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Marknad & Makro

Amerikanska banker draglok for borsen

Globalt bérsindex Féregaende vecka uppvisade ett glatt bérshumér déar torsdagen bjéd pa den stdrsta uppgangen fér den amerikanska
Stark inledning pa rapportsésongen lyfte bérserna bérsen sedan i mars, dar bland annat kvartalsrapporter frdn bankerna dvertriffade férvintningarna och agerade
draglok. Vi fick dven ta del av bade nordisk och amerikansk inflationsdata, samt IMF:s prognos fér de globala
7266 tillvaxtutsikterna. Under veckan drar den svenska rapportsdsongen igang pa allvar dir Sandvik &r forst ut bland de

stérre bolagen.
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600 Efter en svajig inledning pa hosten klattrade bérsen uppat under veckan och aterhdmtade sig ndgot. Detta drevs pa av att
95\\ A antalet nya arbetssékande i USA sjénk till arsldgsta och att USA:s producentpriser 6kade mindre dn vantat, samtidigt som
s00 S/ de amerikanska bankerna 6verlag 6vertraffade forvantningarna. Framfor allt levererade bankernas investment banking-
avdelningar rekordsiffror, vilket visar pa en hog foérvarvsaktivitet i marknaden. Den tioariga amerikanska
400 statsobligationsrantan foll ndgot under veckan, och dven detta gynnade borsen i allménhet, och tillvaxtbolagen i synnerhet.
Som ett kvarliggande orosmoln har dock oljepriserna fortsatt uppat och bdrjar nu ndrma sig de hégsta noteringarna pa sju
200 : ar. Under veckan presenterades dven protokollet fran FED:s septemberméte som visar att de dvervager att inleda sin
2020 2021 minskning av tillgangskdépen under ndsta manad. Minskningen skulle utgéras av 10 miljarder dollar i statsobligationer och 5

T MSCIACWorld = MA50 MA200 ope . . . o . e e e o T - .
o il Rty Datastream, Soderberg & Partners miljarder dollar i bostadsobligationer per manad, vilket ar i linje med var tidigare bedémning.

Amerikansk inflation Ma kI‘OStatiStik

CPI

Ur makrosynpunkt har marknadens fokus framfér allt legat pa inflationssiffrorna, med bland annat amerikansk KPlI som
59 rapporterades i onsdags och svensk KPl som kom i torsdags. Den amerikanska inflationen steg i september till 5,4 procent
2 A pa arsbasis jamfért med 5,3 procent i augusti, vilket var marginellt hégre &n férvantningarna om 5,3 procent dven i
september. Karninflationen, justerat f6r mat och energipriser kom dock in pa vantade 4,0 procent, vilket tydligt visar vilken
effekt de héga energipriserna i dagslaget har. For svensk del kom KPIF, som méter inflation med fast rdnta och ar det matt

2 Riksbanken anvdnder sig av, in pa 2,8 procent vilket dr hégre an féregaende manads 2,4 procent men lagre &n
19 forvantningarna om 3,0. Detta &r den hdgsta svenska inflationen sedan oktober 2008, men dven hér ser vi en stor paverkan
o | av de hoga energipriserna. KPIF exklusive energi landade i september pa 1,5 procent. Utdver inflationssiffror bjods vi i

tisdags pa IMF:s World Economic Outlook, som kommunicerar IMF:s syn pa utsikterna fér den globala tillvixten. Den
globala tillvéxten véntas landa pa 5,9 procent 2021, vilket &r en nedrevidering fran tidigare prognostiserade 6,0 procent,

-29 men fortfarande en hog siffra. Den globala prognosen for 2022 ligger kvar pa 4,9 procent. Utsikterna fér USA:s tillvaxt
OLOjSACP?Té/é) os_oiSAc:’exkl_Zergi;‘;at(;/:) w0z 2021 togs ned fran 7,0 till 6,0 procent, vilket sker till f6ljd av ndgot mer deppiga konsumenter, stigande energipriser och
Kello: Refiitv Datastreom, Soderberg & Partners problem med stimulanspaketen.
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Marknad & Makro

