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VECKOANALYSEN 23 DECEMBER - 27 DECEMBER

Turbulent avslut pa aret

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:

Tomterallyt som uteblev, men bra ar
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Totalavkastning (ink utdelning) i SEK

-10

Source: LSEG Datastream, Séderberg & Partners

Nar 2024 ska ringas ut och nya aret ringas in kan
borsaret sammanfattas. Varldsmarknaden har
utvecklats mycket starkt dér amerikansk bors varit
fantastisk. | slutet pa aret smalnade uppgangen ater av
da amerikanska smabolag presterade relativt sémre &n
storbolagen. Stockholmsbérsen har avkastat kring
historiskt snitt och bidragit positivt till portféljerna.
Daremot uteblev det 6nskade tomterallyt. For att
borsen ska fortsatta dra 2025 krévs det att vinsterna
fortsatter att vaxa val och att konjunkturen forbattras.

Hur tinker Riksbanken och Fed?
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Saval Riksbanken som Fed sénkte som vantat med 25
punkter i forra veckan. Mer omtalad blev den restriktiva
kommunikation géllande sankningstakten under 2025.
Som resultat foll borserna brett under slutet av veckan
och forvantningarna pa Fed har reviderats till knappt 2
sankningar nasta ar. | protokollen far vi en inblick i
bankernas resonemang. Feds diskussion blir extra
intressant da rantebeslutet inte var enhalligt.

2 januari (Riksbankens protokoll), 8 januari (Feds protokoll)

Gapet mellan USA och Europa lar besta

Sammanvagt PMI, index s.r.
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| borjan pa 2025 ar agendan diger. De forsta veckorna star
preliminar inflation, diverse konjunkturundersékningar och
amerikansk arbetsloshet i fokus. Fed signalerade vid
decembermotet att ekonomin utvecklas i en solid takt och
att arbetsmarknaden kylts av. Kommer USAs ekonomi inte
ens "landa” utan fortsatta ga starkt? Osakerheten kring
USAs ekonomiska utsikter ar stor. | Europa ar det mesta
svagt. Kommer januaridata forstéarka denna bild?

v.52 v.lochv.2


https://www.soderbergpartners.se/globalassets/analyser/kommentarer/vinterkalendern-24-25-im-1.pdf

MARKNADSKOMMENTAR

Turbulent avslut pa aret

Julefriden uteblev pa marknaden. Rantorna rorde sig en del forra veckan och ett
overraskande resultat pa Novo Nordisk-studie satte avtryck pa borsen. Trots det &r var
marknadssyn intakt da forutsattningarna ar oférandrade. Veckoanalys och podd &r ater i januari.

Réantefrossa

Sedan inledningen av december har langa rantor stigit. Uppgangen
tilltog i samband med Feds rantebesked. De prognosticerar endast tva
sankningar 2025 och den langsiktiga rantan justerades upp. Fed
raknar aven med nagot hogre inflation och lite hogre tillvaxt nasta ar.

Riksbankens kommunikation tolkades ocksa som hokaktig.
Direktionen ser en 25 punkters sankning under nasta halvar och att
styrrantan sedan planar ut pa 2,25 procent. Sankningen vantas i
januari eller mars.

Marknaden raknar med att svensk styrrénta bottnar pa strax éver 2
procent. Det star i kontrast med Konjunkturinstitutets (KI) nya
prognos. Kl raknar med fyra sankningar 2025 och rekommenderar att
de kommer snabbt.

Vi bedomer att Riksbanken behover sanka mer an de idag signalerar
och troligtvis mer an marknaden prisar in. For Fed ar utsikten mer
oviss och beror pa utvecklingen av konjunktur, arbetsléshet och
inflation. PCE-inflationen i USA pa 2,4 procent for november var lite
lagre an vantat. Detta gav viss respit pa rantemarknaden. Pa fredagen
mattades dven nedgangen av pa USA-boérserna, som slutade pa gront.

Ofoérandrad marknadssyn

Ranteuppgangen har inte tagits emot val av borsen. Vinst-
hemtagningar kan ocksa ha bidragit till att bérsen tappat i nartid. Var
marknadssyn ar dock ofdérandrad. Vi bedémer att rantorna kommer
fortsatta falla 2025, att amerikansk konjunktur férblir solid och
forvantad vinsttillvaxt ar rimlig. Skulle vinsterna véxa langsammare &n
vantat kan forutsattningarna andras. Detta kommer vi bevaka 2025.

