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Marknad & Makro

Dystert septemberfacit och overraskande inflationssiffror

Fortsatt avmattning kan 6ppna upp for stimulanser
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Amerikansk inflation kom ut svagare an vantat
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Borsutvecklingen har fortsatt pa inslagen linje med en negativ avkastning for veckan. September ser med
andra ord ut att leva upp till sitt historiskt svaga facit sa hir langt. Trots den svaga utvecklingen i Kina pa
sistone stiller vi oss fortsatt positiva till Tillvixtmarknader med stéd av en attraktivare virdering och 6kade
chanser for nya stimulanser.

Borserna ser ut att fortsatta leva upp till sitt svaga septemberrykte. Med data som stracker sig dnda tillbaks till ar 1945 har
september manad visat upp ett dystert facit sett till historiken. Avkastningsménstret verkar onekligen vara mer regel an
undantag och historien ser sa har langt ut att upprepa sig dven i ar. Det &r i synnerhet tillvixtmarknaderna, med Kina i
spetsen, som fortsatter tynga varldsindex. Den kinesiska kredittillvixten har som bekant mattats av fran fjolarets historiskt
sett hoga nivaer samtidigt som vagen av regleringsinitiativ, fran den kommunistiska regimen i Kina, fortsatter avl6ésa
varandra. Dessutom har det kommit allt fler indikationer pa att den kinesiska fastighetsjatten Evergrande Group star infér
den storsta rekonstruktionen i historien efter att ha stillt in utestdende réntebetalningar. Varderingsmassigt har séljtrycket
medfoért att manga asiatiska marknader nu handlas i linje med sina tioarssnitt, klart lagre &n utvecklade marknader.
Regleringsrisken bedémer vi kvarstar och motiverar en rabatt, men de langsiktiga utsikterna &r fortsatt goda samtidigt som
en tydligare avmattning i den kinesiska ekonomin kan 6ppna upp fér nya finans- och penningpolitiska stimulanser
framgent.

Makrostatistik

Veckan bjéd pa en hel del inflationsstatistik, inte minst fran USA men dven pa hemmaplan. Till att bérja med kom
amerikansk inflation ut nagot svagare &n vad marknaden hade befarat vilket bidrog till viss inflationslattnad pa mark-
naderna. Utfallet kom efter flera manader av starkare inflation &n vintat och dven om det &r for tidigt att dra langgaende
slutsatser bidrog trendbrottet sannolikt till en viss lattandes suck fér Fed-direktionens tes om att den hoga inflationen trots
allt 4r évergaende. De svenska inflationssiffrorna f6r augusti gick ddremot pa tvirs emot de amerikanska och landade pa
beskedliga 2,4 procent mot Riksbankens prognostiserade 1,43 procent. Justerat for energipriser (KPIF ex energi) steg
daremot inflationen fran 0,5 till 1,4 procent. Det &r alltfér tidigt att dra nagra slutsatser, men den 6verraskande starka
siffran kan delvis bero pa hogre internationella priser, delvis pa att normala sdsongsménster har férdndrats 6ver tid. |
Ovrigt kom amerikansk detaljhandelsférsaljning ut starkare @n vantat under augusti och visade inte pa nagon sarskild
avmattning till f6ljd av 6kad smittspridning eller flaskhalsar som marknaden i viss man hade raknat med pa férhand.
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Denna veckas viktigaste marknad & makro
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Finansiella marknader

Rantemarknaderna fortsatter att praglas av artificiellt laga rantor da centralbankerna, genom sina enorma tillgangsképs-
program, dnskar halla nere marknadsrdntorna for att ytterligare stimulera ekonomierna. Vi véntar oss att realrdntor bérjar
stiga under hésten vilket i sin tur dven far réntan pa nominella obligationer att stiga. Med stigande obligationsréantor
(fallande kurser pa obligationer) ser vi det fortsatt som meningsfullt att ha en ldgre durations-/réanterisk i réntedelen av
portféljen. Bade for foretag med battre bedémd kreditkvalitet (Investment grade) som fér de med sédmre kreditkvalitet
(High yield) &r kreditspreadarna idag nere pa historiskt mycket laga nivaer. Om och nar Fed minskar sina stodkép kan
forstas oroa vad galler investeringar mot foretagsobligationer och da sérskilt inom investment grade déar den underliggande
réntan ar en klart stérre del av den totala rédntan som ges inom segmentet. Ddremot borde inte kreditspreadarna paverkas
allt fér mycket da en minskning av balansrdkningen bara kommer att géras under perioder med goda ekonomiska utsikter,
varfér vi inte oroas allt for mycket av stigande kreditspreadar trots dagens mycket laga nivaer.

