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Marknad & Makro

Slagigt i vantan pa Federal Reserve

Amerikanska bérser pa rekordnivéer
S&P 500

Marknaden prisar in en forsta ranteh6jning redan 2022
ECB
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Overlag fortsétter rapporterna att leverera starka siffror med nagra f& anmarkningsvérda undantag, samtidigt som
marknadens fokus skiftar alltmer till veckans Fed-méte. Utdver rapportsisong dr det 4ven métessisong just nu, da vi
4ven fick ta del av G20-métet i Rom under helgen, samt bjéds pa inledningen av klimatmétet COP26 under séndagen, ett
méte som pagar till den 12:e november.

Just nu &r viinne i en period da flertalet toppméten dger rum dér veckans Fed-méte har tydligast koppling till
marknadsutvecklingen men dven diskussioner fran G20 och COP26 kan paverka marknadshumaéret. Under féregaende vecka har
framfor allt den amerikanska borsen visat pa styrka och natt nya rekordnoteringar, drivet av fortsatt starka rapporter. Tva
undantag till detta var Apple och Amazon, som bada rapporterade i torsdags och levererade sdmre resultat dn vantat. F6r
Amazons del var det 6kade personalkostnader och svarigheter att rekrytera som orsakade problemen, medan Apple hade svart
att mota efterfragan pa grund av komponentbrist. Vidare har vi fatt se kortrantorna gora ett ordentligt ryck uppat, vilket tyder pa
att marknaden prissatter en hdjning av reporéntan langt tidigare &n vad centralbankerna kommunicerar. Pa den svenska
bolagsfronten bjéds vi under fredagen pa Volvo Cars omtalade bérsnotering. Efter manga viandor med att A-aktier konverteras
till B-aktier, att bolaget noteras i botten av ett stort prisspann och att man dndrat hur mycket kapital man ska ta in, blev det till
slut en lyckad notering, med en kvarts miljon nya aktiedgare och en uppgang under férsta handelsdagen pa 23 procent.

Makrostatistik

Den gangna veckan inleddes med att tyskt IFO-index, temperaturmataren f6r tyskt naringsliv, kom in ldgre &n vantat da det sjonk
fran 98,8 till 97,7 mot vantade 98,0. Under tisdagen vinde amerikanskt konsumentfértroende ovantat upp till 113,8 vilket till viss
del kan forklaras av minskad oro for smittspridningen av deltavarianten. Trots stigande inflation planerar konsumenter bade
storre framtida inkép och dkad konsumtion av tjanster, vilket ar en viktig signal fé6r den amerikanska konsumtionsdrivna
ekonomin. Ur ett marknadsperspektiv kom nagot mindre positiva nyheter fran Bank of Canada nir de avslutade sina
obligationskép samt aviserade en tidigarelaggning av framtida rantehéjningar. Under veckan misslyckades ECB:s ordférande
Lagarde med att 6vertyga marknaderna och ddmpa forvantningar kring réantehdjningar som nu prisas in redan 2022. Givet var
syn pa att den héga inflationen ar 6vergdende gér vi beddmningen att marknaden kan ha gatt lite hindelserna i férvig med att
prisa in fler rantehéjningar 4n vad centralbankerna sjdlva kommunicerat. Veckan avslutades med BNP-siffror dar badde Europas
och Sveriges tillvixtdata visade styrka. Svagare utfall fick vi ddremot ta del av fran USA dir BNP-statistiken kom in under
férvantan pa 2,0 procent i berdknad arstakt mot vantade 2,8 procent. Det bér ge stod at en forsiktig dtstramning fran Fed som
pabérjas veckan.