Tufft avslut for Novo Nordisk innan jul

Bolaget har publicerat resultatet av sin fas 3-studie for CagriSema.
Resultatet visade pa en mindre viktnedgang an férvantningarna.
Utfallet av studien blev en besvikelse och inte minst kursreaktionen.
Flera fragetecken aterstar och blir CagriSema ett godkéant lakemedel
har Novo ett [akemedel mot obesitas med samma effekt som Eli Lilly.
Novo och Eli Lilly ar absoluta marknadsledare och har ett forsprang
gentemot andra utvecklare. Vi ar fortsatt positiva till bolaget, som ar
ett stort innehav i var portfolj Nordiska Enskilda Aktier.

Tack fér i ar och fran oss alla till er alla "En riktigt God
Jul"!
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Bors- och bolagshandelser
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MAKROEKONOMISK KALENDER

Makrohandelser v.

HANDELSE FOREGAENDE VANTAT HANDELSE FOREGAENDE VANTAT

UK: BNP Q3 (Y/Y) (def) kl 08.00 1% 1%
USA: Chicago Feds nationella aktiv. index nov ki 14.30 -0,40 -0,1
USA: hushallens konfidensindikator dec kl 16.00 m,7 13

MANDAG

TORSDAG

Japan: BoJ protokoll fran policymétet 31/10 kl 00.50 = =

USA: order varaktiga varor nov (M/M) kI 14.30 0,2% -0,4%
USA: forséljning nya hem nov (M/M) kl 16.00 -17,3% 9%
TISDAG USA: Richmond Fed tillverkningsindex dec ki 16.00 -14 -10

Japan: arbetsléshet nov kl 00.30 2.5% 2.5%
Japan: KPI Tokyo-omradet dec (Y/Y) kl 00.30 2.6% 2,9%
Japan: industriprod. nov (Y/Y) (prel) kl 00.50 1,4% -3,5%
Japan: detaljhandel nov (Y/Y) kl 00.50 1,6% 1,7%
Norge: detaljhandel nov (M/M) kI 08.00 0,2% -
USA: grossistlager nov (M/M) (prel) kI 14.30 0,2% 0,3%

USA: S&P/CS husprisindex okt (Y/Y) kI 15.00 4,6% 4,4%




MAKROEKONOMISK KALENDER

Makrohandelser v.

HANDELSE FOREGAENDE VANTAT HANDELSE FOREGAENDE VANTAT
UK: Nationwide husprisindex dec (Y/Y) kl 08.00 3,7% - Kina: Caixin PM tillverkningssektorn dec kl 02.45 51,5 -
USA: Chicago PMI dec kl 15.45 40,2 47 Sverige: Swedbank PM tillverk. sekt. dec kl 08.30 53,8 -
Sverige: Riksbanken protokoll policyméte kl 09.30 = =
MAN DAG Frankrike: HCOB tillverk. PMI dec (def) kl 09.50 431 41,9
Tyskland: HCOB tillverk. PMI dec (def) kl 09.55 43 =
Eurozonen: HCOB tillverk. PMI dec (def) kl 10.00 45,2 -
Kina: NBS PMI tillverkningssektorn dec kl 02.30 50,3 -
USA: husprisindex okt (Y/Y) kl 15.00 4,4% -
Tyskland: arbetsléshet dec kl 09.55 6,1% -

USA: ISM PMl tillverkningssektorn dec kl 16.00 48 4 -




MAKROEKONOMISK KALENDER

MANDAG

TISDAG

HANDELSE

Kina: Caixin PMI tjanstesektorn dec kl 02.45
Sverige: PMI tjanstesektorn dec kl 08.30
Frankrike: HCOB tjanste-PMI dec (def) kl 09.50
Tyskland: HCOB tjanste-PMI dec (def) kI 09.55
Eurozonen: HCOB tjanste-PMI dec (def) kI 10.00
UK: S&P Global tjanste-PMI dec (def) kI 10.30
Tyskland: KPI dec (Y/Y) (prel) kI 14.00

