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VECKOANALYSEN 16 SEPTEMBER - 20 SEPTEMBER

USA:s politik satter tonen

Lyssna aven pa podcasten Veckoanalysen dar du varje tisdag far det senaste inom bors och makroekonomi
- allt pa 15 minuter. Lyssna i din poddspelare eller pa https://www.soderbergpartners.se/insikt/podcast/



https://www.soderbergpartners.se/insikt/podcast/

VECKANS VIKTIGASTE

Det viktigaste for borsen just nu:
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De penningpolitiska motena duggar tatt med besked
fran USA, Norge, Storbritannien och Japan. Fokus riktas
mot USA och Japan (BoJ). Det var vid forra BoJ-motet
som rantan ovantat hojdes, vilket orsakade borsfall.
Japan har haft problem med att fa upp inflationen, som
nu ar drygt 2%, och BNP-tillvaxten har varit svag. Det
talar for en oférédndrad BoJ-ranta vid kommande méte.
Fed daremot véntas inleda sin sankningscykel (se s.3).
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Sedan halvarsskiftet har totalavkastningen for den
globala banksektorn stigit med ca 3% matt i svenska
kronor (se graf), men september har inlett desto
svagare. Varningssignaler om lagre rantenetto - i sparen
av fallande rantor - och en férvanansvart langsam
aterhamtning inom investeringssegmentet har pressat
bankerna. For sektorn galler det att balansera mellan
lagre rantenetto och en stadig global BNP-tillvaxt. Vi har
fortsatt en undervikt pa sektorn.

Nedatriktad trend for oljepriset
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Det finns en hog samvariation mellan USA:s 10-ars
ranta och oljepriset. Det beror pa att oljan paverkar
inflationen och dérmed ranteutsikterna. Trots fortsatt
geopolitisk oro har oljepriset trendat ned. Det sker i
sparen av svala ekonomiska utsikter i Kina och ett
stigande utbud. Utifran ett inflationsperspektiv &r
rorelsen valkommen. Samtidigt slar oljepriset negativt
mot borsens energisektor. | var allokering har vi ett
neutralt betyg pa sektorn.



MARKNADSKOMMENTAR

USA:s politik sadtter tonen

Fed ansluter sig till det ovriga kollektivet och inleder en serie sankningar.
Forra veckans Harris-Trump debatt skruvade upp valtemperaturen ytterligare.

Dott lopp mellan Harris och Trump

Med knappt atta veckor kvar till presidentvalet dgde den
forsta Tv-debatten mellan Harris och Trump rum. Eftersom
vissa delstater borjar fortidsrostningen redan i slutet av
denna vecka var debatten viktig. Oddsen for Trump att vinna
har minskar medan Harris odds har okat, enligt bettingsajten
Predictlt. Undersokningar visar fortsatt ett détt lopp mellan
kandidaterna (liten férdel Harris) och slutspurten, dar det
ofta bjuds pa 6verraskningar, lar bli avgérande.

Wall Street forsokte utkristallisera kandidaternas asikter i ett
antal fragor. Harris tycks ha en politik som ar narbeslaktad
Bidens. Analys fran diverse prognosmakare visar att bada
kandidaterna vantas fora en expansiv politik dar framst
Trumps politik |ar 6ka underskottet mer, under en 10-ars
period, jamfort med myndigheten CBOs scenario. |
Kongressen star Demokraterna och Republikanerna langt
ifran varandra, vilket kan innebéara att manga reformer maste
drivas igenom med exekutiva orders om Vita huset och
Kongressen far olika farg.

Politik brukar sallan fa langtgaende marknadseffekt aven om
det kan ge upphov till turbulens just i samband med valet.

Daremot finns det en risk att genomférda, eller uteblivna,
reformer paverkar ekonomins langsiktiga potential. Vi forblir
dock positiva till den amerikanska boérsen och motiverar detta
med fortsatt [6nsamma bolag och lattare finansiella
forhallanden. Las var valanalys har.

Nu sdnker Fed - troligen med 25 punkter

Det ar nu kassaskapssékert att Fed sanker réantan pa onsdag.
Investerare lutar mot 25 punkter, i linje med var bedémning,
men for ovanlighetens skull har Fed varit daliga pa att guida
marknaden. En arbetsmarknad som fortsatt att skapa jobb,
dock i en lugnare takt, och en inflation strax éver malet talar
for en "normal storlek” pa rantejustering. En sénkning med 50
punkter, vilket spekulerats om, riskerar namligen signalera
panik till marknaden och spa pa recessionsoron.

