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Marknad & Makro

Viss marknadssvaghet och tillvaxtoro
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Borsutvecklingen uppvisade viss svaghet da oron kring globala tillvixtutsikter var i fokus. Den upphéjda
forvintningsbilden fick sig en térn av svaga sentimentssignaler fran tyska ZEW samt Beige Book som visade
pa en avtagande amerikansk ekonomisk aktivitet.

Marknadsutvecklingen préaglades under veckan av svagare borser, nagot fallande rantor och en starkare dollar. Global
tillvdxt bromsar in fran héga nivder och det skapar saklart viss osdkerhet betrdffande bade vinstprognoser och
penningpolitik. Vi bedémer dock att de grundldggande forutsattningarna ar fortsatt gynnsamma for aktiemarknaderna.
Lagt ranteldge och negativa realrantor ger starka motiv till att riskexponera kapital. Nya nedstdngningar som en féljd av
smittskyddsatgarder ger dock fortsatta stérningar i leveranskedjor och avtryck i kommande bolagsresultat. Vi bedémer att
kommande manader kommer att inneb&ra storre inslag av konjunkturoro pa marknaderna och en hogre volatilitet.
Aktiemarknaderna har sa har langt under aret varit ovanligt férskonat fran stérre rérelser men vi bedémer inte att rekyler
och prisrérelser av den anledningen upph6rt att existera framoéver. Det marknadsmaéssiga nyhetsflodet i Sverige
dominerades av den tidigarelagda insynsférsaljningen av EQT-aktier och av att Assa Abloy kommunicerade deras hitintills
storsta forvarv, av amerikanska HHI, foér 37 miljarder kronor. Finansiellt innebar férvarvet att nettoskulden mer &n
fordubblas till 65 miljarder, vilket &r cirka fyra ganger rérelsevinsten.

Makrostatistik

Veckan bjéd pa sentimentsindikatorer dir tyska ZEW visade pa en mer dampad bild av bade nuldge och framtidsutsikter.
Indexet 6ver framtidsutsikterna féll till 26,5 fran 40,4 manaden innan. Nulidget steg & andra sidan till 31,9 fran féregdende
manads indexniva pa 29,3 men var lagre dn prognosen pa 33. Beige Book, sammanstéllningen 6ver de olika amerikanska
Fed-distriktens ekonomiska utveckling presenterades i onsdags. Sammantaget visade Beige Book en nagot avtagande
aktivitet. ECB meddelade att de lamnar styrrénta och tillgangskép oféréndrat i torsdags. Takten i tillgangskdpen justeras
dock ned nagot, vilket &r en anpassning efter de senaste manadernas hégre tempo. | fredags presenterades amerikansk
inflationsstatistik i form av PPl (producentprisindex). Utfallet var nagot hoégre, +0,7procent manad 6ver manad, an
forvantningarna pa +0,6 procent men lagre dn foregaende manads utfall pa +1,0 procent. Inflationsoron var pataglig i varas
men marknaden och centralbankerna gér bedémningen att den nuvarande héga inflationstakten ar 6vergaende. Den ryska
centralbanken hojde styrréntan i veckan, vilket ar ytterligare ett tecken pa de kraftigt skilda férutsdttningarna mellan de
utvecklade landerna och flera ldnder pa tillvixtmarknaderna.
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Denna veckas viktigaste marknad & makro

USA har en hogre
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Finansiella marknader

Amerikanska bdrser har imponerat under aret och stindigt noterat nya topprekord. Det &r framfor allt drivet av en god
vinsttillvaxt fér bolagen och nar fokus skiftat fran mikro till makro, efter rapportsdsongens slut, framgar dessutom att USA
besitter en starkare makromiljé jamfért med manga andra delar av varlden. Framat ser vi fortsatt stérre tillvaxtpotential i
USA 3n manga utvecklade ldnder och ddrmed stérre utrymme fér dkade rantedifferenser. Det ger stdd till dollarn och
starkare dollarutsikter i férhallande till andra valutor kan driva investerare till att allokera till amerikanska aktier. Vi vantar
oss att de stérre bolagen fortsatter leverera en god I6nsamhet, inte minst inom den betydande IT-sektorn dér manga bolag
dessutom uppvisar stark strukturell tillvaxt. Sarskilt spdnnande blir det pa tisdag da Apple, vilket &r ett av sektorns storsta
bolag, haller sitt traditionsenliga septemberevent déar flera nya produkter vantas lanseras, bland annat Iphone 13 och Apple
Watch 7. Utdver storbolagen ser vi ocksa forutsattningar i de amerikanska smabolagen, som ger en ytterligare hdvstang pa
den inhemska ekonomin. Pa indexniva dr de dessutom mer vardeinriktade, med en stoérre andel banker som gynnas av
stigande rantor och lagre kreditférluster &n tidigare befarat. Vi upprepar darfér vart positiva betyg for amerikanska aktier.

