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Marknad & Makro

Avvaktande men nya arshogsta pa flera aktiemarknader

MSCl AC World De globala marknaderna utvecklades oregelbundet, iven om nya hégsta noteringar naddes pa flera
MSCI AC World ink. utdelningar tongivande bérsindex, i vintan pa vigledning fran centralbankskonferensen i Jackson Hole. 1 Sverige
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uppstod viss politisk dramatik efter att statsminister Stefan Léven kommunicerat sin avgang, men det
briickliga regeringsunderlaget har redan tidigare inneburit att reformméjligheterna ir begrinsade. Okande
smittspridning ar ett faktum nér fler lander har ppnat upp vilket pa nytt kan ge ekonomiska konsekvenser.

T Marknadsutvecklingen under veckan priglades av en avvaktande viantan pa kommunikationen fran
centralbankskonferensen i Jackson Hole. Fed har meddelat att marknaden ska fa viss végledning infér férandringar i
penningpolitiken och konferensen var darfor ett tillfalle att vagleda infér det ordinarie métet i september. Budskapet i
fredags var dock i stort en upprepning av vad som tidigare kommunicerats, att de hellre stimulerar f6r mycket an for lite
och att de invantar tydligare forbattringar kring sysselsattningen. Da det fortfarande finns mycket ledig kapacitet pa
arbetsmarknaden och deras bedémning ar att inflationsférvantningarna inte &r alarmerande kommunicerade Fed att de kan
komma att minska pa tillgdngskopen i ar utan att sdga att de ska minska tillgdngsképen. Den initiala marknadsreaktionen
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 var svagt riskpositiv, med nagot lagre langrantor och stigande bérskurser.

Klla: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners

Tysk IFO index mattas av fran hoga nivaer
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Tyska IFO-index som presenterades i onsdags var en bekraftelse pa vad marknaderna delvis borjat prissitta de senaste
manaderna. De tidigare mycket hdga forvantningarna pa framtiden har borjat falla och det ar istéllet nuldget som blivit

0%
rejalt mycket mer positivt jamfért med f6r nagra manader sedan. IFO sjonk till 99,4 vilket kan jamféras med

5% forvantningarna pa 100,4 respektive féregaende manads 100,7. Utsikterna dampades framst pa grund av flaskhalsar inom

industrin och svagare utsikter fran nojes- och turistrelaterade sektorer, dar férnyad smittspridning &r ett reellt problem.

0% Fran USA visade prelimindra inkdpschefsindex en liknande bild dar 6kad smittspridning, komponentbrist och brist pa

. e arbetskraft dampar utsikterna nagot. Michigan-index, amerikanskt konsumentfértroende, foll tillbaka till 70,3 vilket kan

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 jamféras med férvantansbilden pa 71 och féregdende manads utfall pa 81,2. Det svaga konsumentfértroendet ar en

— Arskimatet avvikelse fran historiskt monster dar det funnits en tydlig koppling till borsutvecklingen, men nu spretar det onekligen isar.

________ g;iﬁggzgaavnuvafa”deaffﬁfsfﬁfhé”a"de" | Sydkorea hdjdes styrrantan fran 0,50 procent till 0,75 procent vilket kan ses som att en normalisering efter det extremt
Kela: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners laga ranteldget i varlden kanske langsamt borjar materialiseras.
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Marknad & Makro

Denna veckas viktigaste marknad & makro

Ravaror och Dollarn

(] (]
Finansiella marknader
40% | o Forra veckans preliminara PMI-statistik laggs till hgen av makrodata om indikerar att vi kan ha natt den konjunkturella
’ toppen. Aven om vi bedémer att tillvaxten forblir stark framéver ar det ohallbart att den fortsatter anga pa i samma héga
20% takt som hittills i ar. Kinas inbromsning i form av industriproduktion, detaljhandel, investeringar och kredittillvaxt sadnder

[ samma signaler. Globalt Idmnar nu industrin Gver stafettpinnen till tjanstesektorn och vi gar in i en ny fas av konjunkturen.

Tidigare under aret har vi haft en marknadsmiljo dar tillgangspriser exponerade mot starkare konjunktur gatt starkt i
relativa termer. Som en féljd av en konjunkturell inbromsning bérjar vi kunna se signaler pa det omvéanda, till exempel i
o ravarupriser. Avgérande for ravaruprisernas utveckling blir ocksa dollarutvecklingen dar vi bedémer att vi star infér en
-40% fortsatt dollarférstarkning, nagot som inte talar f6r ravaruprisernas férdel. Vi ser fortsatt stérre tillvaxtpotential i USA &n
resten av varlden och ddrmed stdrre utrymme f6ér 6kade rantedifferenser. Framat blir darfér dollarutvecklingen nagot att
halla 6gonen lite extra pa men dven ravarupriserna fér att plocka upp tidiga konjunktursignaler.
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== DXY - Handelsviktad dollar (inverterad, 4/3, h.a.)