Denna veckas viktigaste marknad & makro

Tillvéxt i industriproduktionen (3/a)

Virdering sektorer Sverige
P/E (12m framéatblickande)

B Nuvarande ®  10-drssnitt

Source: Refinitiv Datastream, Siderberg & Partners
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Finansiella marknader

Sandvik ar ett av de forsta OMXS30-bolagen att rapportera och bland de 10 storsta verkstadsbolagen ar férvantansbilden
en total resultattillvdxt pa drygt 30 procent i ar, cirka 10 procent under 2022 och 2023, vilket skulle récka langt om det
forverkligas. Tillfalliga flaskhalsar som paverkar arets kvartal kan accepteras men alltfér forsiktiga framatblickande
kommentarer kommer tas emot negativt. Vi befinner oss i ett starkt konjunkturldge dar efterfragan generellt ar stark just
nu vilket vantas bli tydligt i orderingangen for byggbolagens rapporter. Vi far dven svenska bankrapporter dar marknaden
knappast lar ha 6verseende med negativa 6verraskningar efter arets starka kursutveckling. Intressant blir att se hur mycket
dverskottskapital de har och hur det ska distribueras. SEB har tidigare sagt att aterkdp ska prioriteras och Nordea, som
redan delat ut 7,3 kronor per aktie efter utdelningsrestriktionerna drogs tillbaka, har fatt godként av ECB att géra aterkop
pa drygt 20 miljarder kronor. Ett kvartal av stigande langrantor har gynnat bankerna, vars marginaler férbattras men det
motsatta géller for fastighetsbolagen som ocksa rapporterar i veckan. For tillvixtbolagen spelar vardering allt stérre roll nar
réantorna stiger, varfér hdgt virderade tillvaxtbolag maste leverera en fortsatt fin tillvaxt under Q3 och framfoérallt i
utsikterna for kommande kvartal. Annars ar risken stor att marknaden kan bli besviken och varderingsmultiplarna pressas.

Makrostatistik

Under natten till mandag fick vi viktig statistik fran Kina i form av BNP-siffror for det tredje kvartalet, industriproduktion
och detaljhandelssiffror for september. Minskade investeringar i fastigheter och stigande energipriser, vilket tvingat
produktion att stdnga ned, pressade BNP som vaxte med 4,9 procent jamfért med samma kvartal i fjol. Det kan sattas i
relation till 7,9 procent under det andra kvartalet och analytikernas férvantningar pa 5,2 procent. Inbromsningen i
industriproduktionen fér september visar att avmattningen tilltog under det tredje kvartalet. Samtidigt fortsatter dock
detaljhandeln 6ka i god takt i september med 16,4 procent i arstakt. Data éver industriproduktionen i USA far vi dven ta del
av under mandagen dar férvantansbilden indikerar en forsiktig férbattring jamfért med féregdende manad, trots industrins
leverantorsproblem och stigande kostnader for insatsvaror. Vi vantar oss att komponentbristen och flaskhalsproblemen
kommer att besta en bra bit in i 2022, vilket gor att produktiviteten inom industrin riskerar att fortsatt hamna under press.
Signaler om framtiden inom industrin far vi dven ta del av i form av prelimindra inkdpschefsindex fér USA, Eurozonen,
Japan och Australien under veckan. Efter férra veckans inflationsfokus féljs den upp av septemberstatistik fran Eurozonen
som védntas komma in pa 3,4 procent i arstakt. Europas energiforsérjningskris med skenande energipriser bor inte fullt ut
vara representerade i septembers siffror, Veckan bjuder dven pa arbetsléshetssiffror fran Sverige for september.
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TF Bank (kl 7.00), Avanza (kl 7.45), Sandvik (kl 11.30), Investor (ca kl 12.00)

Philips

Exklusive utdelning: Sectra (forsta dag fér handel utan ratt till inlosenprogram 0:90 SEK/aktie efter split)

