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VECKOANALYSEN 1 APRIL - 5 APRIL

Vi koper tillbaka smabolag i USA

Lyssna dven pa podcasten Veckoanalysen dér 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:

Ny stark USA-jobbdata vintas
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Veckans fokus ar USAs jobbdata. Fed raknar med en
fortsatt stark jobbmarknad utan att den driver upp
inflationen. En 6kad arbetskraft och/eller hogre
produktivitet skulle mojliggéra detta. Om sa blir fallet -
och inflationen faller - kan Fed sanka réntan tre ganger i
ar. Powell har dven sagt att en ovantad férsvagning av
jobbmarknaden kan motivera en Fed-reaktion. Detta ska
tolkas som att Fed varnar om en mjuklandning.

Onsdag, Fredag

Borsen har prisat in att ISM ska
forbattras
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Tittar vi pa det historiska sambandet mellan ISM
(inkdpschefsindex) och borsutvecklingen i USA, har de
gatt isdr den senaste tiden. Bérserna, som tenderar att
leda den realekonomiska utvecklingen med 6-12
manader, har prisat in en forbattring av konjunkturen. Vi
beddmer att ISM kommer forbattras framover, i takt
med att rantesankningarna narmar sig, vilket ocksa ar
viktigt for den framtida borsutvecklingen. | veckan far vi
inkdpschefsdata fran flera viktiga lander.

Inflationssiffror avgor om ECB kan
sdanka i juni
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Source: LSEG Datastream. Séderbera & Partners

Marknaden &r dven instélld pa att ECB sanker réntan i
juni men inflationen behover bromsa in ytterligare. P&
onsdag slapps preliminara inflationssiffror for mars och
vantat ar oférédndrade prisokningar pa 2,6 procent i
arstakt. En hogre siffra dn sa kan fa ECB att vénta, vilket
marknaden inte vill se.

Onsdag



MARKNADSKOMMENTAR

Vi koper tillbaka smabolag i USA

Storbolagen i USA har gatt otroligt starkt under det senaste aret samtidig som
smabolagen inte har hangt med. For ett ar sedan salde vi ut smabolagen ur vara portféljer
och efter att de tappat cirka 22 procent mot storbolagen valde vi nu att kdpa tillbaka dem.

Vi ser bra ldge for smabolag i USA

Som vi lyft flera gangar tidigare har amerikanska storbolag
utklassat globala borser de senaste aren. Amerikanska
smabolag har inte varit nagot undantag, utan dven de har
haft svart att hdnga med jattarna. | januari 2023 salde vi ut
amerikanska smabolag ur var globala aktieportf6lj och sedan
dess har storbolagen i USA gatt cirka 22 procent battre. |
férra veckan valde vi att kopa tillbaka dem. Hur kommer det
sig och varfor ar smabolag intressanta just nu?

Smabolag gynnas av Feds rantesinkningar

Det har knappats undgatt nagon att vi har tagit oss igenom
en tuff rantehdjningscykel, dar smabolagen, globala som
svenska, haft det valdigt kdampigt. Generellt brukar det sagas
att smabolag ar mer réantekansliga an storbolag. Det kan
forklaras av att cirka 50 procent av Russell 2000
(smabolagsindex i USA) har en rorlig ranta, jamfort med
enbart 10 procent av storbolagen. Med rantesankningar som
nu star for dorren kan réantekostnaderna snabbt minska for
smabolagen, vilket forbattrar forutsattningarna fér deras
vinster och marginaler framover.

Under slutet av 2023, da marknaden pa allvar prisade in

Feds kommande rantesankningar, steg Russell 2000 index 12
procent bara under december. Storbolagsindex (S&P 500
index) steg endast 4,5 procent. Det ar en viktig signal om hur
marknaden ser pa smabolagen i en rantesankningscykel.
Under 2024 véantar vi oss runt tre rantesankningar fran Fed.

Smabolagen kompletterar teknikjattarna i
var portfolj

Aven om vi fortsatt &r positiva till teknikjattarna i USA bor
man komma ihag att vi haft en lang period dar smabolagen
underpresterat storbolagen. Det har pagatt anda sedan
2016, vilket ar den nast langsta perioden av underavkastning

sedan 1926. Naturligt har da dven varderingen for
smabolagen fallit i relation till de storre.