Makrostatistik

Efter besvikelsen fran augusti manads sysselsattningsrapport ar det i veckan dags fér Feds andra huvudparameter fér den
framtida penningpolitiken. Veckan bjuder pa viktig inflationsstatistik som tillsammans med utvecklingen pa
arbetsmarknaden &r avgérande fér ndr atstramningen av obligationskdpen kan pabérjas. Vi star fast vid var tidigare
bedémning att den senaste uppgangen i inflationen i férsta hand &r driven av tillfilliga faktorer sdsom dyrare ravaror,
hégre transportkostnader, brist pa halvledare och inte minst av hégre priser pa begagnade bilar. Faktorer som sa
smaningom kommer att klinga av i takt med att baseffekterna och pandemirelaterade faktorer ebbar ut. P4 onsdag vintas
svensk inflation komma in pa 1,7 procent i arstakt och den amerikanska pa 5,3 procent i arstakt. Pa torsdag far vi ta del av
den sa viktiga detaljhandelsstatistiken fran USA dar urholkad koépkraft fran den stigande inflationen och avtagande
finanspolitiska stimulanser bidrar till mer pessimistiska amerikanska hushall, vilket borjar synas i den avtagande farten i
detaljhandeln. Férhandstipsen tyder pa en forsvagning jamfért med foregaende manad.
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Associated British Foods (operativ uppdatering)

Exklusive utdelning: Clas Ohlson (3:13 SEK, forsta del utav totalt 6:25 SEK)

Stammor: GPX Medical (extra), Sectra Exklusive utdelning: Sdiptech (2:00 SEK i preferensaktie kvartalsvis)
Kapitalmarknadsdagar: Bakkafrost, Pandora

Inditex (pa morgonen)

Kapitalmarknadsdag: ELUX PRO kl 8.00

Svolder (fére bérséppning)

Chemometec

Stammor: Crunchfish (extra), Embracer, Saniona (extra), XXL (extra)
Kjell & Company: berdknad férsta dag for handel pa First North

Stammor: Frontline, Implantica (extra), Magnolia Bostad (extra)
Exklusive utdelning: XXL (NOK 0,99)



Aktieindex

Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3man 6man 1lar 2021 SEK (%) 5dag 1maén 3man 6man 1lar 2021
USA (S&PCOMP) -2 1 6 15 36 20 USA (S&PCOMP) -1 -1 10 16 33 26
Europa (STOXX 600) -1 -1 3 13 30 19 Europa (STOXX 600) -1 -1 4 13 28 21
Sverige (SIXRX) -1 -2 7 18 43 31 Sverige (SIXRX) -1 -2 7 18 43 31
Tyskland (DAX) -1 -1 0 7 18 14 Tyskland (DAX) -1 -1 2 8 16 15
Frankrike (CAC40) 0 -2 2 13 36 22 Frankrike (CAC40) 0 -3 3 14 33 24
Storbritannien (FTSE100) -2 -1 0 7 21 12 Storbritannien (FTSE100) -1 -2 3 8 29 19
Japan (TOPIX) 4 8 7 10 32 17 Japan (TOPIX) 4 7 n 10 25 15
Hongkong (Hang Seng) 1 -1 -8 -7 1 -1 Hongkong (Hang Seng) 2 -2 -4 -6 9 3
Shanghai (CSI 300) 4 0 -4 2 1l -2 Shanghai (CSI 300) 4 -1 0 4 16 4
Indien (Sensex) 0 7 12 14 52 23 Indien (Sensex) 0 7 16 15 49 28
Ryssland (RTS$) 0 5 5 21 51 30 Ryssland (RTS$) 0 4 9 23 49 36
Brasilien (Bovespa) -2 -6 -12 1 16 -4 Brasilien (Bovespa) -3 -8 -1 13 15 0
IT -1 2 I 20 41 20 IT -1 1 15 21 39 25
Industri -1 1 2 10 34 17 Industri -1 0 6 n 31 21
Kommunikationstjanster -1 2 4 Ik 35 20 Kommunikationstjanster 0 1 8 12 33 24
Kraftférsorjning -2 1 3 10 18 8 Kraftférsorjning -1 0 7 M 16 12
Material -1 -1 0 8 31 16 Material -1 -2 2 10 31 20
Dagligvaror -1 0 1 Ik 14 8 Dagligvaror 0 -1 4 12 13 12
Sallankopsvaror 0 0 2 6 25 8 Sallankopsvaror 1 -1 5 7 23 12
Fastigheter -3 1 0 16 26 19 Fastigheter -2 0 4 17 24 24
Halsovard -3 0 5 17 25 16 Halsovard -2 -1 9 18 23 20
Bank och Finans -1 -1 2 9 45 23 Bank och Finans 0 -2 5 10 44 28
Energi -1 -1 -6 -2 39 23 Energi 0 -2 -3 -1 39 28

