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Veckoanalysen

Lyssna dven pd podcasten Veckoanalysen ddr du varje tisdag fdr det senaste inom bérs och makroekonomi
—allt pa 15 minuter. Lyssna i din poddspelare eller paG www.veckoanalysen.se



http://www.veckoanalysen.se/

Marknad & Makro

Lugna borser och volatila rantemarknader

Ordentlig omprissattning av centralbankerna

Stora rorelser i tvaariga swaprantor
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Under veckan kommunicerade Fed som vintat att de pabérjar nedtrappningen av tillgangsképen. Borserna
tog det hela med ro och handlades upp pa nya rekordnivaer samtidigt som den annars lugna rintemarknaden
handlades volatilt. Pa bolagsfronten fortsitter bolagen att hilla uppe marginaler och levererar starka
vinster.

Som véntat kommunicerade Fed att de minskar de manatliga tillgangsképen, som idag ligger pa 120 miljarder dollar i
manaden, med initialt 15 miljarder dollar per manad. Képen ska vara helt avslutade nista sommar och till dess &r
penningpolitiken fortsatt expansiv. Fed lyfter fram flexibilitet i deras nedtrappning och benamner den héga inflationen som
"férmodat 6vergaende”. Rantehdjningarna ska komma f6érst da de nar maximal sysselsattning vilket kan ske efter avslutad
tapering, det vill sdga redan fran julimotet n&sta ar. Borserna vialkomnade beskedet eftersom det var val forankrat i
marknaden och inga storre ovintade nyheter kommunicerades. St6rre rérelser har vi istdllet sett pa rantemarknaden under
de senaste tva veckorna dar den kortare dnden av rantekurvan stigit rejalt pa férvantningar om rantehdjningar fran
centralbankerna. Efter det nagot oviantade beskedet fran BoE att man inte hdjer rantan justerades daremot forvantningarna
ned pa kommande rantehdjningar bade i Europa och USA och den amerikanska 10-arsrantan har fallit ned till 1,45 procent.
Pa bolagsfronten har de rapporterande bolagen fortsatt att visa upp en stark vinstutveckling. Trots produktionsstorningar,
dyrare ravaror och energipriser har marginalerna hallit uppe val.

Makrostatistik

Veckan inleddes med statistik fran inképscheferna som generellt kom ut nagot svagare &n véntat. Oron f6r Kinas utveckling
ser ut att vara befogad da bland annat héga energipriser och minskad efterfragan fran fastighetssektorn pressade PMI for
industrisektorn som fortsatt ligger under 50. Tjanstesektorn holl sig daremot precis 6ver 50, som utgér gransen mellan
expansion och kontraktion. Det kombinerade inképschefsindexet for USA steg men ISM for industrin foll tillbaka bland
annat pa grund av utbudsproblem och stigande priser pa insatsvaror. Virt att notera &r att orderkomponenten foll till den
lagsta niva sedan juni 2020. Generellt ligger globala PMI:er pa héga nivaer men viktigt att komma ihag ar att de fortsatt
langa leveranstiderna bidrar positivt i matningen och kan ge sken av hogre efterfragan &n vad som faktiskt &r fallet.
Veckans avslutades med den just nu viktigaste datan, amerikansk sysselsattning som ar statistiken Fed véntas agera pa dar
en full sysselsattning &r villkoret f6r en forsta réantehdjning. Efter tidigare manaders svaga utfall, till f6ljd av bland annat
okad virusspridning, 6verraskade siffran positivt och kom in pa 531 000 nya jobb, vilket var hégt dver snittestimatet pa 450
000. Sannolikheten for en eventuell rantehdjning fran Fed 6kar i takt med att arbetsmarknaden visar styrka.



