonen: KPI nov (Y/Y) (prel) kl 11.00 2% 2,3%

USA: kontrakterade huskop okt (M/M) kI 16.00 7,4% -2.1% Kanada: BNP Q3 (Y/Y) k1 14.30 1,3% 1.7%




UTVECKLING

Aktiemarknad

Lokal valuta (%) 5dag 1Tman 3 man 6 man

Utvecklade marknader 1,5 1 5 10

USA (S&PCOMP) 17 2 8 13

USA (Nasdaqg) 1,8 2 8 14

Europa (STOXX 600) 12 -2 -1 -1 15 10
Sverige (SIXRX) -0,1 -3 -2 -4 19 9
Tyskland (DAX) 0,6 -1 4 3 21 15
Frankrike (CAC40) -0,2 -4 -3 -10 3 -1
Storbritannien (FTSE100) 2,5 0 0 0 15 1
Japan (TOPIX) -0,6 2 2 0 16 16
Tillvaxtmarknader 0,2 -5 -1 1 14 9
Hongkong (Hang Seng) -1,0 -6 10 4 13 18
Shanghai (CSI 300) -2,6 -2 17 8 12 16
Indien (Sensex) 2,0 -1 -2 7 21 11
Brasilien (Bovespa) 1,0 -1 -4 3 2 -4

Varlden (MSCI AC World USD)

Globala sektorer (MSCI, USD)

IT

Industri
Kommunikationstjanster
Kraftforsorjning
Material
Dagligvaror
Sallanképsvaror
Fastigheter
Halsovard

Bank och Finans
Energi

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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Svenska bérsen gillar inte nuvarande klimat, medan den amerikanska fortsitter att

utvecklas starkt. Utvecklingen i USA forstarks av en svag svensk krona.

SEK (%) 5dag 1Tman 3man 6man 1lar 2024
USA (S&PCOMP) 2,2 7 16 17 39 39
USA (Nasdaq) 2,2 7 17 17 41 40
Europa (STOXX 600) 0,4 -1 0 -2 16 13
Sverige (SIXRX) -0,1 -3 -2 -4 19 9
Tyskland (DAX) -0,2 0 6 2 22 19
Frankrike (CAC40) -0,9 -3 -2 -11 4 2
Storbritannien (FTSE100) 2,2 1 4 2 21 19
Japan (TOPIX) -0,1 4 4 4 18 16
Tillvaxtmarknader 0,7 0] 7 4 19 20
Hongkong (Hang Seng) -0,5 -2 19 7 19 30
Shanghai (CSI 300) -2,3 1 25 M 16 24
Indien (Sensex) 2,4 3 5 9 26 20
Brasilien (Bovespa) 1,2 2 -2 -6 -9 -12
IT 2,2 5 14 17 44 43
Industri 2,0 6 14 n 35 30
Kommunikationstjanster 0,4 6 15 n 35 39
Kraftforsorjning 2,2 2 N 10 31 30
Material 2,7 0 7 -1 13 9
Dagligvaror 2,4 3 6 5 17 18
Sallanképsvaror 14 10 19 15 28 27
Fastigheter 2.4 4 1 15 26 19
Halsovard 1,9 -1 -2 1 16 16
Bank och Finans 1,6 9 19 19 45 41
Energi 3,0 9 12 6 20 23



UTVECKLING

Rintor, valutor & ravaror

Réntor (aktuella och historiska nivaer) Valutor

Nominella rantor

Valutor (%)

Sverige 2 ar 1,74 1,82 1,82 1,94 2,72 3,44 2,32 Dollarindex 107,6 0,8 33 6,0 2,5 3,5 6,1
Sverige 5 ar 1,88 1,96 1,92 1,82 2,38 2,74 2,02 EURUSD 1,04 -1,2 -3,7 -6,3 -3,9 -4,2 -5,8
Sverige 10 ar 2,06 2N 2,12 1,95 2,37 2,65 2,07 USDSEK 11,05 0,5 4,8 7.9 3,0 4,9 9,6
USA 2 ar 4,39 4,33 4,08 4,00 4,86 4,91 4,34 EURSEK 11,50 -0,7 0,9 11 -1 0,5 3.3
USA 5 ar 4,32 4,32 4,00 3,72 4,48 4,45 3,86 GBPSEK 13,84 -0,4 12 3,2 14 55 7,7
USA 10 ar 4,42 4,45 4,20 3,86 4,43 4,43 3,87 DKKSEK 1,55 -01 16 19 -0,2 13 4,8
EMU 2 ar 2,03 2,15 2,20 2,63 3,16 3,22 2,68 NOKSEK 1,00 13 3,7 3,0 -0,3 21 19
EMU 5 ar 2,04 2,14 2,12 2,17 2,61 2,54 194 USDJPY 154,9 0,0 2,6 5,9 -1,0 3,5 9,9
EMU 10 ar 2,25 2,35 2,32 2,19 2,51 2,53 2,00 USDCNY 7,25 0,2 1,7 15 01 14 2,2
Japan10 ar 1,08 1,07 0,95 0,88 0,99 0,73 0,62

Ravaror (%)

Ravaruindex 347,0 3,7 2,4 6,8 0,7 11,0 15,1
Styrrantor (% Ida . . . . o as Olja (Brent 74,0 2,4 -2,7 -4,4 -10,0 -99 -4,8
Risbanken 2 2’7 Amerikanska rdntor ligger kvar kring restriktiva Oda EWTl)) 70.4 45 34 45 11 83 2
FED (USA) 475 nivaer. Veckans Fed-protokoll och makrodata blir Koppar 8968,0 0,4 64 18 13,9 7.4 438
ECB (Eurozonen) 3,40 intressant infor Feds rintemote i december. D3 Zink 2966,5 0,6 -5,5 3,8 -31 18,9 11,6
BOE (Storbritannien) 4,75 slépps 4ven nya prognoser. Guld 2706,4 52 -1,4 9,2 13,2 35,7 31,0
BOJ (Japan) 0,25
BCB (Brasilien) 1,25
BOR (Ryssland) 21,00
RBI (Indien) 6,50
PBOC (Kina) 4,35

Stibor 3M 2,61



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

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

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

Soderberg & Partners hantering av intressekonflikter inom investeringsrekommendationer &r central och Bolaget har antagit interna
riktlinjer for att sdkerstalla integritet for analytiker samt for att identifiera, eliminera, undvika, hantera och/eller offentliggéra faktiska eller
potentiella intressekonflikter som ror analytiker eller Séderberg & Partners som bolag. Riktlinjerna innehaller regler om, bland annat men
inte begréansat till, forbud mot gynnsamma rekommendationer, reglering av egen handel avseende de instrument som en analys omfattar
(dar handel inte far ske férrén det att tva handelsdagar forflutit fran att den aktuella analysen gjorts tillganglig fér 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 narstaende personer har innehav i de vardepapper som de utarbetar en rekommendation for. Vid osdkerhet i fraga om
intressekonflikter skall fragan tas upp till den verkstallande direktérens behandling.

ANALYTIKERNA BAKOM ANALYSEN

Marcus Tengvall
ANSVARIG TAKTISK ALLOKERING

Sebastian Gierlowski Carling
INVESTERINGSSTRATEG

Cathrine Danin
INVESTERINGSSTRATEG

Henrik Erikson
INVESTERINGSSTRATEG

Gustav Brandén
STUDENTANALYTIKER
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