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Marknad & Makro

Marknaden overraskas av Feds atstramningsplaner
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Detaljhandeln foll mer an vantati juli

1,000 En stark arbetsmarknad héller ddremot huméret uppe fér hushallen
700

600

500

400

300

200
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Detaljhandel USA

Source: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners

Yo Séderberg
A &Partners

Virldens borser foll pa bred front under foregaende vecka nidr Fed-protokollet indikerat att den
penningpolitiska atstramningen kan pabérjas redan fore arsskiftet. Efter en mycket stark bérsutveckling,
drivet av stimulativ penningpolitik, &r marknaden kanslig for osdkerheten kring kommande
policyforindringar.

Veckans stora marknadshindelse var Feds motesprotokoll fran juli som sldpptes under onsdagen. Dar framgick att den
penningpolitiska kommittén (FOMC) eventuellt pabdrjar minskningen av sitt tillgdngsképsprogram redan fére arsskiftet. Vi
har tidigare kommunicerat att vi sag en risk fé6r marknadsoro infér och i samband med férandringar i penningpolitiken da
betydelsen for finansmarknaderna ar sa oerhort stor. Marknaden blev nagot 6verraskad da forvantansbilden var att
atstramningen skulle ske under det férsta kvartalet 2022 och inte fére arsskiftet som nu diskuteras, vilket fick varldens
bérser att falla och volatilitetsindex VIX att stiga. Fed-protokollet bidrog dven till att stirka dollarn som nu ligger pa den
hoégsta nivan sedan november 2020. Det ska mycket till for att smittspridningen och svagt konsumentfértroendet sitter
stopp f6ér atstramningsplanerna, varfor vi ser fortsatt dollarférstérkning och stigande marknadsrantorna framfor oss.

Makrostatistik

Det var fler anméarkningsvarda penningpolitiska hdndelser under veckan dir centralbanken i Nya Zeeland nagot ovéntat
valde att ldmna réantan oférandrad pa 0,25 procent med hanvisning till en 6kad osédkerhet kring virusspridningen. Ser man
till Fed har de hanvisat att den 6kade virusspridningen inte skulle ha nagon stérre effekt pa deras aterhdmtning. Efter
tidigare veckors svaga konsumentfértroende i USA var det stort fokus pa nar detaljhandeln slédpptes. Férséljningen inom
detaljhandeln foll mer an vantat i juli med -1,1 procent mot véntade -0,3 procent. Det &r en signal om att varens starka
aterhdmtning ser ut att bromsa in nagot nar de finanspolitiska stimulanserna avtar och inflationen urholkar hushallens
képkraft. Daremot fortsatte restaurangforsaljningen att 6ka, vilket stodjer bilden att hushallen skiftat konsumtionen fran
varor till tjdnster. Samtidigt ar arbetsmarknaden fortsatt stark, vilket minskar riskerna f6r allt fér pessimistiska hushall.
Nagon inbromsning i tillverkningsindustrin ar det inte tal om och férra veckans data visar att industrin ar tillbaka 6ver den
niva vi sag i februari 2020. Industriproduktionen dverraskade positivt och uppvisade en starkare aterhdmtning &n vantat pa
0,9 procent mot vantade 0,5 procent.



Marknad & Makro

Denna veckas viktigaste marknad & makro

Centralbankernas tillgangskép och virldsindex
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Kéilla: Refinitiv Datastroam, Séderberg & Partners