Marknad & Makro

Denna veckas viktigaste marknad & makro

900f

(Miljarder USD)

Fed:s balansrdkning

Balansrékningens storlek

120(

100f

800

600

Antal nya jobb utanfér jordbruksektorn, tuser

Yo Séderberg
A &Partners

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Kéilla: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners

Amerikansk sysselsattning
0

0

jan  feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov
2021
L Antalet nya jobb per ménad Rullande 6 manader

Kéillo: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners

Finansiella marknader

Rapporterna fortsitter att strémma in och sa har langt dr det generellt valdigt starka siffror som presenteras. Problemen
med komponentbrist och stérningar i leverenskedjorna ar dock gemensamma namnare i bolagskommentarerna aven om det
inte dr nagon ny féreteelse. Efterfragan ar dock fortsatt mycket hég och det handlar som sagt om ett utbudsproblem for
manga foretag. Den marginalpress som befarades har dock parerats val av bolagen vilket imponerar i nuvarande
konjunkturella klimat, med snabbt stigande priser pa bland annat energi och insatsvaror. Pa onsdag kvall kl. 19, svensk tid,
kommer Fed att kommunicera sitt beslut betraffande tillgangsképsprogrammet. Marknadsférvantningarna &r relativt
samstdmmiga kring att képen nu kommer att minska, samt att det férsta steget blir att de manatliga képen reduceras med
15 miljarder dollar, till en manadstakt pa 105 miljarder dollar, i samband med onsdagen méte. Vi bedémer inte att
marknadsreaktionerna blir stora givet att beskedet &r val férankrat. Minskade tillgangskdp &r naturligtvis negativt for
risktillgangar da likviditeten minskar allt annat lika, men bor ocksa ses i perspektivet att Fed inte langre anser att ekonomin
ar i behov av krisstdod i samma utstrackning som tidigare.

Makrostatistik

En synnerligen intensiv och betydelsefull vecka véntar, i varje fall betrdffande makrostatistisk rapportering. Manadsskiftet
innebér att nya inképschefsindex pa nationell niva, bade fér tillverkningsindustrin och for tjdnstesektorn, presenteras. Fran
tillverkningsindustrin kommuniceras exempelvis amerikanska ISM i dag mandag tillsammans med motsvarande statistik
frdn Kina, vilka sannolikt tilldrar det stérsta marknadsintresset. Pa onsdag &r det tjanstesektorns tur och samtidigt
presenteras de sammanvigda utfallen. Generellt prognostiseras en nagot mer dampad bild kring konjunkturen fér flertalet
lander med ledning av inkdpschefsstatistiken. Onsdagen bjuder ocksd statistik &ver europeiskt affirsklimat och
arbetsldéshet. Amerikansk handelsbalans under september kommuniceras pa torsdag och pa fredag presenteras den
betydelsefulla amerikanska sysselsattningsstatistiken for oktober. 385 000 nya arbetstillfallen utanfor jordbrukssektorn ar
snittestimatet i marknaden, efter den klart svagare utvecklingen i september da 194 000 nya arbetstillfillen blev utfallet.
Fredagen bjuder dven pa detaljhandelsstatistik i september fran Eurozonen.
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Coloplast (ca kl 12.00), Ryanair, Timken (fore USA-borsernas 6ppning)

Stammor: Arlandastad (extra)

Hexatronic (kl 7.00), NCC (kI 7.10), IPC (kl 7.30), Sinch (kl 7.30), Nordic Waterproofing (ca kl 8.00), Itab (dndrat datum) (kl 13.00), Kabe

Jyske Bank, Maersk, Nokian Renkaat, Ocean Yield, Activision Blizzard (efter USA-b&rsernas stangning), BP, Kennametal (efter USA-bérsernas stangning), Nippon Steel, Pfizer

Stammor: Resurs (extra)
Exklusive utdelning: Catena (3:75 SEK halvarsvis), Pricer (0:50 SEK halvarsvis)

Actic (kl 7.45), Medicover (kl 7.45), Concentric (kl 8.00), Eltel (kl 8.00), Loomis (kl 8.00), Orexo (kl 8.00), Concordia, Lucara Diamond (efter Torontobdrsens sténgning), Medivir, Sintercast