Vi har fortsatt kvar var évervikt mot teknikjattarna men
valjer nu att komplettera med smabolag for att diversifiera
portféljen efter den starka borsutveckling storbolagen
uppvisat den senaste tiden. Pa sa satt far vi en mer
balanserad portfdlj, som bor kunna sta sig val i den
marknadsmiljo vi har framfor oss.
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Bors- och bolagshidndelser

Chr Hansen

UTL. RAPPORTER

OVRIGT

Bors: Stockholmsbdrsen och flera andra borser
stangda

Stammor: Ericsson, Nokia

Exklusive utdelning: Ericsson (1:35 SEK),
Heimstaden (0:50 SEK i preferensaktie)

Borsstatistik: Norwegian (trafiksiffror for mars)
Exklusive utdelning: Link Prop Investment
(2:00 SEK)



MAKROEKONOMISK KALENDER

Makrohandelser

HANDELSE FOREGAENDE VANTAT HANDELSE FOREGAENDE VANTAT

Japan: Tankan tillverkningsindex Q1 kI 1.50 13 10 Spanien: PMI tjanstesektorn mar kl 9.15 54,7 5515
Japan: PMl tillverkningssektorn mar kl 2.30 47,2 48,2 Sverige: protokoll fran penningpolitiskt méte kl 9.30 = =
Kina: Caixin PMI tillverkningssektorn mar kl 3.45 50,9 51,0 Italien: PMI tjanstesektorn mar kl 9.45 52,2 53,2
MAN DAG Kanada: PMI tillverkningssektorn mar kI 15.30 49,7 50,3 Frankrike: PMI tjanstesektorn mar ki 9.50 48,4 47,8
USA: PMI tillverkningssektorn mar kl 15.45 52,2 52,5 Tyskland: PMI tjanstesektorn mar kl 9.55 483 49,8
USA: ISM PMl tillverkningssektorn mar kl 16.00 47,8 48,4 Eurozonen: PMI tjanstesektorn mar kl 10.00 50,2 51,1
TORSDAG UK: PMI tjsnstesektorn mar k| 10.30 53,8 53,4
Eurozonen: PPl feb (Y/Y) kI 11.00 -8,6% -8,6%
USA: handelsbalans feb kl 14.30 -67,4B -67,3B
Sverige: PMl tillverkningssektorn mar kI 8.30 49,0 489
Spanien: PMI tillverkningssektorn mar kl 9.15 51,5 51,0
Tyskland: PMI tillverkningssektorn mar kl 9.55 42,5 41,6
TISDAG Eurozonen: PMI tillverkningssektorn mar kl 10.00 46,5 45,7
UK: PMI tillverkningssektorn mar kI 10.30 47,5 499
[lyskland:inflationimary/7x0K(prelV kI T4.00 25% L Tyskland: industriorder feb (M/M) kl 8.00 -11,3% 0,6%
USA: JOLTS lediga jobb feb ki 16.00 8.863M 8,740M UK: Halifax husprisindex mar (M/M) ki 8.00 0,4% 0,1%
U nelusitoreleriiels G/l Te/00 S 1% Frankrike: industriproduktion feb (M/M) kI 8.45 -1.1% 0,5%
Eurozonen: detaljhandel feb (M/M) kI 11.00 0,1% -0,3%
Kina: Caixin PMI tjanstesektorn mar ki 3.45 52,5 52,7 REIEIE YR 518 el 4 210 B 2%
Sive iz P Rl e LS 505 5171 USA: antalet anstallda ex. jordbruk mar kI 14.30 275K 200K
Eurozonen: inflation mar (Y/Y) (prel) kI 11.00 2,6% 2,6% USA: arbetsldshet mar ki 14.30 3,9% 39%
Eurozonen: karninflation mar (Y/Y) (prel) kI 11.00 3,1% 3,0% USA: genomsnittlig timlon mar (M/M) k1 14.30 0.1% 0.3%
Eurozonen: arbetsldshet feb kI 11.00 6,4% 6,4% Kanada: lvey PMI mar k| 16.00 539 516
USA: ADP sysselsattningsdata mar kl 14.15 140K 148K
USA: PMI tjanstesektorn mar kI 15.45 52,3 51,7