For marknaden &r fokus pa Fed-ordférandens presskonferens
och bankens nya prognoser. | férra prognosen raknade Fed

med en sankning i ar. Detta vantas, enligt oss, skruvas upp till
tre i ar (inkl. onsdag), med risk for fler snarare an farre. Enligt
marknaden prisas lite drygt 100 punkter in for 2024 vilket

innebar att amerikanska marknadsrantor kortsiktigt kan stiga
nagot om recessionsoron visar sig vara 6verdriven.



https://projects.fivethirtyeight.com/polls/president-general/2024/national/
https://www.soderbergpartners.se/globalassets/sv/dokument/strategirapporten/strategiutblick-september-2024-fokusdel.pdf

BORSKALENDER

Bors- och bolagshandelser
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Bérs: Tokyoborsen sténgd

Bérs: Tokyobdrsen sténgd

Bérs: Hongkongbdrsen stangd

Exklusive utdelning: Axfood (4,25 SEK),
Scandi Standards (1,15 SEK)

Exklusive utdelning: Tietoevry (0,735 EUR)



MAKROEKONOMISK KALENDER

Makrohandelser

HANDELSE FOREGAENDE VANTAT HANDELSE FOREGAENDE VANTAT

Italien: KPl aug (def) (Y/Y) kI 10.00 1,3% 1,1% Sverige: Hostbudgeten presenteras kl 08.00 - -
Eurozonen: arbetskraftskostnader Q2 (Y/Y) kI 11.00 5,1% 4,3% Norge: Norges Bank rantebesked ki 10.00 4,5% 4,5%
USA: Empire tillverkningsindex sep kl 14.30 -4,7 =39 UK: BoE rantebesked kI 13.00 5% 5%
MAN DAG USA: nyanmalda arbetslésa (veckodata) kl 14.30 230 000 230 000
USA: Philadelphia Fed index sep kl 14.30 -7 2,4
TORSDAG USA: férséljning bef. bostader (M/M) kI 16.00 1,3% 0,9%
Tyskland: ZEW-index sep kI 11.00 19,2 17.2
Kanada: KPl aug (Y/Y) kl 14.30 2,5% 2,4%
USA: detaljhandelsférsaljning aug (Y/Y) kl 14.30 2,7% 2,2%
TISDAG USA: industriproduktion aug (Y/Y) kl 15.15 -0,2% 0,3%
USA: lager osalda varor jul (M/M) kl 16.00 0,3% 0,4%
USA: NAHB husmarknadsindex sep 16.00 39 40 UK: Gfk konsumentfértroende sep ki 01.01 =13 =13
Japan: inflation aug (Y/Y) kl 01.30 2,8% 3%
Japan: BoJ rantebesked kl 06.00 0,25% 0,25%
Tyskland: PPl aug (Y/Y) kl 08.00 -0,8% -0,9%
UK: detaljhandelsforsaljning aug (Y/Y) kl 08.00 1,4% 1%
Japan: maskinorder jul (Y/Y) 01.50 -1,7% -1% Frankrike: industrins férvantningar aug kl 08.45 99 99
Sverige: arbetsléshet aug kl 08.00 7,7% 7,9% Eurozonen: hushallens konf. ind. sep (prel) kl 16.00 =135 =13
UK: KPlaug (Y/Y) kl 08.00 2,2% 22%
UK: PPl utdata (Y/Y) aug kl 08.00 0,8% 0,5%
Eurozonen: KPl aug (def) (Y/Y) kl 11.00 2,6% 2.2%
USA: bostadsbyggande aug (prel) (M/M) kI 14.30 -33% 1,1%
USA: Fed réntebesked k| 20.00 5,5% 5,25%

USA: Fed presskonferens 20.30 - -




UTVECKLING

o o
A kt I e m a r k n a d Tvira kast pa bérserna nir hosten inletts. Férra veckan gick i positiva tongangar.

