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Marknad & Makro

Centralbanker och kreditoro i fokus

Centralbankernas tillgingskop och vérldsindex Bérsutvecklingen reverserade i sparen av viktiga centralbanksbesked och en viss ékad visibilitet kring
MSCI AC World & centralbankernas balansrakning (USA, Europa, Japan och Kina) o

30 700 kreditproblematiken rérande det kinesiska fastighetsbolaget, Evergrande. Under veckan har ocksa den

kinesiska finans- och penningpolitiken visat tecken pa att aterigen bli mer stimulativ, efter manader med

ldgre kredittillvixt. Marknadsutvecklingen var fortsatt slagig under veckan och en inledande svag utveckling vandes i

500 samband med centralbanksbesked fran amerikanska Fed. En rad centralbanker presenterade utfallet av deras avslutade

moten och de flesta gjorde inga forandringar i penningpolitiken med undantag fér Norges Bank, som hojde styrrantan.

Kommunikationen var dock generellt att krispolitiken ska fasas ut och att atstramningar ar att vénta mot slutet av detta ar.

Amerikanska Fed signalerade exempelvis att en réntehdjning kan vara aktuellt i slutet av nasta ar. Krisande fastighets-

konglomeratet Evergrande skapar oro pa kreditmarknaderna, framst av riskerna fér spridningseffekter vid en okontrollerad

600
25|

20|

400

300

9 200 utveckling. Att den totalitdra kinesiska regimen skulle tillata att det sker ser vi dock som osannolikt dven om det inte helt
Korrelation frén 2009-01.01 1 2021.0101 =0,942 kan uteslutas. Likviditetsinjektioner i det kinesiska finansiella systemet under veckan vittnar dock om att atgarder vidtas
100 . ° o o . . . N
2010 2012 2014 2016 2018 2020 for att hantera problemen. Pa bolagsfronten bjéd veckan bland annat pa tva vinstvarningar i komponentbristens tecken.
_ MsClACWorld (h.a., USD) - Dels Husqvarna, dar en underleverantér inte kan leverera motorer samt Traton dar bland annat lastvagnstillverkaren
— Centralbankernas balansrékning (v.a., biljoner USD) .. ° . . . ° ° . . . . . . . P
Kelle: Refintiy Dotastream, Séderber & Portners Scania ingar, varnade for kraftigt negativ resultatpaverkan fran stérningar i leveranskedjan. Spanningen stiger darfor infor

rapportperioden och sannolikt bli det bolagens férmaga att hantera nuvarande milj6 med komponentbrist och stigande

priser pa insatsvaror utslagsgivande.
Amerikanska rantekurvan (10y-2y)
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Makrostatistik
2,0% Veckan bjéd férutom pa en rad centralbanksbesked ocksa pa en del konjunkturindikatorer. Fran Tyskland presenterades i
i fredags stamningslaget i industrin enligt IFO. Utfallet visade pa ett fall under september och indexet foll till 98,8 vilket kan
jamforas fran féregdende manadsutfall pa 99,6 och férvantansbilden pa 98,9. IFO-indexet bygger pa enkéatsvar fran cirka
1.0% 9000 tyska foretag. IFO-chefen uppger i en kommentar till utfallet att tillverkningsindustrin upplever en flaskhalsrecession
o,sm da orderbdckerna &dr valfyllda. Under fredagen presenterades ocksa prelimindra inkdpschefsindex fran en rad lander.
-~V

Sammantaget visade dessa pa nagot férsamrade utsikter och aktivitetsniva, men far dock fortsatt betraktas visa en god

utveckling. Svensk statistik fran SCB i form av producentprisindex, visade pa en uppgang pa 2 procent jamfért med

manaden tidigare och med 15,8 procent frdn foregdende ar. Arstakten fér exportprisindex, en delkomponent, var den

e ————————————————— hoégsta pa 30 ar drivet av stora prisékningar pa travaror. Statistik 6ver férséljningen av nya hem i USA steg med 1,5 procent
9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 i augusti, till en arstakt pa 740 000 enheter vilket kan jamféras med férvantansbilden pa 714 000 enheter.