USA: ISM PMI tjanstesektorn mar kl 16.00 52,6 52,6




UTVECKLING

Aktiemarknad

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3man 6man lar 2024
Utvecklade marknader 3 2l 22 28 2
USA (S&PCOMP) 0 3 11 23 33 11
USA (Nasdaq) 0 2 9 24 38 9
Europa (STOXX 600) 1 4 8 15 18 8
Sverige (SIXRX) 0] 6 8 23 23 8
Tyskland (DAXO 2 5 10 20 21 10
Frankrike (CACA40) 1 4 9 16 18 9
Storbritannien (FTSE100) 0 5 4 6 9 4
Japan (TOPEO -1 4 18 21 44 18
Tillvaxtmarknader ¢] 3 2 1 10 p
Hangkong (Hang Seng) 0 1 -3 -6 -5 -3
Shanghai (CSI300) 0 1 3 -4 -9 3
Indien (Sensex) 1 2 2 12 29 2
Brasilien (Bovespa) 1 -1 -5 10 26 -5
Virlden (USD) 0 3 8 20 26 8
IT -1 2 13 32 46 13
Industri 0 4 11 23 30 11
Kommunikationstjanster C 4 12 22 35 12
Kraftfarsdrining 2 5 3 12 6 3
Material 1 6 4 13 13 4
Dagligvaror 1 2 4 8 4 4
Séllankdpsvaror 0 1 7 16 26 7
Fastigheter 1 2 4 8 4 4
Hilsovard i 3 0 15 12 0
Bank och Finans 1 3 8 13 16 8
Energi 1 5 11 23 32 il

All indexutveckling dr inklusive utdelningar

Stark borsutveckling dir utvecklade marknader fortsitter ga starkare én

tillvaxtmarknaderna.

SEK (%) 5dag 1man 3man 6man lar 2024
USA (S&PCOMP) 2 22 36

USA (Nasdaq) 1 5 16 22 42 Té
Europa (STOXX 600) 2 7 12 16 21 12
Sverige (SIXRX) 0 6 8 23 23 8
Tyskland (DAX) 3 8 15 21 24 15
Frankrike (CAC40) 2 7 13 16 21 13
Storbritannien (FTSE100) 2 8 9 8 15 9
Japan (TOPLXO 1 7 17 17 29 17

Hongkong (Hang Seng) 2 4 3 -8 -2 3
Shanghai (CSI300) 1 3 7 -4 -1 7
Inclien (Sensex) 3 4 8 10 31 8
Brasilien (Bovespa) 2 2 -2 8 33 -2

0 6 12 30 48 19
\ndustrl 1 7 16 22 31 16
Kommunikationstjanster 1 7 18 20 37 18
Kraftférsdrjning 3 9 8 11 8 8
Material 3 10 8 12 14 8
Dagligvaror 2 [ 9 7 6 9
Séllankdpsvaror 2 4 12 15 27 12
Fastigheter 2 & 9 7 ) 9
Hélsovard 3 6 5 13 14 5
Bank och Finans 3 S 14 12 18 14
Energi 2 8 16 21 34 16



UTVECKLING

Rintor, valutor & ravaror

Den svenska kronan férsvagas mot bade

Rantor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella rantor
Sverige 2 ar
Sverige 5 ar
Sverige 10 ar
USA Zar
USAS ar
USAT0 ar
EMU 2 ar
EMUS ar
EMU10 ar
Japan10 ar

Styrrantor (%)
Riksbanken

FED (USA)

ECB (Eurozonen)
BOE (Storbritannien)
BOJ (Japan)

BCB (Brasilien)

BOR (Ryssland)

RBI (Indien)

PBOC (Kina)

Ovrigt
Stibor 3M

yield %

2,68
234
233
470
4,23
421
2.5
235
227
0,72

|dag
4,00
5,50
4,50
5,25
0,00

10,75
16,00

6,50
435

|dag

4,03

5 dag
2,64
2,33
2,38
4,64
4,22
4,21
2,93
236
2,30
074

Sma rorelser pa rantemarknaden.

