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STRATEGI & MARKNADSSYN

. | torsdags i férra veckan skickade vi ut ett nytt investeringsforslag for februari manad. Det nya Kommer Riksbanken att justera ner sin inflationsprognos?

investeringsforslaget ar en sammanfattning av var senaste strategirapport och ar framtagen

med utgangspunkt i Soderberg & Partners radande marknadssyn kombinerat med aktuell e

produktanalys. Om du inte fatt ta del av den gar den att ladda ner genom att logga in pa

www.soderbergpartners.se. l\\V" A
g “f' A

Inflationsmal

2,0%

. De senaste veckornas turbulens pa de finansiella marknaderna, drivet av framfor allt tilltagande
forvantningar pa stigande inflation, har drivit upp langrantor och gjort det svart att motivera L.5%
aktiers relativa fordel ur ett varderingssynpunkt. Det som vi nu bevittnar ar finansiella
marknader som forsdker anpassa sig till den normaliseringsprocess i penningpolitiken som 10%

varldens centralbanker ser ut att ha paborjat. Allt fler centralbanker runt om i varlden véljer att
hdja rantan snarare an att sénka den med bakgrund av det ljusare konjunkturldget i omvarlden. 0.5%

. Den svenska riksbanken, med Stefan Ingves i spetsen, ar en av de centralbanker som férvantas
fora en mer atstramande retorik framover sa lange inflationen haller sig kvar kring dess mal pa 2 2013 2004 2015 2016 2017 2018
procent. Redan under onsdagen nista vecka vintas Riksbanksdirektionen ldmna arets férsta B s
rantebesked. Enligt vart huvudscenario véntas riksbanksdirektionen, som sammantrader under
tisdagen, lamna reporadntan oférandrad pa -0,50 procent i enlighet med marknadens
forvantningar. Samtidigt som vi bedémer att Riksbanken kommer att behalla rantebanan
oférandrad raknar vi med att de kommer att justera ner inflationsprognosen i det korta
perspektivet. Riksbankens I6ne- och inflationsprognos ar i dagsldaget for optimistisk och avviker 70

en del fran Konjunkturinstitutets prognos. Vi star fast vid var bedémning att inflationen kommer
att falla tillbaka nagot under det forsta halvaret och att Riksbanken kommer att tvingas att 1
senareldgga sin forsta rantehdjning till atminstone sista kvartalet 2018. 150 1
. Utéver rantebesked fran Riksbanken far vi ocksa ta del av Valueguard:s senaste HOX-statistik e
som avser att mata prisutvecklingen pa den svenska bostadsmarknaden. Bade december och 1307
januari manads statistik har historiskt baserats pa farre transaktioner vilket gér det mindre 120 -
palitligt att dra nagra storre slutsatser. Januari manad har dessutom inbegripit en stark 110
sdasongsmassig effekt och att det stundande amorteringskravet kan ha bidragit till denna.
100 1

Darutover har man fatt ta del av positiva toner fran savdl bostadsutvecklare som
fastighetsméaklare samtidigt som det accelererande utbudet fran Hemnet ser ut att ha stannat a0 -
av. Pa onsdags klockan 09.00, da Valueguard slapper sin senaste HOX-statistik, far vi svaren.

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Villor

Samtliga Lagenheter

Kaillo: Thomsan Reuters Datostream, S6derberg & Partners
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STRATEGI & MARKNADSSYN (forts.)