Finansiella marknader

Rapportsdsongen har varit mycket stark men de kommande veckorna blir sannolikt finansmarknadernas fokus pa nytt
makrohandelser. Jackson Hole konferensen i veckan, onsdag till och med fredag, kan innebara viktiga besked for
marknadsaktdrerna kring huruvida Federal Reserve avser gora forandringar i sina tillgangskdp. Kopplingen mellan
centralbankernas tillgangskép och exempelvis borsutveckling har varit valdigt tydlig i ett historiskt perspektiv och ar darfor
av mycket stor betydelse fér den fortsatta utvecklingen pa finansmarknaderna. Var bedémning &r att penningpolitiken
fortsatt kommer att vara mycket stimulativ men att en forsiktig och successiv nedtrappning av tillgangsképen &r att vanta.
Férnyad smittspridning och restriktioner dr ocksa ett osdkerhetsmoment f6r marknaderna framdver. Under sommaren har
kinesiska regleringar fatt stora effekter pa framforallt de asiatiska marknaderna, dar ett omfattande séljtryck ar ett faktum
trots att ett fatal bolag drabbats direkt av regleringarna. Regleringsrisker ar generellt svarbedémda men bor inte vara en
total 6verraskning med tanke pa den kinesiska regimens totalitéra struktur.

Makrostatistik

Veckan bjuder pa en hel del makrostatistisk information och idag, mandag, presenteras preliminira inkdpschefsindex fran
en rad lander samt statistik 6ver férsaljningsutvecklingen for befintliga bostader i USA. Prisutvecklingen har, precis som i
flertalet andra lander, varit betydande det senaste aret med en uppgang pa hela 23,4 procent enlig férra manadens
statistik. Imorgon, tisdag, presenteras aven forsaljningsutvecklingen fér nya hem i USA, dar en viss inbromsning skett de
senaste manaderna. Hoga priser och delvis brist pa byggnadsmaterial har paverkat férsiljningen negativt. P4 onsdag inleds
det arliga ekonomiska forumet i Jackson Hole och pagar till och med fredag. Vi férvéntar oss ett vilbevakat nyhetsflode
darifran och férhoppningsvis kan en del osidkerhetsfaktorer betrdffande Fed’s tillgangskdpsprogram minska i samband
med detta. Pa onsdag presenteras ocksa tyska IFO-index, som &r en sammanstallning av tyskt affdrsklimat. En viss
utplaning har skett, vilket historiskt indikerat att dven tillvaxttakten i ekonomin kommer falla tillbaka. Vi bedémer att det ar
oundvikligt med en mer normaliserad utveckling om &n positiv tillvaxttakt det kommande aret. Veckan avslutas med
amerikansk statistik Over utvecklingen f6r privata inkomster samt det definitiva utfallet av Michiganindex,
konsumentfértroende i USA, for den senaste manaden.



Borskalender

Bors- & bolagshdndelser

Rapporter Latour (kl 8.30), Fagerhult, Hufvudstaden (lunchtid), Maha Energy

Utl. rapporter Royal Unibrew

MANDAG

Stammor: Raytelligence (extra)
Exklusive utdelning: Cibus (0:08 EUR manadsvis), Selvaag Bolig (NOK 2,00)

Rapporter Better Collective (kl 8.00), Multiq (kl 12.30), Creaspac, Electra, Lundbergs (lunchtid)
Utl. rapporter Bakkafrost (kl 6.00), BW Offshore (kl 7.30), Medtronic
Stammor: Lagercrantz
Rapporter Catena Media (kl 7.00), Elekta (kl 7.30), Irlab (kl 7.45), Raysearch (kI 7.45), Strax (kl 8.55), Instalco (kl 11.00), ACQ Bure, Kabe, Malmbergs (lunchtid)

Utl. rapporter Mowi (kl 6.30), Sydbank, Autodesk

Stammor: Elekta, Nederman (extra)
Exklusive utdelning: Lagercrantz (1:00 SEK)

Scandi Standard (kI 7.30), Bioinvent (kl 8.00), FM Mattsson (kI 8.00), Immunicum (kl 8.00), Karnov (ca kl 8.00), Saniona (kI 8.00), Vicore Pharma (kl 8.00), Wastbygg (kl 8.00), Systemair (kl

Rapporter
PP 13.00)

TORSDAG

Utl. rapporter Salmar (kl 6.30), BW LPG (kl 7.00), Zwipe, Abercrombie (fére USA-bérsernas 6ppning), Dell (efter USA-bdrsernas stangning), GAP (prel datum), HP (prel datum)

Stammor: Addtech, Systemair, Uswe Sports
Exklusive utdelning: Elekta (1:10 SEK, férsta del utav 2:20 SEK), Nederman (1:00 SEK extra)