Makrostatistik

Vi star infér en tung centralbanksvecka med réntebesked fran flera tongivande centralbanker. Viktigast fé6r marknaden &r
sjalvklart beskedet fran Fed men efter den svaga sysselsattningsrapporten for augusti &r inga taperingbesked att vinta pa
onsdag. Bank of England (BoE) har bérjat diskutera bade minskade tillgdngskdép och rintehéjningar, vilket gér att
sannolikheten att banken tar ett forsta steg niasta vecka, genom att avsluta tillgdngsképen i fértid har 6kat. Vi rdknar inte
heller med nagra nya besked fran Riksbanken pa tisdag utan ser framfér oss att de |ldmnar politiken oférindrad for fjarde
métet i rad. De har, till skillnad fran bade Fed och ECB, redan annonserat att de kommer avsluta sina tillgangskép mot
arsskiftet vilket kan tolkas som att Riksbanken ligger fére bade Fed och ECB i den penningpolitiska atstramningen. Det ska
dock ses i ljuset av att Riksbanken redan dger mer &n 50 procent av utestaende obligationsstock vilket medfor vissa
svarigheter. Veckan bjuder ocksa pa prelimindra inképschefsindex och dagens héga nivaer for inkdpschefsindex vittnar om
att vi kommer bevittna en god tillvaxt ndrmaste kvartalen men indikatorerna kan inte stanna pa dessa nivaer hur lange som
helst utan kommer till sin natur att mattas av och ater normaliseras. Normalt sett leder PMI-tillvixten med ett par kvartal
och har aven en god féljsamhet med bdérsutvecklingen. Fallande indikatorer ar dock inte entydigt med en annalkande
recession utan speglar battre normaliseringsprocessen i ekonomin.



Borskalender

Bors- & bolagshédndelser

Rapporter

MANDAG

Utl. rapporter

Stammor: Volati (extra)
Tokyo- och Shanghaibérserna stangda

Rapporter -

Utl. rapporter -

Stockholm Corporate Finance och Financial Hearings arrangerar kapitalmarknadsdag om fastigheter kl 8.00-16.30
Shanghaibdrsen stangd

Rapporter -

Utl. rapporter

Stammor: Rottneros (extra) Kapitalmarknadsdag: Nent kl 14.00
Exklusive utdelning: Cibus (0:08 EUR manadsvis)
Hongkongbdrsen stangd

Rapporter -

Utl. rapporter Aurora Cannabis (prel datum), Playtech

TORSDAG

Kapitalmarknadsdag: Xvivo kl 13.00-17.00, Sivers kl 14.00-17.00, Neste Exklusive utdelning: Axfood (3:75 SEK, andra del utav totalt 7:50 SEK), Rottneros (0:45 SEK)
Tokyobérsen stangd

Rapporter -

Utl. rapporter Blackberry (prel datum)

