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Marknad & Makro

Starkare krona trots oroliga marknader

Centralbanker &r fortsatt i centrum globalt dir alla verkar tiivia om att kommunicera den mest hékaktig hallningen.

- Viss dterhdmtning for den svenska kronan Volatiliteten pa marknaden fortsatte och nir vi summerar veckan var det ater nedgingar p3 flertalet marknader om én

1 mindre an tidigare vecka. Stockholmsbérsen utvecklades dock positivt 6ver veckan och den svenska kronan visade initiala
g tecken pa styrka efter en lang period av svaghet.
105 Fortsatt stor osdkerhet pa de finansiella marknaderna dar den geopolitiska oron i alla hégsta grad finns kvar. Att se den

svenska kronan visa styrka, samtidigt som situationen i Ukraina férsdmrades med den ryska annekteringen av fyra
regioner, var darfér anmarkningsvart. Alltid vanskligt att peka ut exakt vad som driver valutamarknaden dag for dag men
manga tillskriver Riksbankens protokoll fran i mitten av veckan som en av flera bidragande faktorer. Priser pa finansiella
tillgangar foll 6verlag dven denna vecka med Stockholmsbdrsen som ett positivt undantag. Kortare rantor globalt, 2 till 5 ar,
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oo ] foll tillbaka en del, medan langre rantor steg i begrdnsad omfattning. Har och nu &r osdkerheten fortsatt stor men vi star
fast vid en svagt positiv syn pa bland annat nordiska aktier samt kan konstatera att det var lange sedan réntor generellt sag
B e e P A e sa pass intressant ut som nu. Sallanképsbolaget Nike indikerade i sin rapport att de behéver minska ned pa lagernivaer,
o @ rme o T T * F négot som vi patalat kan komma bli en trend framgent bland féretag. Vinstmarginalerna kan darfér pressas men &r ocksa

—— USD/SEK nagot som kommer spela in positivt vad géller var syn pa framtida inflation.

Refinitiv Datastrearm, Soderberg & Partners

Hushallen deppar som under 90-talskrisen
Kl-barometern

140 1 Makrostatistik

Som férvantat bekriftade Kl-barometern i veckan att hushallen fortsatt &r pa otroligt daligt humér. Indikatorn for hushallen
sjonk fran 57,8 ned till 49,7. Detta &r ldgre nivaer jamfért med bade coronakrisen och den stora finansiella krisen 2008. Vi
behdver gé tillbaka till tidigt 90-tal, under den stora fastighetskrisen, fér att finna tal pa dessa ldga nivaer. Aven féretagens
humor tynger den totala indikatorn dven om de fortsatt mar betydligt battre &n hushallen. Vi fick dven Riksbankens
protokoll fran deras "100 punkters mote”. Beslutet var enigt och om vi skall forséka satta en rubrik pa motet sa far det bli
balanserat neutralt till aningen hékaktigt. De vill fortsatta hdja snabbt, men inte sa mycket till i absoluta termer. Slutnivan
for Riksbanken indikeras fortfarande runt 2,50 procent, det vill sdga 75 punkter till fran dagens nivaer. Marknaden har
legat mer &n 100 punkter hégre dar vi som hogst haft nivaer kring 3,75 procent. Detta har sedan sakta kommit ned och nér
vi summerar veckan sa verkar marknaden nu bedéma att Riksbanken stannar vid knappa 3,50 procent i slutet av 2023,
1995 2000 2005 2010 2015 2020 nagot vi anser vara en lite val hég niva givet den ekonomiska kontext vi ser framfér oss. Veckan avslutades med inflation
fore fran eurozonen som landade pa 10,0 procent. Nar vi tittar igenom detaljerna sa kommer det bli svart fé6r ECB att ej fortsitta
pa den inslagna banan och slutnivan for styrrdntan har om nagot skruvats upp ytterligare en niva eller tva.
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Marknad & Makro

Denna veckas viktigaste marknad & makro

Antligen bottenkénning pa bérsen?
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Fortsatt sémre stamningslége att vdnta