Rapporter Green Landscaping (kl 7.00), Odd Molly (kI 8.00), Stockwik (kl 8.00), Tradedoubler (kl 8.00), Senzime (kl 8.45)
Utl. rapporter Atlantic Sapphire, Sinotruk (prel datum)

Stammor: Biovica, Electrolux (extra)
Exklusive utdelning: Addtech (1:20 SEK), Systemair (3:00 SEK)
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Aktieindex

Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3 man 6man 1lar 2021 SEK (%) 5dag 1maén 3 man 6man 1ar 2021
USA (S&PCOMP) -1 3 7 15 33 19 USA (S&PCOMP) 1 4 14 22 35 28
Europa (STOXX 600) -1 5 7 15 32 20 Europa (STOXX 600) 0 6 8 18 31 23
Sverige (SIXRX) -1 5 10 23 47 32 Sverige (SIXRX) -1 5 10 23 47 32
Tyskland (DAX) -1 4 3 13 23 15 Tyskland (DAX) 0 4 4 16 23 18
Frankrike (CAC40) -4 4 5 17 38 22 Frankrike (CAC40) -3 5 7 20 38 25
Storbritannien (FTSE100) -2 4 2 10 22 13 Storbritannien (FTSE100) -1 5 4 14 28 21
Japan (TOPIX) -4 0 -1 -1 20 5 Japan (TOPIX) -2 1 5 1 17 6
Hongkong (Hang Seng) -6 -9 -12 -17 3 -7 Hongkong (Hang Seng) -4 -8 -6 -12 4 0
Shanghai (CSI 300) -4 -6 -7 -16 4 -7 Shanghai (CSI 300) -2 -6 -2 -11 12 0
Indien (Sensex) 0 6 12 10 46 17 Indien (Sensex) 2 8 17 14 49 23
Ryssland (RTS$) -3 4 7 14 36 22 Ryssland (RTS$) -1 5 13 22 37 31
Brasilien (Bovespa) -3 -6 -4 0 16 -1 Brasilien (Bovespa) -4 -8 0 6 23 2
IT 0 3 12 10 36 17 IT 2 4 18 16 37 25
Industri -2 1 3 M 33 15 Industri -1 2 7 16 34 21
Kommunikationstjanster -1 1 4 5 29 16 Kommunikationstjanster 1 2 9 M 30 23
Kraftférsorjning 2 6 5 12 19 10 Kraftférsorjning 7 10 18 20 16
Material -5 1 -2 8 31 14 Material -4 2 1 12 34 20
Dagligvaror 0 1 3 Ik 14 8 Dagligvaror 2 2 7 17 16 14
Sallankdpsvaror -5 -4 0 -4 19 3 Séallankdpsvaror -3 -3 5 1 20 9
Fastigheter 0 0 6 16 26 19 Fastigheter 2 1 12 22 27 26
Halsovard 1 4 10 16 24 18 Halsovard 3 6 15 22 26 25
Bank och Finans -2 5 2 13 44 22 Bank och Finans -1 6 6 19 46 29
Energi -5 -1 -5 4 25 18 Energi -4 0 -1 S 27 25

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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6vriga tillgangsslag

