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VECKOANALYSEN 9 SEPTEMBER - 13 SEPTEMBER

Recession ir inte vart
huvudscenario

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:

Fortsitter septemberoron pa
borsen?
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Stockholmsborsen 8.8 %
Varldsindex 13.8 %
Nasdaq 13.6 %

Globala IT-sektorn 17.4 %
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| vanlig ordning har september visat sig vara en
turbulent bérsmanad dar oro for den amerikanska
ekonomin har skramt investerare. Stundtals &r det
déremot viktigt att lyfta blicken for att inte dras med i
allt kortsiktigt brus. Vi bedomer fortsatt att den
overgripande bilden &r relativt positiv, trots
avmattningen i USA. Centralbankerna sanker rantorna
och bolagen uppvisar solida vinster, vilket skapar en bra
grund for aktier.

ECB vantas sinka pa torsdag

Styrrantor, procent
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ECB vantas sdnka rantorna med 25 punkter pa torsdag
déar dampade l6nedkningar kan ses som en av de
viktigaste orsakerna bakom beslutet. Under torsdagen
hoppas marknaden dven att fa ledtradar om hur manga
rantesankningar det kan komma senare i host.

Torsdag

Amerikansk inflation maste
majliggora rantesankningar
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Efter svaghet i fredagens jobbrapport, sdsom att den
redan svaga julisiffran reviderades ner kraftigt, &r det nu
valdigt viktigt att inflationen faller i USA. Det skulle
mojliggdra rantesankningar fran Fed pa grund av
fallande inflation och inte 6kade recessionsrisker i USA.
Aven i Sverige far vi inflationssiffror som véantas bekréafta
bilden att Riksbanken kan sanka vid varje kommande
mote under resten av aret.

Onsdag & Torsdag



MARKNADSKOMMENTAR

Recession dr inte vart huvudscenario

Viss data sénder svaga signaler i USA men recession ar inte vart
huvudscenario. Infor den fortsatta borshosten dverviktar vi Nordiska aktier och
Rantor. Vi forblir neutrala till Globala aktier pa grund av fortsatt osékra forhallanden.

Optimismen har ersatts av borsoro

Efter en stark var, praglad av breda uppgangar och pataglig
optimism, har osdkerheten letat sig in pa borserna. Trots
relativt starka kvartalsrapporter under sommaren ifragasattes
varderingen hos de ledande teknikjattarna, samtidigt som
investerare under de senaste veckorna sett en dkad risk for en
amerikansk recession.

Oron for att den amerikanska centralbanken ska misslyckas
med att orkestrera en mjuklandning av den amerikanska
ekonomin, och tvingas sanka rantan snabbare an vantat, fick
den traditionella héstturbulensen att anlanda tidigt. Aven om
viss ekonomisk data sédnder svaga signaler dr recession inte
vart huvudscenario.

Overvikt Nordiska aktier & Riintor

Trots den senaste turbulensen pa marknaden har var
grundlaggande bild forblivit oférandrad. Vi har en forsiktigt
positiv marknadssyn och 6verviktar darfér Nordiska aktier.
Stockholmsborsen har en bit kvar till tidigare toppnivaer och
med en attraktiv vardering och den senaste tidens starkare

krona kan globalt kapital lockas tillbaka. Samtidig bedémer vi
att Sverige tillhor ett av de lander med bast potential till en
konjunkturell aterhdmtning. Saledes ser vi mer potential i
Sverige an globalt.

Med tanke pa de fortsatt osdkra forhallandena, inklusive
fragetecken kring den amerikanska ekonomin, och hoga
geopolitiska risker, ser vi det daremot inte som ratt tidpunkt
att 6ka aktieexponeringen ytterligare. Darfor behaller vi en
neutral vy pa Globala aktier. Med det sagt &r vi beredda att
justera var exponering om forutsattningarna skulle férandras.

Tills dess anser vi att Rantor forblir attraktiva att vara
investerade i och behaller var dvervikt mot tillgangsslaget.
Kombinationen av en 6vervikt mot bade Rantor och Nordiska
aktier, som finansieras med en maximal undervikt mot
Alternativa, gér oss komfortabla infoér den fortsatta
boérshosten.