Réntekurvans lutning (10-2ar) Recession

00 ™

-0,5% Recessionszon

Kéilla: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners
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Marknad & Makro

Denna veckas viktigaste marknad & makro

Aktier ar attraktivare an rantor i dagslaget

(] (]
Finansiella marknader
Vad som kommer att ske med det krisdrabbade fastighetsbolaget Evergrande och de spridningseffekter det for med sig, i
synnerhet f6r den kinesiska ekonomin, |ar fortsadtta skapa rubriker under veckan som kommer. Samtidigt har nya mérka
moln tornat upp sig pa himlen. Dels en annalkande energiférsérjningskris i Europa, till féljd av de héga gaspriserna, och
dels ett amerikanskt skuldtak som maste hajas innan slutet av september. Aven om dessa &r reella problem som behdvs
adresseras pa ett adekvat sitt, bedémer vi dagens investeringsklimat som fortsatt attraktivt i ett risktagningsperspektiv.

Aktier billigare @n rantor

Riskpremie

————— 4,8% Virderingarna ar forvisso hdga och det dkar risken for betydande korrigering av priserna, vilket vi fick se prov pa under
¥ foregaende vecka. Daremot ar argumentet TINA ("There is no alternative”) stindigt aterkommande och Fed:s besked
” Aktier dyrare &n réntor under férra veckan bekriftar var syn om att vi inte star infér ndgon dramatisk omldggning av penningpolitiken.

Sammantaget talar det for en fortsatt dvervikt mot aktier pd medellang sikt dven om vagskalen har blivit mer balanserad pa
kort sikt.
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
" Riskpremie (MSCI AC World) ="' Median sedan 1988

Kdlla: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners

Hogre inflation i EU 6ppnar upp for snabbare atstramning
6

Makrostatistik

Veckan inleds med siffror 6ver det amerikanska konsumentfértroendet fran Conference Board, en betydelsefull mitning av
den amerikanska tillvixten, som véntas ha dterhdmtat sig efter att ha sjunkit tre manader i féljd. Motsvarande siffra fran
2 University of Michigan presenteras pa fredag. Veckan sammanfaller dven med ett manadsskifte och i vanlig ordning
mmmm innebéar det farsk PMI-data fran varldens inképschefer, dir kinesisk inkdpschefsstatistik viantas bli hdgintressant. Inte minst
||wal" [T IML.‘. med tanke pa att féregdende mitning visade pa ett utfall under 50-strecket, och ddrmed indikerar en negativ tillvaxttakt,
' "I utan dven fér utldsa i vilken utstrackning som Evergrandekrisen och lokala nedstingningar haft fér inverkan pa inképs-
chefernas humor. Férutom det presenteras den japanska Tankanundersdkningen pa fredag, som dr den mest omfattande
matningen 6ver den japanska ekonomin och anses vara en stark ledande indikator for landets framtida tillvaxttakt. | 6vrigt
ar det vart att lyfta fram tysk och europeiskt inflationsstatistik, som sldpps pa torsdag respektive fredag, da féregaende

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

e W Karm HICP Mat BB Energi matning visade pa en tilltagen inflations6kning samtidigt som regionen star infor allt hogre energipriser, detta till foljd av
Kello: Refiitv Datastreom, Soderberg & Partners den stundande energiférsorjningskrisen i regionen.
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Utl. rapporter

Stammor: Prosafe (extra)

Exklusive utdelning: Electrolux (4:00 SEK, andra del utav totalt 8:00 SEK), Fabege (1:80 SEK, andra del utav totalt 3:60 SEK)

Next

Kapitalmarknadsdag: Resurs kl 9.00-12.00
Exklusive utdelning: Corem Property (5:00 SEK i D-aktie kvartalsvis och 5:00 SEK i preferensaktie kvartalsvis), Fastpartner (1:67 SEK kvartalsvis i preferensaktie), Kungsleden (0:70 SEK kvartalsvis),
Nyfosa (0:75 SEK i kvartalsvis ordinarie utdelning), Sagax (0:50 SEK kvartalsvis i D-aktie), SBB (0:25 SEK i A- och B-aktie kvartalsvis, 0:50 SEK i D-aktie kvartalsvis)