Marknad & Makro

Denna veckas viktigaste marknad & makro

US Earnings Above, InLine, Below estimates: Q3 2021 F. o
- inansielia marKknaaer

1Hijei
I I Denna vecka avslutas klimatmétet COP26 som halls i Glasgow, och baserat pa diskussionerna kan bli dyrt fér féretag som
. slapper ut mycket koldioxid i framtiden, da ett av &mnena som diskuterats ar en global koldioxidbeskattning. Detta vore
inte bara intressant ur ett klimatperspektiv utan dven fran ett marknadsperspektiv, men hur stor férdndring som faktiskt
sker pa grund av motet aterstar att se. Samtidigt bdrjar dven rapportsidsongen lida mot sitt slut och de flesta bolagen har
mer an val levt upp till férhandstipsen, vilket bidragit till den positiva bérsutvecklingen de senaste veckorna. De bolag som
. tvingats justera ned sina prognoser foér det fjarde kvartalet, pa grund av diverse leveransproblem, har fatt ett betydligt
svalare mottagande. Merparten av prognoserna for vinterhalvaret dr daremot positiva. Efter att rapportsdsongen ar dver
skiftar fokus bland annat till makrostatistik och inte minst inflationsdata. Aven smittspridningen av Covid-19 blir viktig att
folja under veckan da den ater har tagit fart i Europa dar delstatsledare i Tyskland varnar fér att nya nedstédngningar kan bli
o semis 0% G : aktuella om situationen inte l6ses snabbt, vilket inte skulle tas emot sarskilt positivt pd europeiska bérser om det blev
verklighet.

Amerikansk inflation Makrostatistik

CPI

[5,09 P& makrosidan kommer veckan att inledas med tysk ZEW-data, som méter sentimentet av den tyska ekonomin 6ver de
kommande sex manaderna, och levereras pa tisdag. Darefter foljer inflationsstatistik fran bland andra Kina, USA och
Tyskland, som alla rapporterar in inflationssiffrorna fér oktober under onsdagen. Detta blir sarskilt intressant da Fed i
* samband med sitt mote i férra veckan vidholl att man bedémer inflationen som 6vergaende, men dndock gjorde en liten
2 andring i hur man formulerade sig. Numera heter det att inflationen &r formodat dvergaende, vilket dock inte d&ndrar Feds
agerande. Inflationsstatistiken kommer vara viktig att félja framgent, da vi fatt se vissa tecken pa léneinflation. Om
o ¥ I6neinflationen blir mer omfattande l6per vi en storre risk att inflationen blir mer bestdende &n véntat, vilket kan fa

centralbankerna att O6vervaga rantehdjningar tidigare dn vad de foér tillfallet har planerat. Veckan avslutas med att

Storbritannien rapporterar férandringstakten i industriproduktionen pa torsdag, och att samma statistik rapporteras for
2 Eurozonen pa fredag. Statistiken &r for september och givet radande komponentbristen och energikris kan vi vénta oss att

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
—— USACPI(3/8) — USA CPI exkl. energi & mat (3/2) det haft paverkan pa utfallet.

Kéillo: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners
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Softbank, Sumitomo Metal, Alligator (extra), Follicum (extra), Gigger (extra), Guard Therapeutics (extra), TCECUR (extra), Willak (extra)

Exklusive utdelning: NCC (2:50 SEK halvarsvis)

Coor (kl 7.30), Hanza (kl 7.30), Tethys Qil (kl 7.30), B3 Consulting (kl 8.00), Boozt (kl 8.00), Duroc (kl 8.30), Infrea (kl 8.30), Latour (kl 8.30), Instalco (kl 11.00), Lundin Gold (efter kl 22) m.fl.

Bakkafrost (kl 6.00), Eezy (kl 7.00), Noho Partners (kl 8.15), GIG, Associated British Foods, Infineon, Schaeffler

Stammor: Duroc
Exklusive utdelning: Stolt-Nielsen (USD 0,50)

Eastnine (kl 7.00), Stillfront (kl 7.00), Arise (ca ki 8.00), Bico (kl 8.00), BTS (kl 8.00), Tradedoubler (kl 8.00), Trianon (kl 8.00), Moment Group (kl 8.30), CTEK, Irlab, Josemaria m.fl.

Mowi (kl 6.30), Genmab, Lundbeck (fére bérséppning), Ahold, Allianz, Aurora Cannabis, Continental, Credit Agricole, Walt Disney (efter USA-bdrsernas stangning), Voestalpine m.fl.
Stammor: Fastator (extra), Revolutionrace
Exklusive utdelning: Atea (2,50 NOK)

Catella (kl 7.00), Green Landscaping (kl 7.00), Readly (rapportpresentation) (kl 7.30), Balder (kl 8.00), Cibus (kl 8.00), Humana (kl 8.00), Leo Vegas (kl 8.00), Pierce (kl 8.00), Bure (kl 8.30), Garo
(kl 8.30), Viking Supply Ships (kl 8.30), Immunovia (kl 16.00), Bong, Empir, Endomines, Hufvudstaden (lunchtid), NGS, Novotek m.fl.