Pandora (ca kl 7.30), Novo Nordisk, Sampo, Alibaba (fére USA-bdrsernas 6ppning), BMW, Lufthansa, Marathon Qil, Next (operativ uppdatering), Qualcomm, Zalando

Kapitalmarknadsdag: Essity kl 14.00-17.00 Stammor: New Wave (extra)
Tokyobdrsen stangd

Ambea (kl 7.00), Bonesupport (kl 8.00), Karnov (ca kI 8.00), SBB (kI 8.00), Active Biotech, Camurus, Fastator, Hemnet, Q-linea, Transtema, Vicore Pharma

Prosafe (kl 7.00), Chemometec, DNO, ISS (operativ uppdatering), BT Group, Commerzbank, Deutsche Telekom, Moderna (fére USA-borsernas 6ppning), Nintendo, US Steel (prel datum) m.fl.

Exklusive utdelning: Akelius (0:025 EUR i D-aktie kvartalsvis), Lindab (1:70 SEK, halvarsvis), Volati (10:00 SEK i preferensaktie, kvartalsvis)

New Wave (kl 7.00), G5 Entertainment (kl 7.30), Railcare (kl 7.30), Etrion (kl 8.05)

Aker (kl 7.00), GEA (operativ uppdatering), IAG (prel datum)

Exklusive utdelning: Investor (1:00 SEK, andra del. )
Stockholmsbdrsen stanger kl 13.00



Aktieindex

Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1médn 3man 6man 1ar 2021 SEK (%) 5dag 1médn 3man 6man 1ar 2021
USA (S&PCOMP) 1 6 5 10 41 24 USA (S&PCOMP) 2 3 5 13 36 30
Europa (STOXX 600) 1 5 3 10 43 22 Europa (STOXX 600) 0 2 1 8 36 21
Sverige (SIXRX) -1 6 -1 9 48 30 Sverige (SIXRX) -1 6 -1 9 48 30
Tyskland (DAX) 1 2 0 4 35 14 Tyskland (DAX) 1 -1 -2 2 29 13
Frankrike (CAC40) 1 4 3 10 53 26 Frankrike (CAC40) 1 1 8 46 24
Storbritannien (FTSE100) 0 2 3 6 34 16 Storbritannien (FTSE100) 0 2 2 7 37 21
Japan (TOPIX) 0 2 5 6 27 13 Japan (TOPIX) 0 -6 1 4 12 7
Hongkong (Hang Seng) -3 3 -3 -12 6 -4 Hongkong (Hang Seng) -3 1 -3 -9 1 0
Shanghai (CSI300) -1 2 2 -3 5 -4 Shanghai (CSI300) -1 0 3 0 5 2
Indien (Sensex) -2 0 13 20 51 25 Indien (Sensex) -2 -3 12 22 43 28
Ryssland (RTS$) -2 5 13 28 80 39 Ryssland (RTS$) -2 3 14 31 73 46
Brasilien (Bovespa) -3 -7 -18 -14 7 -13 Brasilien (Bovespa) -1 -12 -26 -16 6 -16
IT 1 6 4 12 43 22 IT 2 4 5 14 37 26
Industri 0 3 2 5 37 18 Industri 0 1 1 6 31 20
Kommunikationstjénster 0 1 -1 1 28 16 Kommunikationstjanster 1 -1 -1 3 22 20
Kraftforsorjning 0 3 1 3 13 7 Kraftforsorining 0 1 1 4 9 10
Material -1 3 -4 -1 33 14 Material 0 1 -4 0 29 16
Dagligvaror 0 2 1 5 17 8 Dagligvaror 1 0 1 6 13 n
Séllanképsvaror 2 7 3 5 26 13 Sallanképsvaror 2 4 3 6 21 16
Fastigheter -1 4 2 7 32 21 Fastigheter -1 2 2 S 27 24
Halsovard 1 3 1 10 28 16 Halsovard 1 1 1 12 23 20
Bank och Finans -1 5 8 10 58 30 Bank och Finans 0 3 8 n 54 34
Energi -1 5 15 19 84 43 Energi -1 4 15 21 81 48
Allindexutveckling dr inklusive utdelningar
2 Soderberg .
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Ovriga tillgangsslag