35 J = USATillverkningssektom
Eurozonen Tillverkningssektom
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Finansiella marknader

| vantan pa foretagens rapporter for det tredje kvartalet, som pa allvar bérjar trilla in férst om ett par veckor, &dr det
fortsatt fokus pa& centralbankernas agerande framéver. Annu gar det inte att skonja nagon respit nar det kommer till den
hoga inflationstakten och med tanke pa féregdende veckas volatilitet pa marknaderna blir det fortsatt fokus pa framfér
allt rantemarknaden. | férsoken att hitta en borsbotten ar det intressant att se nar tidigare monster upphor att gélla. Ett
sadant fick vi bevittna under férra veckan nar plétsligt kronan stérktes ordentligt mot dollarn, mitt under en usel dag pa
aktiemarknaden i torsdags. Fran ett aktiemarknadsperspektiv kan det alltsa vara intressant att se om fler sadana
forandringar i marknadsbeteende upprepas framover da det kan ge en signal om dndrat beteende pa marknaden. Nagot
som skulle vara hégst onskat nar det kommer till den svaga aktiemarknaden. Dessvarre fullfoljer Ryssland sina
aggressioner och annekterade den stoérsta landmassan i Europa sedan andra varldskriget. Detta har tidigare setts som en
potentiell signal fran vast att 6ka trycket pa Ryssland och under veckan lar de geopolitiska spdnningarna 6ka ytterligare.
Nagot som inte &r positivt utifran ett bade humanitart som finansiellt perspektiv.

Makrostatistik

Manadsskifte innebdr som vanligt en rad intressant makrostatistik med definitiva inkdpschefsindex i spetsen. De preliminira
talen fér eurozonen, som vi fick ta del av fér lite mer &n en vecka sedan, pekade pa ytterligare nedgangar fér bade tillverknings-
och servicesektorn. Nivaerna &r i linje med en lagkonjunktur men vi forvantar oss att dessa férvdrras dn mer ju ndrmare vintern
vi kommer pa grund av energikrisen. Aven svenska inkdpschefsindex har fallit tillbaka en hel del under &ret, férvisso fran hoga
nivaer. Augustisiffran uppgick till 50,6 vilket &r strax dver brytpunkten for en tillvixt 6ver det normala. Vi férvéntar oss dven att
det svenska indexet faller &n mer i september. Den amerikanska motsvarigheten ISM har hallit uppe béttre &n sina europeiska
motsvarigheter. | augusti manad uppgick nivan till 52,8, samma som i juli, och férvantningar ligger pad en nagot lagre niva for
september. | fredags publicerades de regionala méitningarna fran Chicago och om dom ska vara nagon végledning sa kan ISM
daremot falla rejilt. | Sverige far vi dessutom den manatliga tillvéxtindikatorn fran SCB och under fredagen presenterar USA
den intressanta siffran 6ver sysselsattningen i september.
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Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3man 6man lar 2022
Utvecklade marknader -2 -9 -6 -21 -19 -25
USA (S&PCOMP) -3 -9 -5 -20 -5 -24
USA (Nasdag) -3 -10 -4 -25  -26 -32
Europa (STOXX 600) -1 -6 -4 -13 -12 -18
Sverige (SIXRX) 1 -7 -4 -9 =22 -31
Tyskland (DAX) -1 -6 -5 -16 -21 -24
Frankrike (CAC40) 0 -6 -2 -n -9 -17
Storbritannien (FTSET00) -2 -5 -3 -6 1 -4
Japan (TOPIX) -3 -5 -1 -4 -7 -6
Tillvaxtmarknader -3 -12 -1 -21  -28 -27
Hongkong (Hang Seng) -4 -13 -20 -19  -28 -24
Shanghai (CSI 300) -1 -7 -14 -8 -20 -21
Indien (Sensex) -1 -4 9 -1 -2 0
Ryssland (RTS$) -7 -16 -20 5 -38 -32
Brasilien (Bovespa) -2 0 12 -8 -1 5

Viérlden (USD)

Aktieindex

SEK (%) 5dag 1man 3man  6man Tar 2022
Utvecklade marknader -4 -5 2 -6 2 -8
USA (S&PCOMP) -4 -5 3 -5 7 -7
USA (Nasdaq) -4 -7 4 -1 -6 -17
Europa (STOXX 600) -1 -5 -3 -9 -6 -14
Sverige (SIXRX) 1 -7 -4 -19 -22 -31
Tyskland (DAX) -2 -4 -4 -12 -15 -19
Frankrike (CAC40) -1 -4 -1 -7 -2 -12
Storbritannien (FTSET00) -1 -5 -3 -5 6 -3
Japan (TOPIX) -6 -6 1 -5 -9 -8
Hongkong (Hang Seng) -9 -14 -4 -9

Shanghai (CSI 300) —2 -5 -12 -2 -8 —13
Indien (Sensex) -3 -2 14 10 14 12
Ryssland (RTS$) -9 -12 -14 25 -22 -17
Brasilien (Bovespa) -6 0 17 -4 27 33