Lergy Seafood Group (kl 6.30), Selvaag Bolig (kl 7.00), Veidekke (kl 7.00), PEXIP (kl 16.30), ALK-Abello, FLSmidth, Sats, Arcelor Mittal, Bridgestone, Draftkings, Global Fashion Group, Sappi,
Siemens, Tata Steel (prel datum), Unicredit

Stammor: Build Data, Newton Nordic (extra), Odico, Sivers (extra), Valuer )
Exklusive utdelning: BTS (0:60 SEK halvarsvis), Equinor (USD 0,18), Revolutionrace (0:64 SEK), Oresund (3:00 SEK, halvarsvis)

Ferronordic (kl 7.30), NCAB (kl 7.30), Scandi Standard (kl 7.30), Astra Zeneca (kl 8.00), Precise (kl 8.00), Starbreeze (kl 8.00), Stockwik (kI 8.00), Ortivus (kl 8.30), Sleep Cycle (kl 8.30), Africa Qil
(efter kl 22), Cary Group, K-Fastigheter, Senzime, Sivers, Wise Group

Fortum (ca kI 8.00), Simcorp

Stammor: Piezo Motor (extra), SEB (extra)
Exklusive utdelning: Kindred (0:17 GBP halvarsvis)



Lokal valuta (%) 5dag 1man 3man 6man lar 2021
USA (S&PCOMP) 2 8 6 14 36 27
Europa (STOXX 600) 2 6 3 m 35 24
Sverige (SIXRX) 3 8 0 12 41 34
Tyskland (DAX) 2 6 2 6 28 17
Frankrike (CAC40) 3 7 4 13 45 30
Storbritannien (FTSE100) 1 3 4 6 28 17
Japan (TOPIX) 2 5 7 9 26 15
Hongkong (Hang Seng) -2 3 -5 -1 -1 -6
Shanghai (CSI'300) -1 0 -2 -4 1 -5
Indien (Sensex) 1 1 10 24 47 27
Ryssland (RTS$) 0 1 13 26 66 39
Brasilien (Bovespa) 1 -5 -14 -12 4 -12

Virlden (USD)

Globala sektorer (MSCI, USD)

IT

Industri
Kommunikationstjanster
Kraftférsérining
Material
Dagligvaror
Séllankopsvaror
Fastigheter
Halsovard

Bank och Finans
Energi

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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SEK (%) 5dag 1man 3man 6man 1lar 2021
USA (S&PCOMP) 2 6 6 34 32
Europa (STOXX 600) 1 4 0 8 30 22
Sverige (SIXRX) 3 8 0 2 4 34
Tyskland (DAX) 2 3 -1 3 23 15
Frankrike (CAC40) 3 5 1 9 39 28
Storbritannien (FTSE100) -1 0 0 3 30 20
Japan (TOPIX) 2 1 3 6 14 9

Tillvaxtmarknader 0 0 -3 -3 9 4
Hongkong (Hang Seng) -2 1 -5 -10 -2 -3
Shanghai (CSI 300) -2 -1 -1 -2 3 1
Indien (Sensex) 2 -1 10 25 45 30
Ryssland (RTS$) 0 -1 12 27 64 45
Brasilien (Bovespa) 3 -8 -20 -14 3 -14

3 8 5 20

Industn 1 4 2 6 27 22
Kommunikationstjanster 1 1 0 5 20 21
Kraftforsorjning 0 1 0 4 7 10
Material 0 2 4 -3 25 17
Dagligvaror 2 3 2 7 13 13
Sallankopsvaror 3 n 7 mn o 22 20
Fastigheter 0 3 0 9 24 24
Halsovard 0 3 -1 0 17 20
Bank och Finans 0 2 6 10 48 34
Energi 0 0 6 6 77 49