Rintor, valutor & ravaror

Réntor (aktuella och historiska nivaer) Valutor

Nominella rantor yield % 5 dag 1 man 3 man 6 man 1ar 2021 Valutor (%) Kurs 5 dag Tmdn 3man 6 man 1ar 2021
Sverige 2 ar -0,31 -0,30 -0,32 -0,26 -0,31 -0,34 -0,35 Dollarindex 93,5 11 0,6 4,1 3,5 08 4,0
Sverige 5 ar -0,18 -0,13 -0,19 0,06 -0,18 -0,29 -0,29 EURUSD 117 -1,0 -0,7 -4.,4 -3,7 1.4 -4,5
Sverige 10 ar 0,06 0,13 0,09 0,47 033 -0,06 0,03 USDSEK 8,82 2,1 12 6,1 6,6 11 7.4
USA 2 ér 0,22 0,21 0,20 0,15 on 0,14 013 EURSEK 10,30 11 0,5 14 2,7 -0,3 2,6
USA5ar 0,79 0,79 0,68 0,81 0,58 0,27 0,35 GBPSEK 12,01 0,3 1,2 2,0 3,6 4.8 7,0
USA 10 ar 124 1,28 1,21 1,63 133 0,63 0,91 DKKSEK 1,39 11 0,6 14 2,5 -0,1 2,7
EMU 2 ar -0,76 -0,74 -0,72 -0,65 -0,68 -0,66 -0,75 NOKSEK 0,97 -1,0 01 =34 -1,0 -0,6 17
EMU 5 &r -0,78 -0,76 -0,73 -0,50 -0,64 -0,71 -0,74 USDJPY 109,8 -0,1 -0,1 0,9 4,0 3,6 6,4
EMU 10 &r -0,54 -0,51 -0,45 -01 -0,35 -0,53 -0,58 USDCNY 6,50 03 03 1,0 07 -6,1 -0,6
Japan10 ar 0,01 0,02 0,00 0,08 0,10 0,03 0,02

Ravaror (%) g Tman 3man 6 man

Kreditspreadar (réntepunkter) 1-arssnitt 3-arssnitt 5-arssnitt 10-arssnitt Réavaruindex 220,0 -4,6 -1,0 35 9,7 37,3 23,4
USA Investment Grade 95 106 129 125 144 Olja (Brent) 66,6 -5,8 -4,2 2,2 58 48,0 283
Eurozonen Investment Grade 86 94 17 12 131 Olja (WTI) 65,5 -4,3 -2,6 5,7 8,2 52,9 35,6
Tillvéaxtmarknader Investment Grade 141 163 167 155 181 Koppar 9037,0 -5,6 -3,2 -10,1 1,4 36,9 16,4
USA High Yield 394 424 470 438 490 Zink 29285 -3,5 -1 -1 1,7 17,7 6,5
Eurozonen High Yield 421 464 560 514 585 Guld 17826 0,5 -15 -52 -0,2 -8,2 -6,1
Tilvaxtmarknader High Yield 1299 1040 929 753 760
Volatilitet (niva) Tman 3man 6 man

Styrrantor (%) Idag VIX-index 18,6 15,5 19,7 20,7 22,1 22,7 22,8
Riksbanken 0,00

FED (USA) 0,25

ECB (Eurozonen) 0,00

BOE (Storbritannien) 0,10

BOJ (Japan) -0,10

BCB (Brasilien) 5,25

BOR (Ryssland) 6,50

RBI (Indien) 4,00

PBOC (Kina) 5,25

Stibor 3M -0,01
2 Soderberg 6

A &Partners



Taktisk allokeringsindikator
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Om Soderberg & Partners

SODERBERG & PARTNERS grundades 2004 och &r en av Sveriges ledande finansiella radgivare och formedlare av forsékringar
och finansiella produkter. Vi bedriver verksamheter inom bland annat tjanstepensionsradgivning, férsakringsradgivning

och forsakringsformedling samt

kapitalradgivning och kapitalférvaltning. Vi utvecklar och erbjuder dven digitala verktyg for bland annat finansiell

radgivning och for I6ne- och férmanshantering.

Tel: 08-451 50 00
Mail: info@soderbergpartners.se

— Kapital & Férmogenhet

Individanpassade placeringslésningar fran de
ledande aktérerna pa marknaden.

Tjanstepension
Skraddarsydda pensionslésningar med laga
avgifter och férenklad administration, for dig och
dina medarbetare.
]

Léner & Férméner

Lonehantering och formansportal for hantering av
kommunikation av féretagets formaner. Tjansterna
kan anvandas i kombination eller oberoende av
varandra.
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Foretagsforsakring

Utifran en detaljerad riskanalys hjélper vi dig att
utforma ett optimalt forsakringsskydd till
foretaget.

