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Marknad & Makro

Hostrusket letade sig in pa aktiemarknaderna

September blev en svag brsmanad Vi lamnar september som levde upp till férhandstipsen om att vara en svag bérsmanad. Manadsskifte
Vi fick daremot stod av en svagare svensk krona mot dollarn betyder dven att det tredje kvartalet dr dver och att det nu adr dags for bolagen att presentera hur stigande

ravarupriser, problem i leveranskedjorna och komponentbristen har hanterats. Utéver Q3-rapporter far vi
dven viktig statistik fran arbetsmarknaden som &r en avgérande parameter for atstramningsplanerna.

Under féregaende vecka stdngde vi september som levde upp till sitt rykte av att vara en svag bérsmanad. Efter kinaoro,
global inflationsstress och USA:s skuldtaksdiskussioner sjénk globala b6rser med 2,9 procent, efter ett visst stod av en
svagare svensk krona mot dollarn, samtidigt som Stockholmsbérsen 61l med hela 6,2 procent under manaden. Féregaende
vecka praglades av snabbt stigande réntor efter oron fér brist och stigande priser pa energimarknaderna, vilket eldade pa
oron for inflation och tilltagna centralbanksatgérder. Som tidigare kommunicerat vantar vi oss att bade nominella och reala
rantor rér sig uppat i samband med att Fed annonserar en minskning av tillgangsképen, troligtvis under sitt ordinarie méte i
bérjan av november. Var bedémning ar att implementeringen kan ske relativt omgaende och att man minskar képen av
statsobligationer med 10 miljarder dollar samt képen av bostadsobligationer med 5 miljarder per manad. Att vi lamnar
B o0 B seprember september betyder dven att det tredje kvartalet ar avklarat och att vi nu star infér en rapportsésong dar bolagen ska
Kla: Refinitiv Datastream, Séderberg & partners presentera hur de har klarat stigande ravarupriser, problem i leveranskedjorna och komponentbristen.

Global tillvixt mattas av till mer normala nivaer
Sammansatt inkdpschefsindex

L] [ ]
g Makrostatistik
™ A Ny manad betyder som alltid dven nytt inképschefsindex dir marknaden far reda pa hur bolagens situation och

56,1
\\/-_\ ’3\ W forvantansbild ser ut. Statistiken fortsatter att bekrafta svaghet i Kinas ekonomiska aterhdmtning nér Industri-PMI kom in

pa 49,6 i september, mot vantade 50,1 och tjanste-PMI pa 53,2 mot vantade 49,8. Eftersom Kina historiskt har varit aktiva

40 genom en rad olika regleringar fér att motverka konjunktursvéngningar vantar vi oss 6kade stimulanser i nartid. De
amerikanska hushallens konfidensindikator fortsatte ned for tredje manaden i rad, till 109,3 i september fran 115,2 i augusti,
30 vilket kan ses som en effekt av att de finanspolitiska stédpaketen borjar klinga av samtidigt som inflationsoron dampar

konsumenternas humor. En trolig utveckling &r gradvis svagare konsumtionsnivaer fran detaljhandeln efter att under hela

“ pandemin ha gynnats av hemarbete, mindre resande och ndjen. Riksbankens protokoll bjéd inte pa nagra nya besked fran

10 da de precis som i resten av centralbankerna fortsatter hdvda att inflationsuppgangen &r tillfallig. Vart att ndmna &r dven
ﬂSUSA _2(;9 . 2020 202 den japanska Tankan-undersékningen, vilket &r en bedémning av konjunkturldget fér de stora tillverkningsféretagen, som
Kla: Refinitiv Datastream, Séderberg & partners kom in starkare &n véntat under det tredje kvartalet och landade pa 18 mot férvantade 13.
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Marknad & Makro

Denna veckas viktigaste marknad & makro

Volatilitetsindex, VIX, S&P 500

Finansiella marknader

Volatiliteten har 6kat patagligt och de stérre rorelserna bedémer vi dr en konsekvens av ett flertal osdkerhetsfaktorer
samtidigt. Tillvaxt- och inflationsoron har dock delvis ett gemensamt ursprung, en hég ekonomisk aktivitet som skapar
224 utbudsproblem vilket leder till bade ett stigande pristryck och en tillvdxthimmande utveckling. Centralbankernas
kommunikation att krispolitiken ska skalas ned ar ocksd det en signal om att konjunkturutsikterna &r goda men att vi ska

forvanta oss stigande rantor. Nuvarande prisrérelser bor ses i sparen av en mycket stark utveckling tidigare under aret, en

5l A f\v/\ A v utveckling som varit ndstan onormalt stabil men ocksd motiverad, givet kombinationen av stark konjunktur tillsammans
W Y \-J\vv_[ med finans- och penningpolitiska stimulanser. Rapporterna fér det tredje kvartalet narmar sig och ett flertal vinstvarningar