Turbulens pa vérldens borser Sverige: Utveckling Stockholmsbdorsen

Efter ett antal mycket goda borsar har oron pa aktiemarknaden liksom svangningarna pa

densamma okat. Placerare har borjat ta hem vinster och sedan innevarande ars toppnotering pa 205
Stockholmsbdrsen den 23 januari ar OMXSPI nu ner atta procent. Amerikanska borser visar én
kraftigare rorelser och har fallit narmare tio procent i lokal valuta sedan toppen den 26 januari. 240 |
Att fallet har varit mer omfattande i USA ska stallas i relation till att dven uppgangen infor var .
desto starkare pa andra sidan Atlanten. Ocksa i Asien syns stora rérelser och precis som i USA
och Sverige ligger dagens noteringar narmare tio procent ldagre dn de toppar som syntes for 230
nagon vecka sedan.
° De tydligare svdangningarna som syntes pd varldens borser forra veckan har inte bara sin 21
forklaring i andrat investerarsentiment. De ar ocksa delvis resultatet av 6kad hogfrekvenshandel 220
aven kallad robothandel, inte minst i USA. Dartill har dessutom kraftiga rorelser i
volatilitetsprodukter bidragit. Volatilitetsprodukter ar vanligare pa dem amerikanska marknaden B et e mai jn i g sep okt nov  dec
och ar produkter som ar kopplade till volatilitetsindex. Dessa typer av placeringar har okat _OMXSP‘inklusweutdelnmﬁf"” 2018
tydligt i popularitet de senaste aren eftersom aktiemarknaden, med stod av laga réntor, under Kalla: Thomson Reuters Datastream, Sécerberg & Partners

en lang tid har visat mycket sma svangningar. Produkterna har inte sallan en havstang och nar
marknaden har hallit sig stabil, det vill sdga att volatiliteten har varit Iag, har de givit mycket god

aVkaStmng' Vardering pa varldens borser

. | samband med den strategirapport vi lanserade i januari upprepade vi var negativa syn pa
aktiemarknaden da vi sag tydliga signaler om en okad risk for rekyl. Tecken pa en viss P/E {12m framétblickande)
overhettning pa den amerikanska aktiemarknaden, &andrat sprakbruk fran amerikanska 0

centralbanken Federal Reserve och oro for 6kat budgetunderskott har orsakat relativt sett stora
rorelser pa rante- och valutamarknaderna och bidragit till snabbt stigande langrantor. Ett spant "
aven aktiemarknadsrorelserna blir stora och till viss del irrationella. Underliggande ar dock
bilden of6érandrad och vi ser idag inga tecken pa konjunkturell nedgang varfor vi ar av
bedomningen att det ar just en rekyl och ingen omfattande borsnedgang som har inletts. Vi vill
dock podngtera att vi dr sent i rddande konjunkturcykel och att den starka makroekonomiska 5
bilden troligtvis inte kan forbattras avsevart fran dagens nivaer. Darfor dr den stora fragan
framover huruvida makro- och sentimentsindikatorer har paverkats av den turbulens som
usa

pagar. Aktiemarknaden tenderar att ligga steget fore och framfor allt att se till trenden i
forandringen och inte absoluta nivaer.

lage pa varldens borser till foljd av tekniskt sett 6verkdpta borser och hoga varderingar gor att
10

Sverige Varlden Europa Japan  Tillvdxtmarknader
183 16,3 16,2 15,0 14,8

B Nuwarande @  10-drssnitt

Killa: Thomson Reuters Datastream, Sdderberg & Partners
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FORRA VECKANS MAKROHANDELSER

Makro — USA
. Mandag

. Torsdag

m Férvantat Férra

15:45 Markit, Inkdpschefsindex, Tillverkning, (jan)
16:00 ISM, Inkdpschefsindex, Ej tillverkning, (dec)

14:30 Nyanmalda pa arbetsmarknaden, (2:a feb)

Makro — Europa & Asien

. Mandag

. Onsdag
. Torsdag
. Fredag

A Séderberg
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09:55 Tyskland: Markit, Inkopschefsindex, (jan)

09:55 Tyskland: Markit, Inkopschefsindex, Tjanst, (jan)
10:00 EMU: Markit, Inképschefsindex, (jan)

10:00 EMU: Markit, Inképschefsindex, Tjanst, (jan)
11:00 EMU: Detaljhandelsférséljning, /3, (dec)

09:30 Sverige: Industriproduktion, a/a, (dec)
09:30 Sverige: Industriproduktion, m/m, (dec)