Ericsson (kl 7.00), Tele2 (kl 7.00), Castellum (kl 8.00),

Basware (kl 7.45), Entra, BHP (operativ uppdatering), Johnson & Johnson, Netflix, Procter & Gamble

SEB (ca kl 7.00), Fabege (kl 7.30), Husgvarna (ca kl 7.30), Getinge (kl 8.00), Kinnevik (kl 8.00),

Elisa (kl 7.30), Orion (kl 11.00), Gjensidige Forsikring, Nattopharma, REC Silicon, Yara, IBM (prel datum), Roche (forséljningssiffror), Tesla (efter USA-borsernas stdangning), Verizon

Nordea (ca kl 6.30), ABB (kl 7.00), Axfood (kl 7.00), Swedbank (kl 7.00), Telia (kl 7.00), Volvo (kl 7.20), 0), Lime (kl 7.50), Atlas Copco (kl 12.00)

Barclays (kl 8.00), AT&T (fore USA-borsernas 6ppning), Freeport-Mcmoran, Goodyear (prel datum), Intel, Nucor, Snap, Unilever (operativ uppdatering)

Stammor: Kinnevik (extra), SHB (extra)
Exklusive utdelning: Cibus (0:08 EUR manadsvis)

Essity (kl 7.00), Knowit (kl 7.30), Lifco (kl 7.30), Saab (kI 7.30), Boliden (kl 7.45), Volati (kl 7.45), Wallenstam (kl 8.00), Autoliv (kl 12.00), Holmen (lunchtid)

American Express, Honeywell, Whirlpool (fére USA-bérsens 6ppning)

Stémmor: Odd Molly (extra)
Exklusive utdelning: Atlas Copco (3:65 SEK, halvarsvis), SHB (A-aktier i Industrivdrden, motsvarande cirka 4:42 SEK per aktie i Handelsbanken)



Aktieindex

Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3 man 6man 1lar 2021 SEK (%) 5dag 1maén 3 man 6man 1ar 2021
USA (S&PCOMP) 2 O 3 8 20 USA (S&PCOMP) 0 O 2 26
Europa (STOXX 600) 3 1 3 9 33 20 Europa (STOXX 600) 2 0 1 7 28 20
Sverige (SIXRX) 4 -1 0 8 36 28 Sverige (SIXRX) 4 -1 0 8 36 28
Tyskland (DAX) 3 0 0 2 23 14 Tyskland (DAX) 1 -2 -3 1 18 13
Frankrike (CAC40) 3 2 4 10 42 24 Frankrike (CAC40) 1 1 1 9 37 23
Storbritannien (FTSE100) 2 3 4 6 29 15 Storbritannien (FTSE100) 2 3 3 7 33 22
Japan (TOPIX) 3 -3 5 4 27 14 Japan (TOPIX) 0 -6 1 1 13 9
Hongkong (Hang Seng) 2 1 -9 -10 8 -5 Hongkong (Hang Seng) 1 2 -10 -9 4

Shanghai (CSI 300) 0 1 -4 1 5 -4 Shanghai (CSI 300) -1 2 -4 5 6 3
Indien (Sensex) 2 4 16 26 56 29 Indien (Sensex) 0 2 14 28 48 32
Ryssland (RTS$) 2 8 18 34 76 43 Ryssland (RTS$) 0 8 18 37 71 50
Brasilien (Bovespa) 2 0 -10 -5 16 -4 Brasilien (Bovespa) 2 -3 -16 0 16 -4

3 -2 3 8 1 -2 2 9

Industn 3 0 1 4 29 17 Industn 1 -1 0 5 24 20
Kommunikationstjanster 0 -3 -1 3 28 16 Kommunikationstjanster -1 -3 -2 4 24 20
Kraftférsorjning 1 -2 1 0 8 5 Kraftférsorjning 0 -2 0 1 5 8
Material 4 -1 -1 2 29 15 Material 2 -1 -2 3 26 18
Dagligvaror 1 -1 0 4 I 7 Dagligvaror 0 -1 -1 5 8 10
Sallankdpsvaror 4 2 0 1 19 10 Sallankopsvaror 2 2 -1 2 15 13
Fastigheter 3 0 -1 7 24 19 Fastigheter 2 0 -2 8 20 23
Halsovard 1 -3 0 7 19 13 Halsovard 0 -3 -1 9 15 16
Bank och Finans 1 4 7 I 51 28 Bank och Finans 0 4 7 13 48 33
Energi 2 13 18 22 75 45 Energi 1 14 17 24 73 52