Rintor, valutor & ravaror

Réntor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella rantor
Sverige 2 ar
Sverige 5 ar
Sverige 10 ar
USA?2ar
USA5 ar
USA10 ar
EMU 2 ar
EMU 5 ar
EMU 10 &r
Japan 10 ar

Kreditspreadar (rantepunkter)

USA Investment Grade 89
Eurozonen Investment Grade 87
Tillvaxtmarknader Investment Grade 145
USA High Yield 357
Eurozonen High Yield 425
Tilvaxtmarknader High Yield 2228
Styrrantor (%) Idag
Riksbanken 0,00
FED (USA) 0,25
ECB (Eurozonen) 0,00
BOE (Storbritannien) 0,10
BOJ (Japan) -0,10
BCB (Brasilien) 7,75
BOR (Ryssland) 7,50
RBI (Indien) 4,00
PBOC (Kina) 7,75
Stibor 3M -0,09
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-0,22
0,10
041

0,46
1,21
1,66

-0,64

-0,46

-0,09

0,08

1-arssnitt

97
88
155
392
431
1145

-0,29
0,02
0,36
0,27
1,00
154

-0,70

-0,61
-0,21
0,07

3-arssnitt
127

15

166

470

555

982

-0,32
-0,19
on
0,18
0,72
127
-0,76
-0,77
-0,50
0,00

5-arssnitt
123

m

155

433

510

792

-0,32
-0,15
0,42

017
0,85
1,64

-0,66

-0,60

-0,24
0,09

10-arssnitt
141

127

178

482

573

787

-0,40
-0,37
-0,15
0,16
0,37
0,84
-0,81
-0,83
-0,64
0,02

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

Valutor

Valutor (%)
Dollarindex
EURUSD
USDSEK
EURSEK
GBPSEK
DKKSEK
NOKSEK
USDJPY
USDCNY

Ravaror (%)
Ravaruindex
Olja (Brent)
Olja (WTD
Koppar

Zink

Guld

Volatilitet (niva)
VIX-index

Kurs
94,1
116
8,59
9,94
1,77
134
1,02
14,0
6,40

Kurs

252,7

84,4
836

9496,0
33785
1776,8

16,3

5 dag

0,5
-0,6
03
-0,4
-0,2
-04
-0,9
04
0,2

5 dag

0,0
-15
-13
-2
-2,0
-1,6

5 dag
15,4

1 man

-02
-04
2,2
-2,5
-0
2,4
12
19
1

1 man

4,6
72
1,5
37
10,6
2,6

1 man
22,6

3 man

2,5
-2,6
05
-2,2
-15
-2,4
42
4,0
-1,0

3 man

7,5
10,8
135
-33
12,7
-29

3 man

17,7

6 man

39
-4,5
2,7
-19
09
-17
01
4,7
-10

6 man

18,5

23,0
28,6

-39
15,7
0,4

6 man

17,6

1&r

0.2
-0,7
-4,0
-4,7

2,1
-4,2

8,1

8,9
-4,6

1é&r
64,2
122,9
132,2

A1
335
-5/1

1ar

37,6

2021

47
-54
4,6
-1
4.9
-0,9
6,8
10,4
-2

2021

4,7

62,6

73]
22,3

22,8

-6,4

22,8
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Globala regioner

Nordamerika

Europa

Asien/Stillahavet*®

Tillvaxtmarknader

Globala sektorer

IT

Industri

Kommunikationstjanster
Kraftférsorjning ®
Material

Dagligvaror o
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Fastigheter
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Bank och Finans
Energi o

*utvecklade marknader

Réntor - allokering
Stat & Bostader
Investment Grade

High Yield

Rantor - exponering

Ranterisk

Kreditrisk

Valutor
USD/SEK

EUR/SEK
EUR/USD

Alternativa

Lag risk



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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