16 1 indikerar att utfallen kan spreta mer &n normalt, detta med anledning av bolagens individuella férmaga att hantera
flaskhalsproblematiken. Vi har tidigare kommunicerat att vi bedémer att rekyler och hégre volatilitet ar att vanta under

2 18 26 2 % 16 23 30 & 13 20 27 hésten och givet det vi vet idag betraktar vi dessa som tillfilliga med stéd av en stark underliggande trend.
jul 2021 aug 2021

e V| X — enomsnittlig VIX under period

USA: Antal sysselsatta

(NFP, miljoner personer) ° o
Makrostatistik

9 Veckan inleds med statistik dver amerikanska tillverkningsindustrins orderingang. Féregdende manad visade pa en dkning

med 0,4 procent och fér september férvintas orderingdngen 6ka med 0,9 procent. Inképschefsindex for tjdnstesektorn
presenteras fér en rad ldnder med bérjan pa tisdag. Motsvarande statistik, men fér tillverkningsindustrin, visade generellt
149 fortsatt en god aktivitet trots produktionsstérningar. Tjanstesektorn bér generellt visa pa fortsatt god aktivitetsniva dven
om en viss paverkan fran férnyade virusutbrott kan ddmpa utsikterna. Onsdagen bjuder bland annat pa orderingangen for
135 den tyska tillverkningsindustrin och dagen efter presenteras mer tysk statistik, denna gang éver utlandshandeln. Veckan
avslutas med den kanske viktigaste statistiken ur ett marknadsperspektiv - amerikansk sysselsattning. Féregaende manad
130 visade pa ett utfall tydligt under férvantningarna da 235 000 nya arbeten skapades. Forvantansbilden var da att ett utfall

pa 750 000 nya jobb. F6r september férvantas sysselsattningen 6ka med 500 00O nya jobb. Utvecklingen pa
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 arbetsmarknaden kan vara avgorande for nar Fed beslutar sig att bérja minska sina tillgangskép och ar darfér av mycket

Kele: Refinitiv Datastream, Séderber & Partners stort intresse for marknadsaktérerna.
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Borskalender

Bors- & bolagshédndelser

Rapporter

MANDAG

Utl. rapporter -

Stammor: Stillfront (extra) Kapitalmarknadsdag: Senzime kl 14.00-16.30
Exklusive utdelning: Electrolux (17 SEK/aktie), Platzer (1:05 SEK, halvarsvis), Rejlers (3:50 SEK), Tele2 (3:00 SEK, halvarsvis), Nordea (0:72 EUR)
Shanghaibdrsen stangd

Rapporter -

Utl. rapporter -

Rapporter Dustin (kl 8.00)

Utl. rapporter

Stammor: Evolution (extra)
Exklusive utdelning: Leo Vegas (0:40 SEK kvartalsvis)

Rapporter -

Utl. rapporter -

TORSDAG

Stammor: Zetadisplay (extra)
Exklusive utdelning: Beijer Ref (0:40 SEK, andra del, justerad for split)

Rapporter -

Utl. rapporter -

Stammor: K2A( extra)
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Aktieindex

Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3madn 6man 1ar 2021 SEK (%) 5dag 1man 3madn 6man 1ar 2021
Utvecklade marknader -1 -2 3 8 27 22
USA (S&PCOMP) -2 -4 1 9 31 17 USA (S&PCOMP) -1 -2 4 10 28 25
Europa (STOXX 600) -2 -4 0 7 28 16 Europa (STOXX 600) -2 -4 0 6 25 18
Sverige (SIXRX) -3 -7 1 7 31 24 Sverige (SIXRX) -3 -7 1 7 31 24
Tyskland (DAX) -2 -4 -3 0 19 10 Tyskland (DAX) -2 -4 -3 -1 15 12
Frankrike (CAC40) -2 -3 0 9 38 20 Frankrike (CAC40) -1 -4 0 8 34 21
Storbritannien (FTSE100) 0 -1 0 6 24 12 Storbritannien (FTSE100) 0 -1 0 5 28 19
Japan (TOPIX) -4 1 3 3 25 12 Japan (TOPIX) -3 2 6 3 17 11
Hongkong (Hang Seng) 2 -5 -14 -13 8 -7 Hongkong (Hang Seng) 3 -4 -12 -13 5 -2
Shanghai (CSI 300) 0 0 -6 -3 8 -5 Shanghai (CSI 300) 2 2 -4 -1 12 3
Indien (Sensex) -2 3 13 18 53 24 Indien (Sensex) -2 3 16 17 49 31
Ryssland (RTS$) 1 4 9 27 61 33 Ryssland (RTS$) 3 6 12 27 58 42
Brasilien (Bovespa) 0 -5 -10 -2 18 -5 Brasilien (Bovespa) 0 -8 -14 4 21 -2

