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VECKOANALYSEN 10 MARS - 14 MARS

Kronan pa verket

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:

Har kronan gatt for langt, eller
rantor for lite?
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——USDSEK (vanster)

— Amerikansk 10-arig statsobligationsranta (hoger)
Kélla: Bloomberg

Foregaende vecka starktes kronan framst mot dollarn, men
dven mot andra valutor, ndgot som paverkat globala
aktiepriser negativt nér de mats i svenska kronor. Vid
kronforstarkningar av denna magnitud brukar amerikanska
rantor sjunka mer an de gjort. Har kronan starkts for
mycket kan det vara kortsiktigt positivt for aktier (matt i
svenska kronor). Ar det réntor som sjunkit for lite kan det i
stallet vara kortsiktigt positivt for obligationer. Kronans
utveckling ar saledes en viktig faktor att folja.

Europeisk finanspolitik paverkar
rantemarknaderna
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——Réntedifferens i EUR, high yield (B) vs tyska staten, 5 ar
Kélla: Bloomberg

Saval EU-kommissionen som den tilltradande tyska
forbundskanslern, har aviserat stora paket som syftar till
att mojliggora 6kade forsvars- och infrastruktursatsningar.
Marknaden har tolkat det som positivt for riskfyllda
tillgangar och negativt for statsobligationer, vilket medfért
stora rorelser pa rantemarknaderna. Annu saknas dock
manga detaljer kring paketen. Viktigt for borsen och andra
marknader &r nu att politiker verkar kunna leva upp till de
nya férvantningarna och levererar.

Var gar amerikansk inflation?
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——KP|, USA ===KPI| exklusive boende, USA

Stort fokus har legat pa amerikansk och europeisk politik.
Ar det nagon makroekonomisk data som ar av vikt sa &r det
dock inflationssiffror. | veckan far vi definitiva siffror fran
Sverige men daven amerikanska inflationssiffror. Intressant
att folja ar om inflationen avviker fran analytikers estimat
(2,9%), men dven om inflationen fortfarande halls uppe i
hog utstrackning av boendekomponenten.

Onsdag



MARKNADSKOMMENTAR

Kronan pa verket

| ar har svensk bors slagit globala borser i lokal valuta. Som krona pa verket har denna
relativavkastning forstarkts av valutarorelserna.

Marknaden reagerar negativt pa tullbingo

Foregaende vecka inforde den amerikanska administrationen
de tidigare aviserade tullarna mot Mexiko och Kanada for att
tva dagar senare foresla lattnader. Osakerheten kring den
amerikanska politiken ror saval handelspolitiken som det arbete
som DOGE (Departement of Government Efficiency) gor.
Resultatet har blivit att riskerna 6kat for en konjunkturnedgang
vilket medfort sjunkande amerikanska boérser, sa dven
foregaende vecka.

Bingo for europeiska forsvarssatsningar!

Foregaende vecka aviserade saval den tilltradande tyska
forbundskanslern som EU-kommissionen paket som mojliggor
en storre finanspolitisk stimulans i form av 6kade utgifter for
forsvar och infrastruktur. Marknaden reagerade pa signalerna
om en 6kad finanspolitisk stimulans och darmed moéjligheterna
till en battre konjunktur, med att stélla upp aktiekurser och ned
obligationspriser (dvs rantor steg). Denna rorelse skedde brett i
Europa inklusive i Sverige. Den europeiska optimismen steg
saledes samtidigt som den amerikanska vacklade, nagot som
fick dollarn att forsvagas, inte minst mot den svenska kronan.

Svensk potential kvarstar

Efter ett antal ar med en mer medioker utveckling, har
europeisk och svensk bors tagit fart. Vi valkomnar denna
utveckling och bedémer att den finanspolitiska stimulansen
kommer ge ett tydligt positivt bidrag till europeisk konjunktur
och bors framover. Sverige har dock drabbats ovanligt hart av
de senaste arens storningar i handelskedjorna samt av de hoga
rantorna och arbetslosheten ar nu pa hoga nivaer. Vi foredrar
darfor alltjamt svensk aktierisk fore kontinentaleuropeisk, inte
for att vi ar negativa den europeiska utvecklingen utan for att vi
ar an mer positiva till den svenska.

De relativt langa |6ptiderna vi ar exponerade mot i vara
amerikanska obligationsinnehav har utgjort en god kudde nar
borser fallit under aret medan var exponering mot mer
riskfyllda kreditobligationer har potential att tjana vara
portfoljer val i det numera mer euforiska Europa. Mot bakgrund
av det snabba och kraftiga fall vi sett i kronvardet av
amerikanska aktiepriser sa ar en rekyl vare sig osannolik som
ovalkommen.