06:00 Japan: Ledande ekonomiskt index, (dec)
08:00 Tyskland: Industriproduktion, 3/a, (dec)
08:00 Tyskland: Industriproduktion, m/m, (dec)

03:00 Kina: Import, a/3, (jan)

03:00 Kina: Export, a/3, (jan)

08:00 Tyskland: Import, m/m, (dec)

08:00 Tyskland: Export, m/m, (dec)

13:00 Storbritannien: Bank of England, Rantebesked

02:30 Kina: Konsumentprisindex, a/3, (jan)
02:30 Kina: Producentprisindex, a/3, (jan)
10:30 Storbritannien: Industriproduktion, a/3, (dec)

53,3
59,9

221K

59,0
57,3
58,8
58,0
1,9%

8,1%
0,8%

107,9
6,5%
-0,6%

36,9%
11,1%
1,4%
0,3%
0,50%

0,6%
4,3%
0.0%

10:30 Storbritannien: Tillverkningsproduktion, a/a, (dec) 1,4%

53,3
56,5

232K

58,8
57,0
58,6
57,6
1,9%

5,1%
-1,0%

108,1
6,8%
-0,5%

9,8%
9,6%
-0,5%
-1,0%
0,50%

0,7%
4,4%
0,3%
1,2%

53,3
56,0

230K

58,8
57,0
58,6
57,6
2,8%

6,2%
1,0%

108,3
5,5%
3,1%

4,5%
10,9%
2,3%
4,1%
0,50%

0,3%
4,9%
2,6%
3,8%

Amerikansk inképschefsindex for tjanstesektorn var stark

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
— USA: Ink&pschefsindex ISM, tjdnstesektor

Kaillo: Thomsan Reuters Datostream, S6derberg & Partners

Tysk industriproduktion kom ut battre an vantat
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Tysk industriproduktion, &/3, ha IFO-index

Kaillo: Thomsan Reuters Datostream, S6derberg & Partners



INFOR KOMMANDE VECKA

Makro — USA Férvantat | Forra Amerikansk inflation vantas komma ut enligt forvantat
. Onsdag
—  14:30 Detaljhandelsforséljning, exkl. bilar, m/m, (jan) 0,5% 0,4%
—  14:30 Detaljhandelsforséljning, m/m, (jan) 0,3% 0,4%
—  14:30 Konsumentprisindex, exkl. mat & energi, a/3, (jan) 1,8% 1,8%
—  14:30 Konsumentprisindex, a/&, (jan) 2,1% 2,1%
. Torsdag
—  14:30 Nyanmalda pa arbetsmarknaden, (9:e feb) 237K 221K
—  14:30 Phili. Fed, Tillverkningsenkat, (feb) 22,0 22,2
— 15:15 Kapacitetsutnyttjande (jan) 78,0%  77,9%
—  15:15 Industriproduktion, m/m, (jan) 0,2% 0,9%
. Fredag
—  14:30 Byggnadsstarter, forandring, (jan) 2,8% -8,2%
—  14:30 Byggnadstillstand, forandring, (jan) 0,0% 0,1% B ot aom | aons o aon aone aorr |
—PCE =——CPI -~ Core PCE  ——=—— Core CPI

Kélia: Thomson Reuters Datastream, SGderberg & Partners

Makro — Europa & Asien

. Mandag
— 03:00 Kina: Utlandska direktinvesteringar, a/3, (jan) - 7,9%

. Tisdag

—  10:30 Storbritannien: Konsumentprisindex, a/3, (jan) 2,9% 3,0% .