Virlden (USD)

Globala sektorer (MSCI)

IT -4 -5 2 10 30 15 IT -3 -3 4 10 28 22
Industri -3 -4 -2 3 29 13 Industri -2 -3 0 3 26 18
Kommunikationstjénster -2 -5 -2 5 30 15 Kommunikationstjénster -1 -3 1 5 27 21
Kraftforsorjning -2 -6 0 1 10 3 Kraftforsorjning -1 -5 2 1 8 8
Material -2 -6 -4 1 26 10 Material -1 -5 -3 1 25 15
Dagligvaror -2 -4 -1 4 10 5 Dagligvaror -1 -2 0 4 8 10
Sallankopsvaror -2 -3 -5 0 17 5 Sallankopsvaror -1 -2 -3 0 15 10
Fastigheter -1 -6 -1 7 22 16 Fastigheter 0 -4 1 7 20 22
Halsovard -3 -5 0 10 19 12 Halsovard -2 -4 2 10 17 18
Bank och Finans 0 0 3 9 50 24 Bank och Finans 1 1 5 9 48 30
Energi 5 12 5 14 69 37 Energi 6 14 6 14 68 45

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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Ovriga tillgangsslag

Rintor, valutor & ravaror

Rantor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella réntor yield % 5 dag 1 man 3 man
Sverige 2 ar -0,30 -0,28 -0,29 -0,26
Sverige 5 ar 0,01 0,01 -0,10 -0,04
Sverige 10 ar 0,36 0,33 0,19 0,33
USA 2 ar 0,27 0,27 0,19 0,26
USA 5 ar 0,92 0,96 0,77 0,90
USA 10 ar 1,47 1,46 1,30 1,48
EMU 2 ar -0,70 -0,71 -0,72 -0,67
EMU 5 ar -0,62 -0,61 -0,72 -0,59
EMU 10 ar -0,22 -0,23 -0,37 -0,25
Japan10 ar 0,05 0,05 0,03 0,04
Kreditspreadar (rantepunkter) 1-arssnitt 3-arssnitt 5-arssnitt
USA Investment Grade 87 102 128 124
Eurozonen Investment Grade 83 91 16 12
Tillvaxtmarknader Investment Grade 137 159 166 155
USA High Yield 354 408 470 435
Eurozonen High Yield 399 447 557 512
Tilvaxtmarknader High Yield 1386 1069 945 766
Styrrintor (%) |dag
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
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6 man
-0,30
-0,15
0,38
0,16
0,89
1,68
-0,69
-0,69
-0,37
on

10-arssnitt
142
129
180
487
579
769

13ar
-0,36
-0,33
-on
0,13
0,27
0,68
-0,70
-0,73
-0,53
0,02

2021
-0,35
-0,29
0,03
013
0,35
0,91
-0,75
-0,74
-0,58
0,02

Valutor

Valutor (%) Kurs 5 dag 1 man 3 mén 6 man 1ar 2021
Dollarindex 94,0 0,8 1,7 1,6 12 0,4 4,6
EURUSD 1,16 -1,0 -2,2 -2,3 -1,4 1,2 -5,.2
USDSEK 8,77 1,2 2,0 2,3 0,5 -1,9 6,8
EURSEK 10,17 0,2 -0,3 0,0 -0,9 -3,0 12
GBPSEK 1,87 0,2 01 0,6 -1,6 3,2 57
DKKSEK 1,37 0,3 -0,2 0,2 -0,9 -3,0 13
NOKSEK 1,00 -0,1 0,9 0,9 -1,8 4,4 51
USDJPY m.,o 0,2 0,9 -0,5 0,3 50 7.5
USDCNY 6,46 0,0 0,0 0,0 -1,7 -51 -1,2
Révaror (%) Kurs 5 dag 1 man 3 mén 6 man 13ar 2021
Ravaruindex 2449 2,3 5,7 7.4 23,4 57,8 37,3
Olja (Brent) 78,6 4,4 9,6 3,5 20,9 91,6 51,4
Olja (WTD 75,2 15 9,2 -0,3 27,1 94,9 55,7
Koppar 9128,0 -2,2 -2,2 -2,1 3,9 42,9 17,5
Zink 29825 -4,7 0,0 15 7.5 28,2 8,4
Guld 1756,1 0,2 -3,0 -0,8 1,5 -8,0 -7.,5
Volatilitet (niva) Kurs 5 dag 1 man 3 man 6 man 1ar 2021
VIX-index 21,2 17,8 16,1 15,5 17,3 26,7 22,8
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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
,.}Yé‘\ 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.
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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

S0P O

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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