BORSKALENDER

Bors- och bolagshandelser
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OVRIGT

Exklusive utdelning: Golden Ocean (USD 0,15)

Ovrigt bérs: Réko férsta handelsdag p& Nasdaq
Stockholm

Kapitalmarknadsdag: Nolato kl 13.00
Exklusive utdelning: Frontline (USD 0,20)



MAKROEKONOMISK KALENDER

akrohandelser

HANDELSE FOREGAENDE VANTAT HANDELSE FOREGAENDE VANTAT

Danmark: KPI feb (Y/Y) kl 08.00 1,5% - Sverige: KPIF feb (Y/Y) (def) kl 08.00 2.2% 2.9%

Tyskland: industriproduktion jan (M/M) kl 08.00 -2,4% 2% Eurozonen: industriproduktion jan (Y/Y) kl 11.00 -2% -1%

Norge: KPI feb (Y/Y) kI 08.00 2,3% 2,5% USA: PPl feb (M/M) kI 13.30 0,4% 0,3%

MAN DAG Sverige: BNP-indikator jan (Y/Y) kl 08.00 2.1% -

Sverige: hushallens konsumtion jan (Y/Y) kl 08.00 0,7% -

Sverige: industriproduktion jan (Y/Y) kl 08.00 9% =

Sverige: industriorderjan (Y/Y) kl 08.00 5,8% - TORSDAG

USA: kons. inflationsférvéantningar feb kl 16.00 3% -

UK: BRC detaljhandel feb (Y/Y) kl 01.01 2,5% 2,4%

USA: NFIB smaféretagsindex feb kI 11.00 102,8 100,9

USA: JOLTs lediga platser jan kI 15.00 7,6M 7,71M

TISDAG

Tyskland: KPI feb (Y/Y) (def) kl 08.00 2,3% 2,3%
Tyskland: grossistpriser feb (Y/Y) kl 08.00 0,9% 0,2%
Sverige: arbetsléshet feb kl 08.00 10,4% -
UK: BNP jan (M/M) kl 08.00 0,4% 0%
UK: industriproduktion jan (Y/Y) kl 08.00 -1,9% -0,8%

Japan: PPI feb (Y/Y) kl 00.50 4.2% 4% Frankrike: KPI feb (Y/Y) (def) kl 08.45 1,7% 0,8%

USA: KPI feb (Y/Y) kI 13.30 3% 2,9% USA: Michigan kons. sentiment mar (prel) kl 15.00 64,7 64

Kanada: BoC réntebesked kl 14.45 3% 2,75%




UTVECKLING

Aktiemarknad

Lokal valuta (%) 5 dag Tman 3 man 6 man 1ar 2025
Utvecklade marknader -1,7 -2 -3 7 12 1
USA (S&PCOMP) -3, -4 -5 7 13 -2
USA (Nasdaq) -3.4 -7 -8 9 13 -6
Europa (STOXX 600) -0.6 2 7 10 14 9
Sverige (SIXRX) -1,2 0 2 7 13 7
Tyskland (DAXD 2,0 6 13 26 29 16
Frankrike (CAC40) 01 2 9 11 4 10
Storbritannien (FTSE100) -1,2 1 5 8 17 7
Japan (TOPIX) 1.0 -1 -1 f 2 -3
Tillvaxtmarknader 29 p 3 6 13 )
Hongkong (Hang Seng) 559 15 23 41 56 22
Shanghai (CS1300) 1.4 1 0 23 15 0
Indien (Sensex) 1.6 -4 -9 -8 2 -5
Ryssland (RTS3) 0,0 0 8] 0 0 0
Brasilien (Bovespa) 1.8 0 -1 -7 -3 4

Tydlig rotation fran amerikanska till europeiska bérser. Det &r stor skillnad

pa USA:s borsutveckling i lokal valuta och SEK.