H&M (ki 8.00), Nobina (kI 8.00)

Stammor: Aligro,
Kapitalmarknadsdag: Hexagon kI 13.00-18.00
Exklusive utdelning: Ericsson (1:00 SEK, andra del utav totalt 2:00 SEK)

Skistar (kl 7.30)

Stammor: Rejlers (extra)
Exklusive utdelning: Bonava (1:60 SEK, andra del), Coor (2:40 SEK, andra del utav totalt 4:40 SEK), Lundin Energy (0:45 USD kvartalsvis), Thule (4:00 SEK, andra del utav totalt 15:50 SEK)
Hongkong- och Shanghaibdrserna stangda



Aktieindex

Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1maén 3 man 6man 1ar 2021 SEK (%) 5dag 1man 3 méan 6man 1ar 2021
Utvecklade marknader 0 0] 3 13 37 17 Utvecklade marknader 0 -1 6 14 30 23
USA (S&PCOMP) 1 -1 5 15 39 20 USA (S&PCOMP) 0 -1 7 16 32 26
Europa (STOXX 600) 0 -2 2 1 34 19 Europa (STOXX 600) 0 -2 2 n 27 20
Sverige (SIXRX) -2 -3 4 13 39 28 Sverige (SIXRX) -2 -3 4 13 39 28
Tyskland (DAX) 0 -2 0 6 23 13 Tyskland (DAX) 0 -3 0 6 17 14
Frankrike (CAC40) 1 0 0 14 43 22 Frankrike (CAC40) 1 -1 1 14 36 23
Storbritannien (FTSE100) 1 -1 0 7 26 12 Storbritannien (FTSE100) 0 -1 1 8 28 19
Japan (TOPIX) 0 8 8 10 31 17 Japan (TOPIX) -1 7 10 9 19 15
Hongkong (Hang Seng) -3 -6 -15 -12 7 -9 Hongkong (Hang Seng) -3 -6 -14 -N 0 -4
Shanghai (CSI 300) 0 -1 -5 0 8 -5 Shanghai (CSI300) -1 -1 -3 2 8 1
Indien (Sensex) 2 7 14 23 66 27 Indien (Sensex) 1 8 18 22 58 33
Ryssland (RTS$) 0 6 7 27 57 31 Ryssland (RTS$) 0 5 10 28 48 39
Brasilien (Bovespa) 2 -6 -13 1 17 -5 Brasilien (Bovespa) 1 -7 -18 6 15 -3
IT 1 1 7 20 43 20 IT 0 0 10 21 36 26
Industri 0 0 2 9 34 16 Industri 0 -1 3 10 28 20
Kommunikationstjénster 0 -1 1 9 37 17 Kommunikationstjanster -1 -1 3 10 30 22
Kraftforsorjning -1 -4 2 4 15 4 Kraftforsorjning -1 -4 4 4 10 8
Material -1 -4 -2 6 30 12 Material -1 -4 -1 6 25 16
Dagligvaror 0 -1 1 8 14 7 Dagligvaror -1 -1 3 8 9 n
Séllankopsvaror 0 1 -1 6 26 7 Séllanképsvaror -1 1 0 6 19 12
Fastigheter -1 -1 0 n 28 17 Fastigheter -1 -2 1 N 22 22
Halsovard 0 -2 5 16 26 16 Halsovard 0 -2 6 16 20 20
Bank och Finans 1 0 3 n 53 24 Bank och Finans 0 0 5 12 47 29
Energi 4 7 -1 10 57 31 Energi 4 7 0 n 52 37

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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Ovriga tillgangsslag