— 10:30 Storbritannien: Karn. Konsumentprisindex, a/3, (jan) 2,6% 2,5% il Acbetsléshet  —— Sésongsjusterad
. Onsdag

— 08:00 Tyskland: Harm. Konsumentprisindex, a/a, (jan) 1,4% 1,4% 1

— 08:00 Tyskland: BNP, kv/kv, (kvartal 4) 0,6% 0,8%

— 09:30 Sverige: Huspriser, Valueguard, m/m, (jan) 1,8% -2,0% %1 ol

— 09:30 Sverige: Riksbanken, Rantebesked -0,50% -0,50%

- 11:00 EMU: BNP, a/3, (kvartal 4) 2,7% 2,6% 7%

- 11:00 EMU: BNP, kv/kv, (kvartal 4) 0,6% 0,6%
*  Torsdag &%

—  09:30 Sverige: Arbetsléshet, (jan) 7,0% 6,0% “ ‘ ‘ ‘
. Fredag 596 ML ‘ . ‘ ‘

—  10:30 Storbritannien: Detaljhandelsforsalj., exkl. bensin, a/3, (jan) 1,0% 1,3% & & L & F P P g &

— 10:30 Storbritannien: Detaljhandelsférsaljning, /&, (jan) 0,9% 1,4% Kl Thomson feuters Qtostrcom, Sodcbers & Fartners
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INFOR KOMMANDE VECKA (forts.)

Mandag Rapporter: Edgeware (kl 7.30), Troax (kl 12.30)

Tisdag Rapporter: Sweco (kl 7.20), Ahlstrom-Munksjé (kl 7.30), Munksjo (ki 7.30), Tethys Oil (kI 7.30), Wihlborgs (kI 7.30), Thule (kI 7.45), Addlife (kl
8.00), Hoist (kI 8.00), Indutrade (kl 8.00), Moberg Pharma (kI 8.00), Peab (kl 8.00), Precise (kI 8.00), Viking Supply Ships (kI 8.30), Alltele

Utldndska rapporter: Selvaag Bolig, Ponsse, Tikkurila, Axactor, Aurubis, Bioverativ, Daimler, Lending Club

Onsdag Rapporter: Haldex (kl 7.20), Kindred (kI 7.30), Kl6vern (kl 7.30), Boliden (kl 7.45), Hansa Medical (kl 8.00), Vostok New Ventures (kl 8.00),
Swedish Match (kI 8.15), MSC Group (kI 8.30), Pricer (kl 8.30), Vitec (ca kl 8.30), Formpipe (kl 8.45), Net Insight (kI 8.45), Medivir (kl 12.00),
Multiq (kI 12.30), Beijer Alma, FM Mattsson, NGS (fore borsoppning), Traction

Exklusive utdelning: Oriflame (0:25 eur), Ratos (30 kr i preferensaktie kvartalsvis)
Kapitalmarknadsdag: H&M

Utlandska rapporter: Marine Harvest, Stockmann, XXL, Huhtamaki

Torsdag Rapporter: Kungsleden (kl 7.00), Pandox (kI 7.00), Oriflame (kl 7.15), Mips (kI 7.30), Net Ent (kl 7.30), Victoria Park (kl 7.30), Raysearch (k| 7.45),
Attendo (kI 8.00), Doro (kI 8.00), Evolution Gaming (kl 8.00), Karolinska Development (ki 8.00), Nederman (ki 8.00), Starbreeze (kI 8.00), Active
Biotech (kI 8.30), Latour (kI 8.30), Wise Group (kI 8.30), Invuo (kI 8.50), Hufvudstaden (kl 11.00-12.00), Lifco (kl 11.30), Heba (kI 12.00), Studsvik
(kl 13.30), Novotek (kI 14.00), OEM (kl 14.00), Bong, Camurus, Fast Partner (lunchtid), Feelgood, Lundin Mining (efter kl 22), Malmbergs
(lunchtid)

Utlandska rapporter: Salmar, Atria, Nordic Semiconductor, Norwegian, Uponor, Avance Gas, Ocean Yield

Exklusive utdelning/Ovrigt: Astra Zeneca (1:90 usd, halvarsvis), Shanghaib&rsen stidngd