Source: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners
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(NFP, miljoner personer) Ma krostatlstl k
155
Manadsskifte betyder som alltid att vi far ta del av viktig statistik fran inképscheferna men framfor allt avslutas veckan av
150 den hart bevakade sysselsattningsrapporten. Marknaden férvintar sig att 763 000 nya jobb har skapats i USA under
[147 augusti manad. Den hdga tillvixttakten i landet bér fortsatt bana vag fér hoga tal i sysselsittningsstatistiken under

s kommande manader. Vi ser ett scenario framfér oss dir arbetsmarknaden férb&ttras nir restriktioner tas bort och

efterfragan pa tjanstekonsumtionen 6kar. Vi kan vara tillbaka till nivder som raddde fére pandemin ndgon gang under
2023/2024, givet att sysselsattningstillvaxten fortsatter i samma starka takt framover. Vad galler inképscheferna ar ISM-
siffran i USA mest intressant och nivder éver 50 innebér att situationen bedéms vara béattre &n féregdende manad. Inom
industrin vintas statistiken komma in pa starka 59 men fran nuvarande mycket héga nivaer ar dock en utplaning att vénta
under hosten, vilket i sig inte nédvandigtvis ar en signal om underliggande férsvagning, men att férbattringstakten avtar.
Samma siffra f6r tjanstesektorn vantas landa pa 63 nar samhillen 6ppnat upp i bakgrund av vaccineringen.
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Source: Refinitiv Datastream, Soderberg & Partners
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Borskalender

Bors- & bolagshédndelser

Rapporter

MANDAG

Utl. rapporter Adevinta

Stammor: Xavitech (extra)
Londonbdrsen stangd

Rapporter Academedia (kl 8.00), Eolus Vind (kl 8.30), Concejo

Utl. rapporter Norwegian (kl 7.00)

Stammor: Allarity Therapeutics (extra), Bergman & Beving, ES Group (dndrat datum fran 27 augusti), Vastsvensk Logistik
Exklusive utdelning: Aros Bostad (1:88 SEK i preferensaktie, kvartalsvis), Avance Gas (USD 0,02)

Rapporter SAS (kI 8.00)
Utl. rapporter

Exklusive utdelning: Bergman & Beving (3:00 SEK)

Rapporter Enquest (prel datum)

TORSDAG

Utl. rapporter Abercrombie (prel datum), Toro (prel datum)

Stammor: Fenix (extra)

Rapporter Sectra (kI 8.15)

Utl. rapporter -

Stammor: Dist IT (extra)
Exklusive utdelning: Mowi (NOK 1,96), Vastsvensk Logistik (1:35 SEK kvartalsvis)
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Aktieindex

Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1mén 3man 6 man 1ar 2021 SEK (%) 5dag 1médn 3 man 6 man 1ar 2021
USA (S&PCOMP) 2 3 8 19 31 21 USA (S&PCOMP) 0 3 12 23 30 28
Europa (STOXX 600) 1 3 6 19 31 21 Europa (STOXX 600) O 3 7 19 29 23
Sverige (SIXRX) 0 1 10 26 45 33 Sverige (SIXRX) 0 1 10 26 45 33
Tyskland (DAX) 0 2 3 15 21 16 Tyskland (DAX) -1 2 4 15 20 17
Frankrike (CAC40) 1 2 4 19 36 23 Frankrike (CAC40) 0 2 5 19 35 24
Storbritannien (FTSET100) 1 3 3 13 23 14 Storbritannien (FTSET100) 0 2 4 14 27 20
Japan (TOPIX) 3 0 1 5 22 8 Japan (TOPIX) 0 0 5 4 17 7
Hongkong (Hang Seng) 2 2 -12 -10 3 -5 Hongkong (Hang Seng) 0 2 -8 -8 2 0
Shanghai (CSI 300) 1 2 -8 -8 4 -6 Shanghai (CSI 300) 0 3 -6 -6 9 0
Indien (Sensex) 1 7 10 15 45 18 Indien (Sensex) 0 8 14 18 44 24
Ryssland (RTS$) 3 4 6 22 40 25 Ryssland (RTS$) 0 5 11 26 38 31
Brasilien (Bovespa) 2 -3 -3 10 20 1 Brasilien (Bovespa) 4 -4 2 21 28 6
IT 2 3 14 18 33 20 IT 0 4 18 21 32 26
Industri 2 2 3 15 33 18 Industri 0 2 6 17 31 22
Kommunikationstjanster 3 2 5 12 28 19 Kommunikationstjanster 1 3 S 14 26 24
Kraftforsorjning -2 3 4 15 17 8 Kraftforsérining -3 3 8 17 16 12
Material 2 0] 0 13 34 17 Material 1 1 3 15 34 21
Dagligvaror -1 1 2 15 12 8 Dagligvaror -2 1 5 17 12 12
Séllankdpsvaror 3 -1 0 5 18 6 Séllanképsvaror 1 -1 4 7 16 10
Fastigheter 0 o] 5 17 25 19 Fastigheter -2 1 9 19 24 24
Halsovard -1 3 9 19 23 17 Héalsovard -2 4 13 21 22 22
Bank och Finans 2 5 3 17 44 25 Bank och Finans 1 6 5 19 44 30
Energi 5 2 0 7 33 24 Energi 4 2 3 10 33 30