Rintor, valutor & ravaror

Réantor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella rantor yield %
Sverige 2 ar -0,28 -0,26 -0,30 -0,24
Sverige 5 ar 0,01 0,01 -0,16 0,00
Sverige 10 ar 0,33 0,32 0,09 0,35
USA 2 ar 0,27 0,23 0,22 0,26
USA 5 ar 0,96 0,87 0,79 0,89
USA 10 ar 1,46 137 1,27 1,49
EMU 2 ar -0,71 -0,72 -0,75 -0,65
EMU 5 ar -0,61 -0,64 -0,77 -0,57
EMU 10 ar -0,23 -0,28 -0,52 -0,23
Japan 10 ar 0,05 0,05 0,02 0,05
Kreditspreadar (réntepunkter) 1-arssnitt 3-arssnitt 5-arssnitt
USA Investment Grade 87 102 128 124
Eurozonen Investment Grade 83 91 e n2
Tillvaxtmarknader Investment Grade 137 159 166 155
USA High Yield 354 408 470 435
Eurozonen High Yield 399 447 557 512
Tilvéaxtmarknader High Yield 1386 1069 945 766
Styrréntor (%) Idag
Riksbanken 0,00
FED (USA) 0,25
ECB (Eurozonen) 0,00
BOE (Storbritannien) 0,10
BOJ (Japan) -0,10
BCB (Brasilien) 6,25
BOR (Ryssland) 6,75
RBI (Indien) 4,00
PBOC (Kina) 6,25
Stibor 3M -0,02
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-0,32
-0,17
0,36

014
0,81
1,61

-0,70

-0,72

-0,40
0,07

10-arssnitt
142
129
180
487
579
769

-0,36
-0,33
-omn
0,13
0,27
0,66
-0,65
-0,71
-0,50
0,01

-0,35
-0,29
0,03
0,13
0,35
0,91
-0,75
-0,74
-0,58
0,02

Valutor
Valutor (%) Kurs 5 dag 1man 3 méan 6 man 1ar 2021
Dollarindex 93,3 0,1 0,5 17 0,9 -11 3,8
EURUSD 117 -0,2 -0,4 -1,8 -1,0 0,6 -4,3
USDSEK 8,66 -0,3 -0,2 2,3 0,7 -5,3 55
EURSEK 10,14 -0,5 -0,6 0,4 -0,2 -4,7 1,0
GBPSEK 1n,84 -0,8 -0,6 0,6 0,4 19 55
DKKSEK 136 -0,1 -0,8 0,2 -0,5 -3,7 1,0
NOKSEK 1,00 0,4 2,5 0,9 0,7 59 5,2
USDJPY 10,7 0,7 0,9 -0,1 1,7 50 7,2
USDCNY 6,46 0,2 -0,2 -0,1 -0,9 -53 1,2
Ravaror (%) S 5 dag 1 man 3 man 6 man 1ar 2021
Ravaruindex 239,5 14 4,8 7,6 19,9 52,0 34,3
Olja (Brent) 753 -0,3 59 -0,5 171 79,4 451
Olja (WTD 741 2,8 9,4 0,8 21,2 84,4 53,4
Koppar 93325 0,2 -0,5 -0,9 4,0 431 20,2
Zink 3128,5 13 3,7 73 n7 32,0 13,7
Guld 1752,2 -0,1 -3,0 -1,6 0,9 -6,0 -7,7
Volatilitet (niva) 5 dag 1 man 3 man 6 man
VIX-index 17,8 20,8 17,2 16,0 21,2 28,5 22,8
6



Taktisk allokeringsindikator



Taktisk allokeringsindikator

. o Globala regioner Réntor - allokering
Tillgangsslag
Nordamerika Stat & Bostader
. : E Investment Grade
Nordiska aktier Hropa @
Asien/Stillahavet* ® High Yield
G Iobala aktier Tillvaxtmarknader
. Globala sektorer Réntor - exponering
Rantor O
IT Ranterisk
. Industri o
Alternativa N Kreditrisk
Kommunikationstjanster
Kraftférsorjning ® Valutor
Material
USD/SEK
Dagligvaror o
. N EUR/SEK
Sallankdpsvaror
Fastigheter EUR/USD
Halsovard
Bank och Finans Alternativa
Energi () Lag risk Hog risk
,.}Vé‘. Soderberg *utvecklade marknader
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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

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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