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3man 6man lar 2024 SEK (%) 5dag 1man 3man 6man lar 2024
Utvecklade marknader 3.3 4 4 8 25 16
USA (S&PCOMP) 4 4 4 10 28 19 USA (S&PCOMP) 3,6 1 1 9 17 21
USA (Nasdag) 6,0 3 0 10 29 18 USA (Nasdaq) 5,6 0 -2 9 18 20
Europa (STOXX 600) 19 3 0 4 17 n Europa (STOXX 600) 12 1 1 5 n 13
Sverige (SIXRX) 2,5 3 0 6 26 12 Sverige (SIXRX) 2,5 3 0 6 26 12
Tyskland (DAX) 2,2 5 2 4 19 12 Tyskland (DAX) 15 3 3 5 13 13
Frankrike (CAC40) 1,5 3 -3 -6 7 2 Frankrike (CAC40) 0,8 1 -3 -5 1 3
Storbritannien (FTSE100) 11 1 2 9 14 10 Storbritannien (FTSE100) 0,5 1 3 n 10 15
Japan (TOPIX) -1,0 1 -6 -2 n 10 Japan (TOPIX) -0,3 2 3 3 6 12
Tillvaxtmarknader 0.8 1 2 6 14 8
Hongkong (Hang Seng) -0,1 2 -2 5 1 6 Hongkong (Hang Seng) -0,6 -1 -4 5 -7 8
Shanghai (CSI 300) -2,2 -5 -9 -9 13 -5 Shanghai (CSI 300) -2,7 -7 -9 -8 -18 -4
Indien (Sensex) 2,1 5 8 15 24 16 Indien (Sensex) 1,8 2 5 13 13 16
Brasilien (Bovespa) 0,2 2 13 5 14 1 Brasilien (Bovespa) 0,4 -2 7 -6 -8 -1
Varlden (USD) ,
IT 6,4 2 -2 10 39 23 IT 6,0 0 -4 9 28 24
Industri 3,2 4 3 6 24 14 Industri 2,9 2 3 6 15 15
Kommunikationstjanster 3,5 1 0 9 26 19 Kommunikationstjanster 3.1 -2 -2 9 16 20
Kraftforsorjning 2,1 5 10 20 24 20 Kraftforsorjning 1,7 2 9 20 15 21
Material 33 3 0 1 10 2 Material 29 1 -1 1 2 3
Dagligvaror 0,7 5 7 8 13 12 Dagligvaror 0,3 2 5 9 5 14
Sallankopsvaror 4,0 6 2 2 10 7 Séllankopsvaror 3,6 3 1 2 2 9
Fastigheter 2,8 7 15 13 23 12 Fastigheter 2,4 4 13 14 14 13
Hélsovard 1,0 2 6 8 18 16 Halsovard 0,5 0 5 8 10 17
Bank och Finans 0,9 5 8 9 28 19 Bank och Finans 0,5 3 6 9 19 20
Energi -0,5 -4 -2 -1 0 5 Energi -0,9 -6 -4 -2 -7 5

All indexutveckling dr inklusive utdelningar



UTVECKLING

antor, valutor & ravaror

Rantorna fortsatter sakta men sikert ned. Fed-mote i fokus i veckan!

Réantor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella rantor

Sverige 2 ar 1,74
Sverige 5 ar 1,70
Sverige 10 ar 1,89
USA 2 ar 3,61
USA 5 ar 3,44
USA10 ar 3,65
EMU 2 ar 2,49
EMU 5 ar 2,02
EMU 10 ar 2,09
Japan10 ar 0,85
Styrrantor (%) Idag
Riksbanken 3,50
FED (USA) 5,50
ECB (Eurozonen) 3,65
BOE (Storbritannien) 5,00
BOJ (Japan) 0,25
BCB (Brasilien) 10,50
BOR (Ryssland) 19,00
RBI (Indien) 6,50
PBOC (Kina) 4,35

Stibor 3M 3,26

1,78 1,90 2,57 2,63 3,53
1,76 1,75 2,25 2,29 3,03
1,98 1,88 2,24 2,33 2,89
3,69 3,93 4,72 4,67 5,01
3,51 3,67 4,26 4,20 4,41
3,72 3,85 4,24 4,19 4,25
2,51 2,61 3,07 2,99 3,25
2,05 2,09 2,51 2,41 2,70
21 2,12 2,47 2,34 2,63
0,86 0,86 0,96 0,76 0,70

Som vantat sidnkte ECB rdntorna i forra veckan.
Inlaningsrintan, som &r den som anvinds for att

styra penningpolitiken, sanktes med 25 punkter till
3,5%. Med paslag dr darfor refinansieringsrintan
3,65% (se tabell).