Aktieindex

Varldens borser



6vriga tiligangsslag

Riintor, valutor & ravaror

Réntor (aktuella och historiska nivaer) Valutor
Nominella rantor yield % 5 dag 1 man 3 man 6 man 1ar plopd] Valutor (%) Kurs 5 dag Tmdn 3 man 6 man 1ar 2021
Sverige 2 ar -0,20 -0,08 -0,29 -0,32 -0,28 -0,41 -0,35 Dollarindex 94,3 0,2 04 23 33 1,9 49
Sverige 5 ar 0,02 0,15 0,04 -0,22 0,01 -0,36 -0,29 EURUSD 176 -0,2 -0,3 -2,4 -3,8 -2.3 -5,6
Sverige 10 ar 0,26 0,37 0,39 0,07 0,39 -0,03 0,03 USDSEK 8,57 -0,3 -2,0 -0,4 0,9 -1.4 43
USA 2 ar 0,37 0,46 0,29 0,18 0,16 0,16 0,13 EURSEK 9,90 -0,4 -2.3 -2,8 -29 -3,7 -1,5
USA5 ar 1,04 1,18 0,97 0,71 0,79 0,33 0,35 GBPSEK 11,56 -1.8 -2,9 -3,6 -2,1 14 29
USA 10 ar 1,45 1,56 1,53 1,22 1,58 0,78 0,91 DKKSEK 1,33 -0,2 -2, -2,6 -2,6 -3,5 11
EMU 2 ar -0,74 -0,58 -0,70 -0,77 -0,69 -0,78 -0,75 NOKSEK 1,00 -1,8 -1,8 2,8 -17 6,0 49
EMU 5 ar -0,58 -0,42 -0,60 -0,79 -0,60 -0,81 -0,74 USDJPY 13,5 -0,5 17 34 39 9,5 9,9
EMU 10 ar -0,28 -0,10 -0,19 -0,54 -0,23 -0,63 -0,58 USDCNY 6,40 0,0 -0,9 -0,9 -1 -3,6 -2,1
Japan10 ar 0,06 0,08 0,05 0,01 0,09 0,02 0,02

Ravaror (%) Kurs 5 dag Tman 3man 6 man
Kreditspreadar (rdntepunkter) 1-arssnitt 3-arssnitt 5-arssnitt 10-arssnitt Ravaruindex 249,8 11 -0,3 9,2 15,1 57,6 40,1
USA Investment Grade 90 97 127 123 141 Olja (Brent) 80,7 -4,4 -2,3 13,0 16,9 97,0 55,5
Eurozonen Investment Grade 90 88 15 m 127 Olja (WTD) 81,3 -2,8 2.8 17,6 23,8 10,5 68,3
Tillvaxtmarknader Investment Grade 160 155 166 155 178 Koppar 9518,0 0.2 3,8 0,3 -4,3 38,9 22,6
USA High Yield 357 388 470 432 481 Zink 32285 -4,4 6,0 6,6 101 23,4 17,4
Eurozonen High Yield 445 428 554 510 572 Guld 1810,5 1,9 3,2 0,4 1,5 -7 -4,6
Tilvaxtmarknader High Yield 2376 1166 991 798 792

Volatilitet (niva) Kurs 5 dag Tmdn 3man 6 man
Styrréntor (%) |dag VIX-index 16,5 16,3 213 17,3 19,2 27,6 22,8
Riksbanken 0,00
FED (USA) 0,25
ECB (Eurozonen) 0,00
BOE (Storbritannien) 0,10
BOJ (Japan) -0,70
BCB (Brasilien) 7,75
BOR (Ryssland) 7,50
RBI (Indien) 4,00
PBOC (Kina) 7,75
Stibor 3M -0,09
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Taktisk allokeringsindikator
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Taktisk allokeringsindikator

Globala regioner

Nordamerika

Europa

Asien/Stillahavet*

Tillvaxtmarknader

Globala sektorer

IT

Industri

Kommunikationstjanster
Kraftférsorjning O
Material

Dagligvaror o
Sallankdpsvaror

Fastigheter

Halsovard

Bank och Finans
Energi O

*utvecklade marknader

Rantor - allokering
Stat & Bostader
Investment Grade

High Yield

Réntor - exponering

Réanterisk

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, 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

Tjénstepension Foretagsforsakring
Skraddarsydda pensionslésningar med laga
avgifter och férenklad administration, for dig och

dina medarbetare.

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

Institutionell radgivning

Kapital & Formogenhet PN e
L P 8 Réadgivningen till institutioner, kommuner och

landsting om pensionskapital liksom andra
former av kapitalférvaltning.

Individanpassade placeringslosningar fran de
ledande aktérerna pa marknaden.

v &

Léner & Formaner

Lénehantering och férmansportal fér hantering av

kommunikation av féretagets férmaner. Tjansterna
kan anvandas i kombination eller oberoende av
varandra.
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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

Tactical Asset Allocation
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