Fredag Rapporter: Dios (kl 7.00), Poolia (kl 7.00), Bravida (kl 7.30), Cherry (kl 7.30), CLX (kl 7.30), Hemfosa (kl 7.30), Saab (kI 7.30), Alligator (kI 8.00),
Arise (kl 8.00), HMS Networks (kl 8.00), Munters (kl 8.00-8.15), Nibe (kI 8.00), Odd Molly (kI 8.00), Ratos (kI 8.00), Icta (ki 8.05), Invisio (kI 8.30),
Opus (ki 8.30), Swedol (ki 8.30), Cherry (kl 10.00), Atrium Ljungberg (kl 13.00), Boule Diagnostics (fore bérsoppning), Catena, Eastnine (fore
borséppning), G5 Entertainment (fore borsoppning), Handicare, Immunicum, Instalco, Nilorn

Utlandska rapporter: Norsk Hydro, SRV, Finnair, Infront, Allianz, Deere, Wabco

Exklusive utdelning/Ovrigt: Genova Property (2:62 kr i preferensaktie), Shanghaibérsen och Hongkongbdrsen stingd
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TOP PICKS

. Millicom fortsatter sin strategi av att skala ner i Afrika och fokusera pa tillvaxt inom \ﬁ
kabelverksamheten i Latinamerika vilket tar ner risken i bolaget. Tjansteintaktstillvaxten ar T
aterigen positiv och mycket tyder pa att bolaget gar mot en period av mer ihallande tillvaxt. |
och med de senaste arens fokus pa kostnadseffektivitet ser vi dartill att forutsattningarna for c
operationell hdvstang ar goda. MILLICOM

THE DIGITAL LIFESTYLE

. Assa Abloy har goda langsiktiga forutsattningar och gynnas av en stark konjunktur. Vi vantar oss

tillvaxt saval organiskt som via forvarv och vi ser potential till en fortsatt stark
marknadsposition, bland annat tack vare samarbeten liknande det med Amazon. Strukturella m ABLOY
trender som en 6kad e-handel talar till bolagets foérdel.

. Nibes langsiktiga goda forutsattningar ar intakta. Nibe har en stark organisk tillvaxt drivet av en
lag penetrationsgrad av varmepumpar utanfor Sverige, samtidigt som ytterligare férvarv kan
adderas. Varderingen har fallit tillbaka och relativt andra férvarvsbolag ligger den narmast i NIBE
linje, samtidigt som den organiska tillvéxten ar hogre.

. Securitas har en god organisk tillvaxt och vi ser forutsattningar for att den ska bestd under aret.
En stark balansrakning ger ocksd majlighet till forvarv som kan bidra till starkt vinsttillvaxt. Vi
uppskattar bolagets defensiva kvaliteter och den d&ndrade affarsmodellen mot mer
teknikbaserade tjanster.

SECURITAS

. Getinge har tyngts av en rad interna problem vilket i kombination med svag tillvaxt har pressat
aktien, men vi ser att den starka orderingangen under 2017 ars fjarde kvartal ger tydligt stod till
en forbattring mot bolagets langsiktiga mal om 2-4 procent i organisk tillvaxt. Vi var for tidigt

- B} . e e . N GETINGE Y¢
ute i var tro om en vandpunkt, men ser idag att 2018 ars forvantningarna ar mycket lagt stallda 1
och att fokus pa att sénka rorelsekostnaderna relativt forsaljningen tillsammans med ett battre
orderlage kan leda till en omvéardering av aktien under aret.

Observera att ovanstdende aktier inte ska ses som en portfélj utan som investeringsidéer. Vi tar inte hénsyn till
sektorvikter eller annan typ av portféljkonstruktion.

A Séderberg
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TOP PICKS — FONDER

. Norron Active har valts ut som Top Pick eftersom fonden sedan start har levererat en hog
avkastning jamfort med andra fonder inom samma kategori. Fondens strategi baseras pa
fundamental analys, och de goda avkastningssiffrorna ar framforallt ett resultat av en
koncentrerad portfolj dar forvaltarens aktieurval presterat bra. Fondens resultat reflekteras i att
fonden varit gron under flera ar i rad och vi bedémer att det finns potential for en god
utveckling dven framoéver. Innehaven placeras jamnt 6ver bolag av olika storlekar, och en del av
investeringarna gors i 6vriga Norden.