Institutionell radgivning

Ré&dgivningen till institutioner, kommuner och
landsting om pensionskapital liksom andra
former av kapitalforvaltning.
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OM VECKOANALYSEN

Viktig information

Denna analys ar framtagen av Séderberg & Partners Wealth Management AB (nedan Séderberg & Partners). Séderberg & Partners star under Finansinspektionens tillsyn. Som grund till analysen
har kallor anvénts som i god tro bedémts vara tillforlitliga. Data i tabeller och grafer sammanstélls hos Nyhetsbyran Direkt och anvénds delvis som underlag i analysen. Andra kallor till information
som ligger till grund fér analysen kan vara b i ‘mation och anal abaser. Soderberg & Partners kan inte garantera riktigheten i denna information eller ta pa sig nagot ansvar for
fullstandighet. Vid de tillfallen som en polentla\ i aktien eller en férvantat framtida mélkurs anges hgger en eller flera kvantitativa varderingsmodeller i grunden. Beroende pa bolagets

verk hetsstruktur och d: d gorsen omning av huruvida en else, k dell eller annan vérderingsmetod ar relevant. Dessa anvands dven som underlag i
betygsattningen som &r en helhetsbeddmning av aktiens forutséttningar att avvika fran den breda aktiemarknadens utveckling. Om inte annat anges ar tidshorisonten i analysen tre till sex
manader. Hallbarhetsbetyget ska betraktas som ett betyg av hur det analyserade bolaget arbetar med hallbarhet, som ett fristdende komplement till aktieanalysen och siledes inte som en
delkomponent i aktiebetyget. Hallbarhetsbetyget dndras en gang per rakenskapsar och vanligtvis under manaderna som foljer efter det att bolagets hallbarhetsrapport har lanserats.

Syftet med analysen ar att ge Sderberg & Partners kunder a\lman lnformatlcn cch analysen utgor saledes inte en rekommendation eller ett personligt investeringsrdd och bor inte ensam ligga till
grund for ett investeringsbeslut. Investerare bér soka finansiell radgi ligh iatti ide vari eller investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i
denna analys och bor férsté att uttalanden om framtidsutsikter inte nédvéandigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning &r inte en garanti for framtida resultat. Placeringar i vardepapper
innebar alltid en ekonomisk risk. For aktier noterade pa bors utanfor Sverige kan avkastningen fér investeringen dven paverkas av valutakursutveckling.

Soderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta skador eller forluster, inklusive men inte begrénsat till, forlorad och vinst, som kan till foljd av anvandandet av
denna rapport eller dess innehall. Materialet far inte distribueras, citeras eller kopieras for anvandning utan Séderberg & Partners féregdende godkannande.

Soderberg & Partners hantering av int i inom investeringsr ioner &r central och bolaget har antagit interna riktlinjer for att garantera integritet och oberoende for
analytiker samt for att identifiera, eliminera, undvika, hantera och/eller offentliggéra faktiska eller potentiella intressekonflikter som rér analytiker eller Séderberg & Partners som bolag.
Riktlinjerna innehéller regler om, bland annat men inte begrénsat 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 tillgénglig for mottagarna av den) samt ett generellt férbud mot egen handel i de instrument som en
analys omfattar i strid med gallande rekommendationer. Det kan forekomma att analytiker eller narstdende personer har innehav i de virdepapper som de utarbetar en rekommendation fér. Om
den som utarbetat eller ansvarar for rekommendationen eller ndgon narstaende juridisk person har ett vasentligt intresse i det finansiella instrument som rekommendationen avser anges detta
tydligt i analysen. Vid osékerhet i frdga om intressekonflikter skall fragan tas upp till den verkstallande direktdrens behandli

Séderberg & Partners
Box 7785
Regeringsgatan 45
103 96 Stockholm

marknadsanalys@soderbergpartners.se
www.soderbergpartners.se

Réantor & Alternativa Aktier Student
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Stefan Rocklind Mats Gunna Dick Ingvarsson Carl Christian Ottander ~ Marcus Tengvall Lowiza Svensson
Chef taktisk allokering Investeringsstrateg Investeringsstrateg Investeringsstrateg Investeringsstrateg Analytiker
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