BORSKALENDER

Bors- och bolagshandelser
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Exklusive utdelning: Avance Gas (USD 1,35),
Golden Ocean (USD 0,30)

Exklusive utdelning: Frontline (USD 0,62)



MAKROEKONOMISK KALENDER

MANDAG

TISDAG

HANDELSE

Japan: BNP Q2 (def) (Q/Q) kl 01.50
Kina: inflation aug (Y/Y) kl 03.30
Kina: PPl aug (Y/Y) kl 03.30

Eurozonen: Sentix investerarfértroende sep ki 10.30

USA: grossistlager jul (def) (M/M) kI 16.00
USA: inflationsforvéntningar aug kl 17.00

Danmark: KPl aug (Y/Y) kl 08.00

Tyskland: KPl aug (Y/Y) kl 08.00

Norge: KPl aug (Y/Y) kl 08.00

Norge: PPl aug (Y/Y) kl 08.00

Sverige: BNP-indikator jul (M/M) kl 08.00
Sverige: hushallskonsumtion jul (Y/Y) kl 08.00
Sverige: industriproduktion jul (Y/Y) kI 08.00
UK: arbetsléshet jul kI 08.00

USA: NFIB smaféretagsindex aug kl 12.00

USA: Harris & Trump presidentdebatt kl 03.00
UK: BNP jul (M/M) kl 08.00

UK: industriproduktion jul (Y/Y) kl 08.00
Sverige: partiledardebatt kl 09.00

USA: KPl aug (Y/Y) kI 14.30

USA: karninflation aug (Y/Y) kI 14.30

Makrohandelser

FOREGAENDE

-0,5%
0,5%
-0,8%
-13,9
0,1%
3%

1,1%

2,3%
2,8%
6,5%
0,9%
-1,4%
0,9%
4,2%
93,7

0%
-1,4%

2,9%
3.2%

VANTAT

0,7%
0,6%
-1,8%
-10,8
0,3%
3%

1,6%

1,9%

2,9%
8,3%
-0,3%
-4,1%
3,5%
41%

93,6

0,2%
-0,5%

2,6%
3.2%

TORSDAG

HANDELSE

UK: RICS husprisindex aug kl 01.01
Sverige: KPIF aug (Y/Y) kl 08.00

Sverige: husprisindex aug (M/M) kl 08.00
Spanien: KPIl aug (def) (Y/Y) kl 09.00
Eurozonen: ECB rantebesked kl 14.15

USA: PPl aug (M/M) kI 14.30

Eurozonen: ECB presstraff kl 14.45

Japan: industriproduktion jul (def) (Y/Y) kl 06.30
Finland: BNP jul (Y/Y) kl 07.00

Finland: KPl aug (Y/Y) kl 07.00

Frankrike: KPIl aug (def) (Y/Y) kl 08.45
Eurozonen: industriproduktion jul (Y/Y) kI 11.00
USA: Michigan sentimentindex sep (prel) kI 16.00

FOREGAENDE

-19%
1,7%
3%
2,8%
4,25%
0,1%

-7,9%
1,5%
1%
2,3%
-3,9%
67,9

VANTAT

-14%
1,3%
-1%
2,2%
4%
0,2%

2,7%
0,2%
1,8%
1,9%
-2,7%
68



UTVECKLING

September har borjat med stora bérsfall. Svaghetssignaler fran amerikansk
I e m a r n a arbetsmarknad har gjort investerare oroliga 6ver den amerikanska konjunkturen.

Lokal valuta (%) S5dag 1man 3man 6man lar 2024 SEK (%) 5dag 1man 3man 6man lar 2024
Utvecklade marknader 39 4 1 621
USA (S&PCOMP) -4.2 3 1 7 23 USA (S&PCOMP) 74 2 1 6 16
USA (Nasdaq) 5.8 2 -3 5 21 USA (Nasdaq) 57 -1 74 4 12 14
Europa (STOXX 600) -35 4 -3 4 15 Europa (STOXX 600) -3,0 3 3 & 10 11
Sverige (SIXRX) -4.2 4 -3 & 21 9 Sverige (SIXRX) -4.2 4 3 ) 21 9
Tyskland (DAX) -3,2 5 -2 3 16 9 Tyskland (DAX) -2,7 4 -1 5 11 12
Frankrike (CACA40) -3,7 3 -8 -5 5 0 Frankrike (CAC40) -3,2 2 -8 -4 1 3
Storbritannien (FTSE100) -2,3 3 0 9 14 9 Storbritannien (FTSE100) -2,0 4 1 12 11 15
Japan (TOPIX) -4.3 7 -6 -4 11 11 Japan (TOPIX) -2,0 5 2 1 6 12
Tillvaxtmarknader 2.2 5 1 713 7
Hongkong (Hang Seng) -2,7 5 3 10 1 6 Hongkong (Hang Seng) -2, 6 2 -5 WO —8 8
Shanghai (CSI 300) -2,7 -3 -8 7 -3 -3 Shanghai (CSI 300) -2,7 -5 -8 -6 -7 -2
Indien (Sensex) -1.4 3 9 1 25 14 Indien (Sensex) -1.5 1 6 S 14 14
Brasilien (Bovespa) -1, 7 10 4 16 0 Brasilien (Bovespa) 0.4 5 1 -8 -5 -1
Varlden (USD) 3.7 4 1 6 20 12
IT -6,9 2 -3 4 27 16 -6,8 -4 4