UK: BRC detaljhandel dec (Y/Y) kI 01.01

UK: Halifax husprisindex dec (Y/Y) kl 08.00
Frankrike: KPl dec (Y/Y) (prel) kl 08.45
Eurozonen: KPl dec (Y/Y) (prel) kl 11.00
Eurozonen: arbetsléshet nov kl 11.00

USA: ISM PMlI tjanstesektorn dec kl 16.00
USA: JOLTs lediga platser nov kI 16.00

Tyskland: detaljhandel nov (Y/Y) kl 08.00
Sverige: KPIF dec (Y/Y) (prel) kl 08.00
Eurozonen: ekonomiskt sentiment dec kl 11.00
Eurozonen: PPl nov (Y/Y) kl 11.00

USA: FOMC protokoll kI 20.00

FOREGAENDE

515
50,9
46,9
49,3
49,5
50,8
2,2%

-3,4%
4,8%
1,3%
2,2%
6,3%
52,1
7,744M

1%
1,8%
95,8

-3,2%
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VANTAT

TORSDAG

HANDELSE

Tyskland: industriproduktion nov (M/M) kl 08.00
Eurozonen: detaljhandel nov (Y/Y) kI 11.00

USA: NFIB index dec kl 12.00

USA: grossistlager nov (M/M) kl 16.00

Sverige: BNP nov (M/M) kl 08.00

Sverige: industriproduktion nov (Y/Y) kl 08.00
Sverige: industriorder nov (Y/Y) kl 08.00
Frankrike: industriproduktion nov (M/M) kl 08.45
USA: Non Farm Payrolls (NFP) dec kl 14.30

USA: arbetsldshet dec kl 14.30

USA: Michigan konsumentsent. jan (prel) kI 16.00
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UTVECKLING

Aktiemarknad

Vinsthemtagningar och ranteuppgang har bidragit till senaste veckans bérsfall.

Utvecklingen i svenska kronor har varit bittre an i lokal valuta.

Lokal valuta (%) 5dag 1Tman 3man 6man T1ar 2024 SEK (%) 5dag 1man 3madn 6man 1ar 2024
Utvecklade marknader 2,4 0 2 7 22 20
USA (S&PCOMP) -2,0 0 4 9 28 26 USA (S&PCOMP) -15 0 13 15 39 38
USA (Nasdaq) -1,8 3 9 1 33 31 USA (Nasdaq) -1,3 3 18 17 45 44
Europa (STOXX 600) -2,7 0 -2 -2 9 8 Europa (STOXX 600) -3/1 -1 -1 0 12 12
Sverige (SIXRX) -2,8 1 -5 -3 9 8 Sverige (SIXRX) -2,8 1 -5 -3 9 8
Tyskland (DAX) -2,6 5 6 9 19 19 Tyskland (DAX) -3,0 3 7 12 23 22
Frankrike (CAC40) -1,8 1 -3 -5 -1 -1 Frankrike (CAC40) -2,2 0 -2 -3 2 3
Storbritannien (FTSE100) -2,5 0 -1 -1 9 8 Storbritannien (FTSE100) -2,7 -1 1 4 17 17
Japan (TOPIX) -1,6 0 3 0 18 17 Japan (TOPIX) -3,0 -1 3 7 18 15
Tillvaxtmarknader -3,1 -2 -3 -1 11 8 Tillvaxtmarknader -2,7 -2 5 5 20 18
Hongkong (Hang Seng) -1,3 0 8 10 24 21 Hongkong (Hang Seng) -0,8 0 17 17 36 33
Shanghai (CSI300) -0, -1 23 15 23 18 Shanghai (CSI300) 0,1 -2 29 20 31 26
Indien (Sensex) -5,0 1 -8 1 12 9 Indien (Sensex) -4,8 0 -2 5 19 17
Brasilien (Bovespa) -2,0 -5 -7 1 -7 -9 Brasilien (Bovespa) -2 -10 -9 -4 -18 -20
Vérlden (MSCI AC World USD)
IT -1 3 8 6 37 35 IT -0,7 3 16 47 46
Industri -2,7 -2 1 5 19 17 Industri -2,7 -3 6 10 26 24
Kommunikationstjénster -2,0 3 10 12 35 35 Kommunikationstjdnster -1,7 3 18 18 46 46
Kraftférsorjning -1,8 -4 -5 6 16 15 Kraftférsorjning -1,7 -5 0 n 24 23
Material -4,2 -5 -7 -6 -2 -3 Material -4,3 -6 -3 -2 3 2
Dagligvaror -2,5 0 -3 2 10 8 Dagligvaror -2,3 -1 3 7 18 16
Sallanképsvaror -2,5 6 13 18 25 24 Séllanképsvaror -2,3 5 20 24 34 34
Fastigheter -3,6 -5 -7 7 6 4 Fastigheter -3,4 -5 -1 13 14 12
Hélsovard -2,6 -3 -10 -6 5 3 Hélsovard -2,4 -4 -5 -1 13 11
Bank och Finans -2,4 -1 6 14 30 28 Bank och Finans -2,3 -2 n 20 38 36
Energi -4,5 -9 -4 -5 3 3 Energi -4,4 -10 2 -1 9 10