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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Ovriga tillgangsslag

Rintor, valutor & ravaror

Réntor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella rantor

Sverige 2 ar -0,30 -0,31 -0,32 -0,28
Sverige 5 ar -0,12 -0,18 -0,19 0,02
Sverige 10 ar 0,16 0,06 on 0,42
USA 2 ar 0,20 0,22 0,18 0,14
USA5 ar 0,79 0,79 0,69 0,80
USA10 ar 1,29 124 1,23 1,61
EMU 2 &r -0,75 -0,76 -0,74 -0,66
EMU 5 &r -0,74 -0,78 -0,76 -0,55
EMU 10 ar -0,46 -0,54 -0,49 -0,17
Japan 10 ar 0,03 0,01 0,01 0,07
Kreditspreadar (rdntepunkter) 1-arssnitt 3-arssnitt 5-arssnitt
USA Investment Grade 92 105 129 124
Eurozonen Investment Grade 86 93 7 12
Tillvaxtmarknader Investment Grade 141 162 67 155
USA High Yield 371 421 470 438
Eurozonen High Yield 414 460 560 513
Tilvaxtmarknader High Yield 1273 1046 932 756
Styrréntor (%) Idag
Riksbanken 0,00
FED (USA) 0,25
ECB (Eurozonen) 0,00
BOE (Storbritannien) 0,10
BOJ (Japan) -0,10
BCB (Brasilien) 525
BOR (Ryssland) 6,50
RBI (Indien) 4,00
PBOC (Kina) 525
Stibor 3M -0,01
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-0,30
-0m
0,42

015
0,77
1,45

-0,66

-0,59

-0,29
0,16

10-arssnitt
143

131

181

490

584

762

-0,34
-0,26
0,00
0,17
0,31
0,73
-0,64
-0,65
-0,44
0,04

-0,35
-0,29
0,03
013
0,35
0,91
-0,75
-0,74
-0,58
0,02

Valutor

Valutor (%) man 3 man 6 man 1ar 2021
Dollarindex 92,7 -0,9 0,3 3,0 2,0 -0,3 3,1
EURUSD 118 0,9 -0,3 -34 -2,9 0,0 -3,7
USDSEK 8,65 -2,0 0,5 4,4 2,9 -1 53
EURSEK 10,19 -1 01 0,8 0,0 -1.2 14
GBPSEK 11,88 -11 -0,6 11 1,2 3,0 59
DKKSEK 1,38 -0,7 0,4 1,0 14 -0,7 2,0
NOKSEK 0,99 17 14 -0,5 13 0,7 3,5
USDJPY 10,0 0,2 0,2 0,2 3.2 33 6,5
USDCNY 6,48 -0,3 -0,4 1,6 0,3 -58 -09
Ravaror (%) Kurs 5dag 1madn 3 man 6 man 14r 2021
Ravaruindex 233,0 59 0,5 6,5 15,1 43,6 30,7
Olja (Brent) 71,2 9,0 -4,6 23 7,7 57,6 371
Olja (WTD 67,5 6,3 -5,8 1,0 6,3 56,8 39,8
Koppar 9 410,0 41 -3,6 -79 3,7 42,1 21,2
Zink 3002,0 2,5 0,7 -19 7.5 20,8 91
Guld 1807,6 14 0,6 -4.4 4.6 -5,8 -4,8
Volatilitet (niva) 5dag 1madn 3man 6 man 1ar 2021
VIX-index 16,4 18,6 19,4 16,7 28,0 24,5 22,8
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Taktisk allokeringsindikator



Allokering

Taktisk allokeringsindikator

Aktier

o
Regioner Globala sektorer
Nordamerika [ ) IT
Europa Industri
Norden Kommunikationstjanster

Asien/Stillahavet

Tillvaxtmarknader
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Kraftférsérjning (]

[ ) Material

Dagligvaror ([ J

Sallankdpsvaror

Fastigheter

Hélsovard

Bank och Finans

Energi [ ]

Rantor

Ranterisk

Kreditrisk

Stat & Bostader

Investment Grade

High Yield

Valutor

USD/SEK

EUR/SEK

EUR/USD

Alternativa




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.

KUNDNGJDHET

94 % AV VARA KUNDER

REKOMMENDERAR 0SS
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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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