Industri -4 4 3 C 3 18 10 Industﬂ -4.0 1 -1 3 H 12
Kommunikationstjanster -4 1 -4 8 22 15 Kommunikationstjanster -3,9 -1 -5 8 13 17
Kraftférsdrining 0,0 5 7 18 25 17 Kraftféradrining 0,2 3 & 18 16 19
Material -4.6 0] 5 0 5 -1 Material -4.5 -1 -5 0 -2 0
Dagligvaror 0,2 5 4 S 13 12 Dagligvaror 0,4 3 3 S 5 13
Sallanképsvaror -3,3 5 2 -1 8 3 Sallanképsvaror -3,0 2 -3 1 0] 5
Fastigheter 01 5] 1 11 19 9 Fastigheter 0,3 3 10 11 10 il
Halsovard -25 4 5 8 18 15 Halsovard -2,3 2 5 8 10 17
Bank och Finans =23 7 5 10 29 17 Bank och Finans =22 5 4 10 20 19
Energi 51 -1 3 1 2 5 Energi 51 -2 -4 1 -6 &

All indexutveckli ing dr inklusiv ve utdelni ingar



UTVECKLING

Rintor, valutor & ravaror

Oron for den amerikanska konjunkturen har dven fatt marknadsréntor

att falla rejalt

Rantor (aktuzlla och historiska nivaer)

Nominella rantor yield %
Sverige 2 ar 178
Sverige 5 ar 176
Sverige 10 ar 1,98
USA 2 ar 3,69
USAS ar 3,51
USA 10 ar 3,72
EMIL 2 ar 2,51
EMU S ar 2,05
EMU0 ar 21
lapan 10 ar 0,86
Styrrantor (%) Idag
Riksbanken 350
FED (USA) 5,50
ECB (Eurozonen) 4,25
BOE (Storbritannien) 5,00
BOJ (Japan) 0,25
BCB (Brasilien) 10,50
BOR (Ryssland) 18,00
RBI (Indien) 6,50
PECC (Kina) 4,35
Ovrigt Idag

Stibor 3M 3,29

5 dag 1 man 3 man 6 man 1ar
188 197 2,67 2,68 3,48
186 177 234 237 299
2,05 1,89 2,28 2,39 2,86
3,95 3,99 475 4,60 5,07
3,73 3,74 432 413 4,47
3,92 3,90 429 41 430
2,63 2,63 36 298 3,20
2,19 2,10 2,60 2,41 2,68
2,23 212 252 2,31 2,63
0,90 0,90 0,96 0,71 0,65

Vi vantar oss att ECB sanker med 25 punkter

pa torsdag

2024

2,32
2,02
2,07
434
3,86
3,87
2,68
194
2,00
0,62

Valutor

Valutor (%) Kurs 5dag 1 man 3 man 6 man 1ar 2024
Dollarindex 101,2 05 A7 2,8 21 3,5 0,2
FURUSD 11 05 17 2,2 2.0 39 0,7
USDSEK 10,24 0,0 -2,7 1.7 -0.4 -8,0 1.6
EURSEK 1,39 05 -1 0,4 1.5 -4,4 2.3
GBPSEK 13,50 0,3 o 14 3,0 2.9 51
DKKSEK 152 04 a2 03 07 44 2.8
NOKSEK 0,96 11 05 2,5 -1.9 -7.C -1,7
USDIPY 142,3 -2,3 -1.5 -8,8 -4.7 -3,6 0,9
USDCNY 7,09 0,0 0,8 2,72 A5 3.0 -0,1
Ravaror (%) Kurs 5 dag 1 man 3 man 6 man 1ar 2024
Réavaruindex 316,3 -3.6 -0,8 7.5 -1.4 -1 4.9
Oljz (Brent) 73,2 7.2 -4,4 -8, 12,9 19,2 57
Olja (WTD 70,1 5.9 -6 -8,4 12,5 19,9 25
Koppar 90920 -1.6 1.8 -10.4 6,0 8,6 6,2
Zink 27375 55 53 -5,9 9,7 ) 3,0
Guld 2514,6 0.4 5,4 61 17,2 31,2 21,8



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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INVESTERINGSSTRATEG
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