1man

2,81
251
252
2,66
4726
4726
3,00
2,46
2,38
0,71

3 man

2,32
2,02
2,07
4,24
3,86
3,87
2,68
1,54
2,00
0,62

6 man

352
3,08
296
513
4,62
457
329
278
2,81
0,76

1ar
2,80
2,34

2,23
4,21
3,71
3,57

2,67

2,
2,
G,

)
3
3

32

31

1

2024

2,32
2,02
2,07
4,24
3,86
3,87
2,68
1,54
2,00
0,62

euron och dollarn.

Valutor

Valutor (%) Kurs 5 dag 1man 3 man 6 man 1ar 2024
Dollarindex 1045 0,5 0.4 3,2 -1,6 1,9 3,2
EURUSD 1,08 -0,1 -0,2 -2,2 2,0 -0,3 -2,2
USDSEK 10,69 1,3 3,3 6,1 -6 2,7 el
EURSEK 1,55 1,2 31 3,7 0,4 2,4 3.7
GEPSEK. 13,51 1,6 3,2 51 19 5.4 51
DKKSEK 155 1.8 3,0 4.6 -0,4 3,2 4.3
NOKSEK 0,99 0,5 1,2 0,6 -3,3 1,3 0,6
USDIPY 151,3 0,0 1,1 7.4 14 14,2 7.4
USDCNY 7.23 0,0 0,5 19 -1,0 49 1,9
Ravaror (%) Kurs 5 dag 1man 3 man 6 man 1ar 2024
Ravaruindex 336,0 1,7 6,0 ns 48 16,6 5
Clja (Brent) 87.4 2,2 43 12,5 -8,4 n7 12,5
Clja ONTID 84,0 35 6,0 16,8 75 151 16,8
Koppar 88670 0,0 4.4 3,6 7.2 -1.5 3,6
Zink 24390 -1.8 0,5 -8,2 -79 -17.8 -8,2
Guld 22143 2,2 8,3 7.2 19,3 12,7 7.2



TAKTISK ALLOKERING

Allokeringsindikator

TILLGANGSSLAG

Nordiska aktier
Globala aktier
Réantor

Alternativa [ )

RANTOR - ALLOKERING

Stat & Bostader
Investment Grade

High Yield

RANTOR - EXPONERING

Ranterisk

VALUTOR

UusD SEK
EUR SEK
EUR usD
ALTERNATIVA

Lag risk Hog risk

AKTIER

GLOBALA REGIONER
Nordamerika

Europa

Asien/Stillahavet*

Tillvaxtmarknader

GLOBALA SEKTORER

IT
Industri
Kommunikationstjanster O
Kraftforsorjning O
Material
Dagligvaror O
Sallankoépsvaror
Fastigheter
Halsovard
Bank och Finans O
Energi

*utvecklade marknader

O Féregdende betyg (17/1-24)



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 sidotjanst utarbeta och sprida investerings- och
finansanalyser samt andra former av allménna rekommendationer rérande handel med finansiella instrument. Som grund fér analysen har
kallor anvants som i god tro bedémts 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 allménna rekommendationer och analysen utgér 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 séka finansiell radgivning angaende ldmpligheten i
att investera i de vardepapper, investeringsstrategier eller forsakringsprodukter som diskuteras eller presenteras i denna analys och bor
forsta att uttalanden om framtidsutsikter inte nédvandigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning &r inte en garanti for framtida
resultat.

Soéderberg & 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 anvédndandet av denna rapport eller dess innehall. Materialet far inte distribueras, citeras eller
kopieras for anvandning utan Séderberg & Partners féregaende godkannande.

Séderberg & 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 offentliggéra faktiska eller
potentiella intressekonflikter som ror analytiker eller Séderberg & 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 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 férekomma
att analytiker eller narstaende personer har innehav i de vardepapper som de utarbetar en rekommendation fér. Vid osékerhet 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
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h INVESTERINGSSTRATEG
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