10 %

Invesco Japanese Equity

. Invesco Japanese Equity har valts ut till Top Pick baserat pa sin hoga riskjusterade avkastning, I (T
0%

med hogt momentum och god avkastning det senaste halvaret. Fonden har en relativt 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
koncentrerad portfélj, med exponering mot olika stora bolag, vilket ger den stérre frihet och
mojlighet till hogre avkastning. Vidare investerar fonden i bolag som de anser vara
undervarderade, via en fundamental bolagsanalys. Fonden har en relativt hog avgift i relation
till kategorin, men dven da detta rdknas in i betygsattningen kommer fonden val ut i analysen
och beddms vara en bra Top Pick.

MS (Morgan Stanley) INVF Global Opportunity Historisk avkastning MS INVF Global Opportunity

. Fonden har valts ut som Top Pick framst grundat i att dess forvaltare, som forvaltat fonden
dnda sedan start, har levererat gedigen Overavkastning jamfért med kategorin over alla
tidshorisonter. Fonden har hogre volatilitet an manga andra fonder inom kategorin, vilket ger
potential till h6g avkastning. Vi beddmer att fondens strategi ar vdlbeprdvad vilket dven visar sig
i en majoritet grona betyg. Vidare beddéms fonden dven kunna fortsatta att kunna leverera god
avkastning framdver och den ar darfér en god Top Pick.

40 %

Arlig avkastning
~
S
F

Kélla: Séderberg & Partners

Ohman Etisk Emerging Markets -50%
. Ohman Etisk Emerging Markets &r en indexnira fond och har valts ut som Top Pick pa grund av JIEIE e tle e Jan 17 el Jan 1
att den har presterat battre dn 6vriga fonder inom kategorin under det senaste aret, trots sin [l MS INVF Global Opportunity A

indexnira strategi. Fonden &r ett bra alternativ till kategorins andra Top Pick, Vontobel mtx I MSC1AC World Toral Recurn Index

Sustainable Emerging Markets Leaders, som &r aktivt férvaltad. Vidare har Ohman-fonden dven
en lag forvaltningsavgift. Jamforelseindexet som den foljer, MSCI Emerging Markets 50 Index,
innehaller 50 av de storsta och mest likvida bolagen pa tillvaxtmarknaden. Fonden avstar dock
fran att investera i de bolag som anses mest oetiska enligt fondbolagets kriterier, exempelvis
bolag kopplade till kdrnvapen, alkohol eller tobak.

Kélla: Séderberg & Partners
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VARLDENS BORSER

Lokal valuta (%) 5dag Iman 3man 6man lar 2018
Utvecklade marknader (USD) -6 -5 | 6 16 -2
USA (S&PCOMP) -5 -5 2 7 16 -2
Europa (STOXX 600) -5 -8 -5 -2 4 -5
Sverige (OMXSPI) -5 -8 -6 -3 2 -4
Tyskland (DAX) 5 -10 -8 0 4 -6
Frankrike (CAC40) -5 -8 -6 -1 9 -4
Storbritannien (FTSE100) -5 -8 -5 -4 2 -8
Japan (TOPIX) -7 -8 -4 8 17 -5
Tillvaxtmarknader (USD) -7 -5 1 8 27 -1
Hong Kong (Hang Seng) -9 -5 | 8 30 -1
Shanghai (CSI 300) -10 -8 -6 3 15 -5
Indien (Sensex) -3 -1 2 7 22