Exklusive utdelning: Castellum (3:45 SEK halvarsvis), Krona Public Real Estate (1:63 SEK, férsta del utav 3:25 SEK), Tieto Evry (0:66 EUR, andra del), Vitec (0:41 SEK kvartalsvis)
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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 0 5 12 34 19 USA (S&PCOMP) 0 -1 8 15 32 26
Europa (STOXX 600) -1 -2 1 n 28 18 Europa (STOXX 600) -1 -3 1 N 25 20
Sverige (SIXRX) -1 -2 6 15 38 30 Sverige (SIXRX) -1 -2 6 15 38 30
Tyskland (DAX) -1 -3 -2 6 17 13 Tyskland (DAX) -1 -3 -1 7 15 15
Frankrike (CAC40) -1 -4 -1 n 33 21 Frankrike (CAC40) -1 -4 -1 n 31 22
Storbritannien (FTSE100) -1 -3 -1 5 19 M Storbritannien (FTSE100) -1 -3 -1 6 25 18
Japan (TOPIX) 0 10 7 7 31 18 Japan (TOPIX) 1 9 10 8 23 17
Hongkong (Hang Seng) -5 -3 -12 -12 5 -6 Hongkong (Hang Seng) -4 -3 -10 -N 3 -1
Shanghai (CSI 300) -3 1 -4 -3 7 -5 Shanghai (CSI 300) -2 0 -2 -1 10 2
Indien (Sensex) 1 6 13 19 53 25 Indien (Sensex) 2 7 16 20 51 31
Ryssland (RTS$) 1 4 7 22 49 31 Ryssland (RTS$) 2 3 9 24 47 39
Brasilien (Bovespa) -2 -5 -13 -4 1 -6 Brasilien (Bovespa) -3 -7 -16 4 8 -3
IT -1 2 8 16 40 20 IT 0 2 10 18 38 25
Industri -1 0 2 7 29 16 Industri 0 -1 4 9 27 21
Kommunikationstjanster -2 2 3 7 34 18 Kommunikationstjanster -1 1 4 8 31 23
Kraftférsorjning -2 -3 1 6 14 5 Kraftférsorjning -2 -3 2 8 13 10
Material -3 -4 0 5 24 13 Material -3 -5 1 6 23 17
Dagligvaror -1 -1 1 8 13 7 Dagligvaror 0 -2 2 10 Ik 12
Sallankopsvaror -1 2 0 2 23 8 Sallankopsvaror 0 2 2 4 21 12
Fastigheter -1 -1 0 Ik 23 18 Fastigheter 0 -2 2 12 21 23
Halsovard 0 -2 5 15 23 16 Halsovard 1 -3 7 17 20 21
Bank och Finans 0 0 3 9 45 23 Bank och Finans 0 -1 4 10 44 28
Energi 2 3 -3 2 40 26 Energi 3 3 -2 4 40 32

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 -0,26 -0,29 -0,29 -0,27 -0,31 -0,36 -0,35 Dollarindex 932 0,7 0,1 1,4 19 0.2 3,6
Sverige 5 ar 0,01 -0,09 -0,15 -0,03 -0,14 -0,33 -0,29 EURUSD 117 -0,8 0,2 -7 -14 -0,6 -4,
Sverige 10 ar 0,32 0,20 01 0,35 0,43 -0,10 0,03 USDSEK 8,69 09 -0,5 2,1 2,0 -1,5 58
USA 2 ér 0,23 0,20 0,21 0,21 013 0,13 013 EURSEK 10,19 01 -0,3 03 0,5 -2,1 14
USA5ar 0,87 0,81 0,76 0,88 0,78 0,27 0,35 GBPSEK 11,94 01 -0,5 0,6 0,9 4.6 6,4
USA 10 ar 1,37 134 124 1,51 1,64 0,68 0,91 DKKSEK 1,36 -0,3 -0,5 -0,2 01 -2,5 11
EMU 2 &r -0,72 -0,72 -0,74 -0,66 -0,66 -0,66 -0,75 NOKSEK 1,00 0,5 2,4 0.2 -0,3 2,8 48
EMU 5 ar -0,64 -0,68 -0,76 -0,60 -0,66 -0,71 -0,74 USDJPY 10,0 01 0,3 -0,2 0,7 5,0 6,5
EMU 10 ar -0,28 -0,33 -0,51 -0,24 -0,33 -0,49 -0,58 USDCNY 6,45 0,2 -0,4 04 -0,8 -4,6 -13
Japan10ar 0,05 0,04 0,01 0,07 0,10 0,02 0,02

Ravaror (%) 5 dag Iman 3man 6 man
Ravaruindex 236,1 0,8 3,7 8,8 15,3 47,4 32,4

Kreditspreadar (réntepunkter) 1-arssnitt 3-arsshitt 5-arssnitt 10-arssnitt

USA Investment Grade 90 103 128 124 143 Olja (Brent) 75,5 34 9,3 32 10,7 74,0 45,5
Eurozonen Investment Grade 83 92 16 112 130 Olja (WTI) 721 3,2 8,2 14 1,5 75,9 4972
Tillvaxtmarknader Investment Grade 136 160 166 155 180 Koppar 9312,0 -4,0 0,7 0,0 2,7 373 19,9
USA High Yield 352 412 470 436 487 Zink 3088,0 -1,0 2,4 6,1 9.2 22,8 12,3
Eurozonen High Yield 384 457 558 512 581 Guld 1754,0 -2.3 -1,6 -1 1,6 -10,0 -7.6
Tilvaxtmarknader High Yield 1368 1060 941 762 766

Volatilitet (niva) 5 dag ITman 3man 6 man 1ar

Styrrantor (%) |dag VIX-index 20,8 21,0 17,9 17,8 19,2 26,5 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 -0,02
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Taktisk allokeringsindikator



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.

KUNDNGJDHET
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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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