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 -0,27 -0,30 -0,28 -0,30 -0,32 -0,39 -0,35 Dollarindex 93,9 -0,1 1,5 1,4 2,5 01 4,5
Sverige 5 ar 0,01 0,02 -0,05 -0,12 -0,17 -0,38 -0,29 EURUSD 1,16 0,3 -1.8 -1,8 -3,0 -0,8 -5,1
Sverige 10 ar 0,35 0,39 0,26 0,18 0,37 -018 0,03 USDSEK 8,61 -1.4 0,5 -0,5 19 -2,9 49
USA 2 ar 0,40 0,32 0,21 022 0,16 0,14 013 EURSEK 10,00 -1, -13 -2.3 -1,2 -3,7 -0,5
USA5ar 112 1,05 0,80 0,78 0,79 0,31 0,35 GBPSEK 11,86 -0,4 0,0 -1.2 1,7 35 57
USA 10 ar 1,58 1,60 1,30 1,30 1,53 0,73 0,91 DKKSEK 1,35 -1,4 -14 -2,0 -1 -3,6 -0,2
EMU 2 ar -0,69 -0,69 -0,72 -0,68 -0,68 -0,77 -0,75 NOKSEK 1,02 01 2,8 4,0 1,6 77 7,4
EMU 5 &r -0,57 -0,58 -0,67 -0,66 -0,66 -0,80 -0,74 USDJPY 14, 1,8 4.4 3,7 4.9 8,3 10,5
EMU 10 &r -017 -0,15 -0,31 -0,38 -0,33 -0,61 -0,58 USDCNY 6,43 -0,3 -0,1 -0,5 -1,6 -4,5 -1,7
Japan10 ar 0,07 0,07 0,04 0,00 0,08 0,01 0,02

Ravaror (%) Kurs 5 dag Tman 3man 6 man 1ar 2021
Kreditspreadar (rantepunkter) 1-arssnitt 3-arssnitt 5-arsshitt 10-arssnitt Réavaruindex 2543 16 6,1 12,7 23,4 57,8 42,6
USA Investment Grade 89 99 128 123 142 Olja (Brent) 84,1 2,0 n5 14,3 25,6 94,5 62,1
Eurozonen Investment Grade 87 89 16 m 128 Olja (WTI) 81,5 2,5 121 13,7 28,4 99.6 68,7
Tillvaxtmarknader Investment Grade 149 156 166 155 179 Koppar 10281,0 9,8 6,8 8,4 10,7 523 32,4
USA High Yield 358 398 470 434 484 Zink 37945 20,4 23,4 27,8 32,5 56,4 37,9
Eurozonen High Yield 438 437 556 510 575 Guld 1773,5 0,8 -11 =27 0,4 -6,7 -6,6
Tilvaxtmarknader High Yield 2240 1109 965 780 779

Volatilitet (niva) 5 dag Tman 3man 6 man
Styrréntor (%) Idag VIX-index 16,3 18,8 18,2 17,0 16,6 27,0 22,8
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 -0,08
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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

Tjanstepension Foretagsforsakring

Skraddarsydda pensionslosningar med laga Utifran en detaljerad riskanalys hjilper vi dig att
avgifter och férenklad administration, for dig och utforma ett optimalt forsakringsskydd till

dina medarbetare. foretaget.

Institutionell radgivning

— Kapital & Formogenhet
P 8 Ré&dgivningen till institutioner, kommuner och

landsting om pensionskapital liksom andra
former av kapitalforvaltning.

Individanpassade placeringslésningar fran de
ledande aktérerna pa marknaden.

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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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

Tactical Asset Allocation
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