Allindexutveckling dr inklusive utdelningar



UTVECKLING

Rintor, valutor & ravaror

ytterligare 25 punkters sdankning

Réntor (aktuella och historiska nivaer) Valutor
Nominella rantor yield % Valutor (%) Kurs 5dag  T1man 3man 6 man lar 2024
Sverige 2 ar 199 190 1,84 176 2,52 2,86 232 Dollarindex 108,4 13 1,6 76 2,7 59 7,0
Sverige 5 ar 2,06 196 196 177 2,22 2,01 2,02 EURUSD 1,04 -0,9 -12 -6,7 -3,0 -5,2 -59
Sverige 10 ar 2,24 214 21 197 2,22 198 2,07 USDSEK 1,04 0,5 -0,1 8,2 56 8,8 9,5
USA2ar 4,33 4,26 4,34 3,60 4,75 4,40 4,34 EURSEK 1,48 -04 -12 1,0 2,4 31 31
USA5ér 4,39 4,27 4,29 3,50 4,28 3,89 3,86 GBPSEK 13,84 -0,1 -10 2,2 4.4 77 77
USAT0 ar 4,53 4,40 4,42 3,73 4,26 3,86 3,87 DKKSEK 154 -0,5 -10 1,0 23 29 36
EMU 2 ar 2,05 2,07 2,15 2,50 3,00 2,75 2,68 NOKSEK 0,97 -2,2 -29 -0,5 -2,2 -2,2 -15
EMUS5 ar 2,06 2,05 214 2,08 244 196 194 UsDJPY 156,5 18 0,6 8,4 -4 89 1,0
EMU 10 ar 2,29 2,25 2,34 216 2,40 195 2,00 USDCNY 7,30 0,3 0,8 34 0,5 23 29
Japan 10 ar 1,05 1,03 1,06 0,87 0,95 0,56 0,62
Ravaror (%) Kurs 5dag 1madn 3man 6 man 1ar 2024
Ravaruindex 3509 -05 2,5 4,7 14 15,5 16,4
Styrrantor (%) Idag Réntorna steg i samband med Feds riantebesked. Olja (Brent) 729 -18 -0,6 -25 -14,7 -9,5 -6,2
Riksbanken 2,50 Att USA:s PCE-inflation kom in svagare dn vantat Olia (WTD) 70, -2,0 1.2 -3,6 -15,9 -51 -2,5
FED (USA) 4,50 gav dock visst andrum. Koppar 89410 -12 -16 -57 -93 4,2 4,5
ECB (Eurozonen) 315 Zink 29715 -4,0 -05 34 34 15,5 1.8
BOE (Storbritannien) 4,75 Guld 26275 -13 -0,7 0,5 N4 291 27,2
BOJ (Japan) 0,25
BCB (Brasilien) 12,25
BOR (Ryssland) 21,00
RBI (Indien) 6,50
PBOC (Kina) 4,35

Stibor 3M 2,54



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
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ANSVARIG TAKTISK ALLOKERING

Sebastian Gierlowski Carling
INVESTERINGSSTRATEG

Cathrine Danin
INVESTERINGSSTRATEG
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