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 -0,29 -0,29 -0,31 -0,30 -0,30 -0,35 -0,35 Dollarindex 92,6 06 -0,5 2.8 038 -0,8 29
Sverige 5 ar -0,09 -0,09 -0,17 -0,06 -0,13 -0,30 -0,29 EURUSD 118 -0,4 1,0 -2,8 -0,5 -0,3 -3,3
Sverige 10 ar 0,20 0,21 01 0,34 0,40 -0,05 0,03 USDSEK 8,61 0,6 -1,2 4.2 11 -1,6 4.8
USA 2 ér 0,20 0,19 0,22 0,15 0,16 014 013 EURSEK 10,19 0.2 -0,3 13 0,6 -19 14
USA5ar 0,81 0,77 0,81 0,71 0,79 0,26 0,35 GBPSEK 11,92 0,5 1.2 2] 0,7 6,0 6,2
USA 10 ar 134 132 134 1,46 1,52 0,68 0,91 DKKSEK 1,37 01 -0,4 11 0,5 -1,6 14
EMU 2 &r -0,72 -0,72 -0,75 -0,67 -0,66 -0,63 -0,75 NOKSEK 1,00 05 2,1 01 -1,0 2,5 4,2
EMU 5 &r -0,68 -0,70 -0,76 -0,62 -0,64 -0,66 -0,74 USDJPY 109,8 0,2 -0,6 0,2 11 34 6,4
EMU 10 ar -0,33 -0,36 -0,50 -0,25 -0,34 -0,43 -0,58 USDCNY 6,44 -0,2 -0,6 08 -1 -5.8 -1,5
Japan10ar 0,04 0,04 0,03 0,05 0,12 0,03 0,02

Ravaror (%) 5 dag

Kreditspreadar (réntepunkter) 1-arssnitt 3-arsshitt 5-arssnitt 10-arssnitt Ravaruindex 2343 01 2,4 39 15,0 50,9 31,4
USA Investment Grade 91 104 128 124 143 Olja (Brent) 71,6 -15 12 -4 53 78,5 38,0
Eurozonen Investment Grade 85 92 17 12 130 Olja (WTI) 68,2 -1,7 -0,1 -2.9 59 82,9 41,3
Tillvaxtmarknader Investment Grade 134 161 166 155 180 Koppar 96945 2.8 1,8 -2,0 9,4 45,4 24,8
USA High Yield 359 415 470 436 488 Zink 3119,0 4] 4,0 41 12,8 291 13,4
Eurozonen High Yield 398 454 559 513 582 Guld 1794,4 -2.2 3,9 -51 45 -8,4 -5,4
Tilvaxtmarknader High Yield 1162 1055 937 760 765
W B GIVED) 5 dag Tman 3man 6 man

Styrrantor (%) Idag VIX-index 21,0 16,4 16,8 16,1 22,6 29,7 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) 6,75

RBI (Indien) 4,00

PBOC (Kina) 5,25

Stibor 3M -0,01

Y= Séderberg 6
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Taktisk allokeringsindikator

Aktier Rantor

Regioner
Nordamerika
Europa
Norden
Asien/Stillahavet

Tillvaxtmarknader
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Globala Sektorer Rénterisk

IT [

Kreditrisk
Industri
Kommunikationstjanster
Kraftforsérining [ Stat & Bostader
Material @) Investment Grade
Dagligvaror oe High Yield
Séllanképsvaror (@)
Fastigheter Valutor
Halsovard oe USD/SEK
Bank och Finans ) EUR/SEK
Energi [ EUR/USD

O Féregdende betyg
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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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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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