Globala sektorer (MSCI, USD)

IT -4 -12 -6 -25  -24 -33
Industri -2 -9 -3 -16 -15 -20
Kommunikationstjanster -3 -12 -13 -27 35 -35
Kraftforsorjning -7 -10 -6 -10 2 -8
Material 0 -6 -4 -9 -10 -17
Dagligvaror -2 -6 -4 -7 -2 -10
Séllankopsvaror -2 -9 -1 -9 -23 -28
Fastigheter -4 -12 -N -22 -19 -26
Halsovard -1 -3 -5 -10 -7 -13
Bank och Finans -3 -6 -3 -6 -13 -16
Energi 1 -8 2 -1 26 22

All indexutveckling dr inklusive utdelningar

A Soderberg
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GIobaIa sektorer (MSCI)

1 -13 -7 -20
Industrl —4 —6 2 -6 -1 -9
Kommunikationstjanster -4 -8 -7 -16 -21 -23
Kraftforsorjning -9 -8 0 2 22 7
Material -2 -4 0 -12 4 -6
Dagligvaror -4 -3 1 5 16 3
Sallankopsvaror -4 -6 5 -8 -7 -16
Fastigheter -5 -9 -5 -10 -1 -12
Halsovard -2 0 1 3 13 2
Bank och Finans -4 -4 2 -5 4 -3
Energi 0 -5 7 12 49 40



Ovriga tillgingsslag

Rintor, valutor & ravaror

Réntor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella réntor
Sverige 2 ar
Sverige 5 ar
Sverige 10 ar
USA 2 ar
USA 5 ar
USA 10 ar
EMU 2 ar
EMU 5 ar
EMU 10 ar
Japan 10 &r

Kreditspreadar (rdntepunkter)

USA Investment Grade 167
Eurozonen Investment Grade 221
Tillvéxtmarknader Investment Grade 161
USA High Yield 574
Eurozonen High Yield 809
Tilvdxtmarknader High Yield 1732
Styrrantor (%) |dag
Riksbanken 1,75
FED (USA) 3,25
ECB (Eurozonen) 1,25
BOE (Storbritannien) 2,25
BOJ (Japan) -0,10
BCB (Brasilien) 13,75
BOR (Ryssland) 7,50
RBI (Indien) 5,90
PBOC (Kina) 13,75
Stibor 3M 1,73
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yield %

2,33
2,47
214
4,26
4,08
3,80
1,69

191

21
0,25

5 dag
2,46
2,50
2,07
4,26
4,02
3,70

1,81
1,98
2,03
0,24

1-&rssnitt

126
143
162

443

581

1907

1 man
2,22
2,26
1,88
3,44

3,31
3,15

1,08
1,30
1,48
0,23

3-arssnitt

127
122
169

470

555

1330

Valutor

Valutor (%) Kurs 5 dag 1 man 3 man 6 man 1ar 2022
Dollarindex Nn21 -1,0 3,1 7] 14,0 19,0 16,8
EURUSD 0,98 0,9 -2,6 -6,3 -12,0 -15,5 -13,9
USDSEK 1,10 -1,5 4,4 83 191 26,8 22,6
EURSEK 10,87 -0,5 17 15 4,8 7,2 5,6
GBPSEK 12,39 0,9 0,1 -0,5 1,0 50 1,0
DKKSEK 1,47 0,2 2,2 2,3 56 7,0 6,8
NOKSEK 1,04 -2,1 -4 11 -3,0 4,2 17
USDJPY 44,7 1,0 4,4 6,5 19,3 29,7 25,7
USDCNY 7,09 -0,3 2,9 5,9 1,8 9,7 n3
Ravaror (%) Kurs 5 dag 1man 3 méan 6 man 1ar 2022
Ravaruindex 288,1 0,0 -7,4 -7,2 -8,3 18,4 16,6
Olja (Brent) 88,7 2,9 -8,1 -22,8 -17,5 12,9 13,1
Olja (WTD) 81,7 3,1 -93 -24,1 -18,6 8,7 8,6
Koppar 7 560,0 1,7 -3,1 -8,5 =271 -15,4 -22,2
Zink 2968,0 -1,3 -14,2 -6,0 -28,9 -0,7 -16,0
Guld 16741 1,8 -2,7 -7,4 -13,8 -4.9 -8,1
Volatilitet (niva) Kurs 5 dag 1 méan 3 man 6 man 1ar 2022
VIX-index 31,6 29,9 25,9 28,7 20,6 231 17,2



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, forsakringsradgivning

och forsakringsformedling samt

kapitalradgivning och kapitalforvaltning. 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

Tjanstepension

Skraddarsydda pensionslésningar med laga
avgifter och férenklad administration, for dig och
dina medarbetare.