Ryssland (RTS$) -7 -4 3 16 8 3
Brasilien (Bovespa) -4 3 Il 20 25

SEK (%) 5dag Iman 3man 6man
Utvecklade marknader -3 -7 -3 4
USA (S&PCOMP) -3 -6 -2 6
Europa (STOXX 600) -4 -7 -4 I
Sverige (OMXSPI) -5 -8 -6 -3
Tyskland (DAX) -5 -9 -7 3
Frankrike (CAC40) -5 -7 -4 2
Storbritannien (FTSE100) -5 -8 -3 I
Japan (TOPIX) -4 -7 -3 8
Tillvixtmarknader -5 -7 -2 6
Hong Kong (Hang Seng) -7 -7 -2 6
Shanghai (CSI 300) -8 -7 -4 8
Indien (Sensex) -1 -4 0 5
Ryssland (RTS$) -5 -5 -1 I5
Brasilien (Bovespa) -4 -1 6 13

lar 2018
6 -4
5 -3
8 -4
2 -4
9 -6

13 -4

2 7
o -2
15 -2
17 -3
14 -3
5 2
2 2
7

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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RANTOR & VALUTOR

Réntor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella rantor yield% 5dag Iman 3man 6man I ar 2018
Sverige 2 ar -0,74 -0,74 -0,77 -0,82 -0,71 -0,56 -0,76
Sverige 5 ar 0,034 0,07 -0,13 -0,14 -0,06 0,01 -0,09
Sverige 10 ar 0,94 0,99 0,77 0,82 0,60 0,64 0,78
USA 2 ar 2,07 2,16 1,97 1,63 1,33 1,18 1,88
USA 5 ar 2,52 2,60 2,33 2,01 1,79 1,87 2,19
USA 10 ar 2,85 2,85 2,55 2,34 2,24 2,41 2,41
EMU 2 ar -0,56 -0,55 -0,64 -0,76 -0,71 -0,80 -0,66
EMU 5 ar -0,04 -0,02 -0,24 -0,42 -0,34 -0,49 -0,29
EMU 10 ar 0,69 0,70 0,46 0,38 0,36 0,31 0,42
Japan 10 ar 0,07 0,09 0,07 0,03 0,06 0,08 0,05
Riksbanken -0,50
FED 1,50
ECB 0,00
BOE 0,50
BOJ -0,10
PBOC 4,35
Stibor 3M -0,45

A Séderberg
A &Partners

Valutor

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

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

Zink

Guld

Volatilitet (niva)
VIX-index

Kurs

90,4
1,22
8,09
991
1,2
1,34
1,02
108,7
6,30

1918
63,4
59,2

67550
33850
13133

Kurs

29,1

S5dag

1,4
-1,5
2,2
0,7
0,0
1,3
-0,8
-1,5
0,3

-4,5
7,
9.6
-4,
33
-13

17,3

Iman

23
27
-1,8
08
03
15
02
33
34

-2,8
72
-59
-4,9
1,5
0,2

10,1

3man

42
54
35
1,7
1,5
24
09
44
5,1

3man

-4
-1.2
36
-08
66
23

3man
10,5

6man

-3,3
4,3
-1,3
3,0
4,9
3,5
-0,9
-1,2
-5,7

6man

4,5
21,3
19,4

4,7
15,5

32

6man

1,1

I ar
-10,1
14,9
9,1
4,4
0,2
51
-4,3
-3.8
-83

| ar
-1,2
14,2
11,7
16,0
19,6
6,4

I ar
10,9

2018

-1.8
2,0
-1,2
038
0,9
I
1,7
-3,5
-3,3

-2,6
-4,8
-2,1
-6,8
2,0
08

2018
11,0
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OM SODERBERG & PARTNERS

Skraddarsydda pensionslésningar med liga Utifran en detaljerad riskanalys hjilper vi dig att
avgifter och forenklad administration, for dig utforma ett optimalt forsakringsskydd till
och dina medarbetare. foretaget.

Radgivning till institutioner, kommuner och
landsting om pensionskapital liksom andra former
av kapitalfdrvaltning.

Individanpassade placeringsléningar frn de
ledande aktérerna pd marknaden.