SEK (%) 5 dag Tman 3 man 6 man 1ar 2025
Utvecklade marknader 5
USA (S&PCOMP) 9,2 -12 -13 5 11 -10
USA (Nasdaq) 9,5 -14 -6 7 11 -14
Europa (ST(J“\X 600) 27 -1 1 6 11 4
Sverige (SIXRX) -1,2 0 2 7 13 7
Tyskland (DAXD -0,1 P 7 27 26 10
Frankrike (CAC40) -2.0 -1 4 & 5
Storbritannien (FTSE100) -5,0 -4 -2 4 16 1
Japan (TOPIX) -3.3 -6 -7 0 1 -6

Tillvéaxtmarknader

Vviarlden (MSCI| AC World USD)

IT 2.4 -6 -8 8 10 -6
[ndustri 0,3 0 -1 9 12 4
Kommunikationstjanster -1,0 -4 2 19 27 3
Kraftfarsdrining -1.6 0 -2 0 17 2
Material 1,2 0 0 3 2 S
Dagligvaror -0,2 3 2 2 11 6
Sallankapsvaror -3.4 -¢ -7 14 12 -5
Fastigheter -1,3 1 -2 -1 10 3
Hilsovard 0,0 1 3 -3 3 7
Bank och Finans =31 -2 1 14 25 4
Energi -3,0 -2 -2 2 2 1

Hongkong (Hang Seng) -0,7 & 13 38 55 n
Shanghai (CSI300) -4,4 -6 -8 18 13 -8
Indien (Sensex) -4,2 -11 -18 -13 -5 -15
Ryssland (RTSS) -6,3 -8 -8 -2 -1 -9
Brasilien (Bovespa) -2,9 -8 -4 -12 -18 1
Viarlden (MSCI AC World) -1.4

IT 9,2 -13 -16 5 8 -14
Industri -4.8 -6 -8 6 10 -4
Kommunikationstjanster -6,2 -1 -6 17 25 -6
Krafttarsdrining -6,9 -7 -9 -3 14 -6
Material -4,0 -6 -8 -1 -2 -2
Dagligvaror -5,6 -4 -5 -1 8 -3
Sallanképsvaror -3,8 -13 -14 11 10 -12
Fastigheter -7 -7 -9 -3 7 -5
Halsovard 5.5 -6 -5 -6 1 -1
Bank och Finans -8,3 -9 -6 11 22 -4
Energi -8,4 -9 -10 -2 -1 -7



UTVECKLING

Rintor, valutor & ravaror

Rantor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella rantor
Sverige 2 ar
Sverige 5 ar
Sverige 10 ar
USA 2 ar
USAS ar
USA 10 ar
EMU 2 ar
EMU 5 ar
EMU 0 ar
Japan10 ar

Styrrantor (%)
Riksbanken

FED (USA)

ECB (Eurozonen)

BOE (Storbritannien)

BCJ (Japan)
BCB (Brasilien)
BOR (Ryssland)
RBI (Indien)
PBOC (Kina)

Ovrigt
Stibor 3M

yield %
2,16

2,36
2,55
4,03
40
432
2,24
2,47
2,81
1,50

Idag
2,25
4,50
2,65
4,50

-
050
0,50

13,25
2“.](:’“:)

6,25
435

Idag

2,37

197 195 1,80
2,06 2,07 1,85
2,23 2,23 2,02
4,01 43 413
4,01 43 405
420 449 415
2,06 2,08 2,04
2,14 2,14 196
2,39 2,3 2,11
136 130 1,05

Oro kring den amerikanska ekonomin har fatt
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2,06
2,17
2,36
4,24
4,38
457
2,06

2,11
2,36
1,08

marknadsrdntor i USA att falla rejalt. Det motsatt har

skett i Europa som rustar upp.

Den senaste tiden har bjudit pa stora valutarérelser. Dollarn har

forsvagats kraftigt och kronan har stiirkt mot bide dollarn och euron.

Valutor

Valutor (%)
Dollarindex 103,8
EURUSD 1,09
USDSEK 10,06
EURSEK 10,93
GBPSEK 13,00
DKKSEK 1,47
NOKSEK 0,93
UsSDJPY 147,5
USDCNY 7,24

Ravaror (%) Kurs

Ravaruindex 367,2
Olja (Brent) 69,8
Olja CW T 66,6
Koppar 9613,5
Zink 28865
Guld 2916,2

5 dag
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51
4.8
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3,9
5,1
7.9
5
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1 man

-11
-6,5
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2.2

1,6

1,6

3man 6 man 1ar
-2, 2,6 1,0
29 -2,3 -0,5
-7.9 -1.8 -1,8
-5.3 -4,0 -2,3
6,6 -3,7 -0,8
-4.4 -3,5 -2.3
-4.9 -3, -5,
-6 3,6 -0.4
-0,3 2,1 0,6
man 6 man 1ar
7.0 16,1 14,0
=33 -2.6 -15.8
-2.9 -2,9 -16,5
5.4 6,9 1,3
-6,0 6,2 13,9
10,6 16,0 35,5

2025
4.3
5,0
9,0
4.4
6,1
4.3
-3,6
-6,2
0,8

2025
2,9
-6,6
_8.](}
2,6
3]

11,1



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
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