— Kapital & Férmogenhet

Individanpassade placeringslosningar fran de
ledande aktérerna pa marknaden.

Léner & Formaner

Lénehantering och férmansportal fér hantering av
kommunikation av féretagets férmaner. Tjansterna
kan anvandas i kombination eller oberoende av
varandra.

A Soderberg
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Foretagsforsakring

Utifrdn en detaljerad riskanalys hjélper vi dig att
utforma ett optimalt forsakringsskydd till
foretaget.

Institutionell radgivning

Réadgivningen till institutioner, kommuner och
landsting om pensionskapital liksom andra
former av kapitalférvaltning.
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OM VECKOANALYSEN

Viktig information

Denna analys dr framtagen av Séderberg & Partners Wealth Management AB (nedan Séderberg & Partners). Séderberg & Partners star under Finansinspektionens tillsyn. Som grund till analysen
har kéllor anvénts som i god tro bedémts vara till itliga. Data i tabeller och grafer sammanstélls hos Nyhetsbyran Direkt och anvands delvis som underlagi analysen. Andra kallor till information

som ligger till grund fér analysen kan vara bol; ‘mation och anal . Séderberg & Partners kan inte garantera riktigheten i denna information eller ta pa sig ndgot ansvar fér
fullstandighet. Vid de tillfallen som en potential i aktien eller en férvantat framtida malkurs anges ligger en eller flera kvantitativa varderingsmodeller i grunden. Beroende pa bolagets
verksamhetsstruktur och mognadsgrad gors en bedémning av huruvida en n jamforelse, k flodesmodell eller annan varderingsmetod &r relevant. Dessa anvands dven som underlagi

betygsattningen som dr en helhetsbedomning av aktiens férutsattningar att avvika fran den breda aktiemarknadens utveckling. Om inte annat anges &r tidshorisonten i analysen tre till sex
manader. Hallbarhetsbetyget ska betraktas som ett betyg av hur det analyserade bolaget arbetar med hallbarhet, som ett fristiende komplement till aktieanalysen och siledes inte som en
delkomponenti aktiebetyget. Hallbarhetsbetyget dndras en gang per rakenskapsar och vanligtvis under manaderna som féljer efter det att bolagets hallbarhetsrapport har lanserats.

Syftet med analysen ar att ge Soderberg & Partners kunder allman information och analysen utgér saledes inte en rekommendation eller ett personligt investeringsrad och bér inte ensam ligga till
grund for ett investeringsbeslut. Investerare bér soka finansiell radgivning angdende lampligheten i att investera i de vardepapper eller investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i
denna analys och bér forsta att uttalanden om framtidsutsikter inte nddvandigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning ar inte en garanti for framtida resultat. Placeringar i vardepapper
innebar alltid en ekonomisk risk. For aktier noterade pa bérs utanfér Sverige kan avkastningen for investeringen dven paverkas av valutakursutveckling.

Soderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta skador eller forluster, inklusive men inte begransat till, forlorad och utebliven vinst, som kan uppkomma till foljd av anvéndandet av
denna rapport eller dess innehall. Materialet far inte distribueras, citeras eller kopieras for anvandning utan Séderberg & Partners féregaende godkdnnande.

Soderberg & Partners hantering av intressekonflikter inom investeringsrekommendationer &r central och bolaget har antagit interna riktlinjer for att garantera integritet och oberoende fér
analytiker samt fér att identifiera, eliminera, undvika, hantera och/eller offentliggéra faktiska eller potentiellaintressekonflikter som rér analytiker eller Séderberg & Partners som bolag.
Riktlinjernainnehaller 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 tillganglig for mottagarna av den) samt ett generellt férbud mot egen handel i de instrument som en
analys omfattar i strid med géllande rekommendationer. Det kan forekomma att analytiker eller narstdende personer har innehav i de vardepapper som de utarbetar en rekommendation fér. Om
den som utarbetat eller ansvarar for rekommendationen eller nagon narstaende juridisk person har ett vdsentligt intresse i det finansiella instrument som rekommendationen avser anges detta
tydligtianalysen. Vid osdkerhet i fraga om intressekonflikter skall fragan tas upp till den verkstallande direktérens behandling.

Soderberg & Partners
Box 7785
Regeringsgatan 45
103 96 Stockholm

marknadsanalys@soderbergpartners.se
www.soderbergpartners.se
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