Lonehantering och formansportal fér hantering Fordelaktiga lnevillkor med en av marknadens
och kommunikation av féretagets formaner. |agsta rintor. Vi forhandlar och jamfor boldn 4t dig
Tjansterna kan anvindas i kombination eller och dina medarbetare.

oberoende varandra.

SODERBERG & PARTNERS grundades 2004 och &r en av Sveriges ledande finansiella
radgivare och formedlare av férsakringar och finansiella produkter. Vi bedriver
verksamheter inom bland annat tjdnstepensionsradgivning, forsakringsradgivning och
forsakringsformedling samt kapitalrddgivning och kapitalférvaltning. Vi utvecklar och
erbjuder dven digitala verktyg for bland annat finansiell radgivning och for I6ne- och
férmanshantering.

SODERBERG & PARTNERS:
Tel: 08-451 50 00
Mail: inffo@soderbergpartners.se
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OM VECKOANALYSEN

Viktig information

Denna analys ar framtagen av Soderberg & Partners Securities AB (nedan Soderberg & Partners). Soderberg
& Partners star under Finansinspektionens tillsyn. Som grund till analysen har kallor anvéants som i god tro
bedomts vara tillforlitliga. Data i tabeller och grafer sammanstélls hos Nyhetsbyrén Direkt och anvénds delvis
som underlag i analysen. Andra kéllor till information som ligger till grund for analysen kan vara
bolagsinformation och analysdatabaser. Soderberg & Partners kan inte garantera riktigheten i denna
information eller ta p& sig nagot ansvar for fullstandighet. Vid de tillfallen som en potential i aktien eller en
foérvantat framtida malkurs anges ligger en eller flera kvantitativa varderingsmodeller i grunden. Beroende pa
bolagets verksamhetsstruktur och mognadsgrad gérs en bedémning av huruvida en nyckeltalsjamférelse,
kassaflodesmodell eller annan varderingsmetod ar relevant. Dessa anvands aven som underlag i
betygsattningen som &r en helhetsbedémning av aktiens forutsattningar 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 héllbarhet, som
ett fristdende komplement till aktieanalysen och séledes inte som en delkomponent i aktiebetyget.
Hallbarhetsbetyget &ndras en géng per rakenskapsar och vanligtvis under manaderna som féljer efter det att
bolagets héllbarhetsrapport har lanserats.

Syftet med analysen &r 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 fér ett
investeringsbeslut. Investerare bor soka finansiell rddgivning ang&ende lampligheten i att investera i de
vardepapper eller investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i denna analys och bor forsta att
uttalanden om framtidsutsikter inte nédvéandigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning &r inte en garanti
for framtida resultat. Placeringar i vardepapper innebér alltid en ekonomisk risk. For aktier noterade pa bors
utanfor Sverige kan avkastningen for investeringen &ven paverkas av valutakursutveckling.

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

Soderberg & Partners hantering av intressekonflikter inom investeringsrekommendationer &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 offentliggora faktiska eller potentiella intressekonflikter som rér
analytiker eller Soderberg & Partners som bolag. Riktlinjerna innehéller 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 férran det att tva handelsdagar forflutit fran att den aktuella
analysen gjorts tillganglig for mottagarna av den) samt ett generellt forbud mot egen handel i de instrument
som en analys omfattar i strid med gallande rekommendationer. Det kan férekomma att analytiker eller
narstdende personer har innehav i de vardepapper som de utarbetar en rekommendation fér. Om den som
utarbetat eller ansvarar fér 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 direktérens behandling.

Analytiker: Matthias Gietzelt, Linda Lyth och Dick Ingvarsson

Soderberg & Partners
Box 7785
Regeringsgatan 45
103 96 Stockholm
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marknadsanalys@soderbergpartners.se
www.soderbergpartners.se
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AR >oderberg
7‘\‘ &Partners Strikt konfidentiellt. Far ej spridas utan tillstand fran Séderberg & Partners
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