2,32
2,02
2,07
4,34
3,86
3,87
2,68
194
2,00
0,62

Valutor

Valutor (%) Kurs 5 dag 1man 3 man 6 man 1ar 2024
Dollarindex 1011 -0,1 -1.4 -3,9 -1,6 -3,5 -0,2
EURUSD 11 -0,3 1,2 2,9 1,3 33 0,4
USDSEK 10,20 -0,4 -2,9 -2,5 -0,3 -8,3 12
EURSEK 1,31 -0,7 -1,7 0,4 1,0 -53 1,6
GBPSEK 13,42 -0,6 -0,4 0,5 2,5 -3,4 4.4
DKKSEK 1,52 -01 -1,2 11 13 -4,7 2,6
NOKSEK 0,96 -0,4 -1,7 -2,0 -1,6 -7,7 -2,
USDJPY 140,7 -1,2 -4,3 -10,4 -4,8 -4,7 -0,2
USDCNY 7,09 01 -1,0 -2,2 -1.4 -2,6 0,0
Ravaror (%) Kurs 5 dag 1man 3 man 6 man 1ar 2024
Réavaruindex 3249 2,7 -0,5 -6,1 01 0,4 7.8
Olja (Brent) 72,8 17 -9,9 -1,8 -12,9 -20,9 -6,3
Olja (WTDH 69,9 19 -12,4 -12,2 -13,4 =211 -2,8
Koppar 9 215,5 2.4 2,9 -59 3,2 9,5 7.7
Zink 2 856,0 51 6,2 -01 10,9 131 7.5
Guld 2574,6 2,4 4,2 1,5 18,6 34,6 24,7



TAKTISK ALLOKERING

Allokeringsindikator

TILLGANGSSLAG

Nordiska aktier
Globala aktier
Rantor

Alternativa [ )

RANTOR - ALLOKERING

Stat & Bostader
Investment Grade

High Yield

RANTOR - EXPONERING

Réanterisk

VALUTOR

usb SEK
EUR SEK
EUR USsD

AKTIER

GLOBALA REGIONER

Nordamerika
Europa
Asien/Stillahavet*

Tillvaxtmarknader

GLOBALA SEKTORER

IT
Industri O
Kommunikationstjanster
Kraftforsorjning
Material
Dagligvaror
Sallankopsvaror
Fastigheter
Halsovard O
Bank och Finans
Energi
*utvecklade marknader

OFéregéende betyg (27/6-24)



Disclaimer

Denna analys ar framtagen av Séderberg & Partners Wealth Management AB, org. nr 556674-7456 (nedan "Soderberg & Partners”
och/eller "Bolaget"). Bolaget &r ett vardepappersinstitut och har tillstand att som sidotjénst utarbeta och sprida investerings- och
finansanalyser samt andra former av allméanna rekommendationer rérande handel med finansiella instrument. Som grund fér analysen har
kdllor anvants som i god tro bedémts vara tillforlitliga. Séderberg & Partners ansvarar inte for riktigheten av informationen eller for
felaktigheter eller brister i bearbetningen darav.

Syftet med analysen &r att ge Séderberg & Partners kunder allmanna rekommendationer och analysen utgdr saledes inte tillhandahallande
av personlig investeringsradgivning enligt lag (2007:528) om véardepappersmarknaden eller vid var tid gallande motsvarighet av namnd
lag. Analysen bor inte ensam ligga till grund for ett investeringsbeslut. Investerare bor soka finansiell radgivning angaende lampligheten i
att investera i de vardepapper, investeringsstrategier eller forsékringsprodukter som diskuteras eller presenteras i denna analys och bor
forsta att uttalanden om framtidsutsikter inte nddvandigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning &r inte en garanti for framtida
resultat.

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

Soderberg & Partners hantering av intressekonflikter inom investeringsrekommendationer &r central och Bolaget har antagit interna
riktlinjer for att sdkerstalla integritet for analytiker samt for att identifiera, eliminera, undvika, hantera och/eller offentliggéra faktiska eller
potentiella intressekonflikter som ror analytiker eller Séderberg & Partners som bolag. Riktlinjerna innehaller regler om, bland annat men
inte begréansat till, forbud mot gynnsamma rekommendationer, reglering av egen handel avseende de instrument som en analys omfattar
(dar handel inte far ske férrén det att tva handelsdagar forflutit fran att den aktuella analysen gjorts tillganglig fér mottagarna av den) samt
ett generellt forbud mot egen handel i de instrument som en analys omfattar i strid med gallande rekommendationer. Det kan forekomma
att analytiker eller narstaende personer har innehav i de vardepapper som de utarbetar en rekommendation for. Vid osdkerhet i fraga om
intressekonflikter skall fragan tas upp till den verkstallande direktérens behandling.
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