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Veckoanalys



Valkommen tillbaka till en fullskalig veckoanalys!

DE GLOBALA AKTIEMARKNADERNA har under sommaren starkts, drivet bland annat av
en god utveckling i de bdrsbolagens kvartalsrapporter. Samtidigt noterar vi en stor
divergens mellan de olika marknaderna och nya orosmoln har uppstatt i form av
torkan, svag europeisk makrostatistik och inte minst kraftigt fallande
tillvaxtmarknadsvalutor med den turkiska liran i spetsen. Ar sannolikheten stor att
oron fortsatter under hésten?

Den globala aktiemarknaden har, métt i svenska kronor, stigit med ndrmare fyra procent sedan slutet av
juni. Utvecklingen har framst drivits av den amerikanska marknaden, medan den europeiska borserna
och bérserna pa tillvixtmarknaderna har varit tydligt svagare. Alltjamt &r det teknologisektorn som varit
ledande, men en stark rapportsdsong under juli manad har dven bidragit till ett férbattrat sentiment
dverlag. Foregdende vecka var dock pa manga hall svag. Den amerikanska dollarn hade fram till augusti
pa handelsvdgd basis inte férandrats ndmnvért, men de senaste tva veckorna har den stirkts omkring
tva procentenheter.

De underliggande makroekonomiska trenderna &r alltjamt desamma. Inledningen pa aret drevs av stérre
tillférsikt med en aterhdmtning fér den globala handeln och darmed ett cykliskt uppsving fé6r manga
ekonomier. Ddrefter har flertalet ledande indikatorer toppat och i de senaste matningarna Gver
exempelvis inkdpschefsindex visar de flesta landerna en lagre niva &n i tidigare matningar. For europeisk
del har inte bara sentimentsindikatorer fallit tillbaka utan dven faktisk efterfragan har bérjat vika.
Exempelvis visar tyska industriorder nu en negativ utveckling pa arsbasis, vilket &r nagot som naturligtvis
kan fa en effekt for bérsbolagens utveckling under de kommande kvartalen.

Dessutom kvarstar de sencykliska signalerna, bland annat i form en tydlig underliggande inflationstrend.
Det bekrédftades av den amerikanska statistiken under féregdende vecka som visade att
konsumentpriserna &r de hdgsta pa ndrmare ett decennium. Sannolikheten for att Federal Reserve héjer
styrréntan fyra ganger under aret ligger nu pa 70 procent.

Aven pa tillvaxtmarknaderna har det konjunkturella uppsvinget stannat av. Den kinesiska
detaljhandelsférséljningen fortsatter att vika och oron bland marknadsaktérer ar alltjiamt stor for hur det
pagaende handelskriget paverkar ekonomin. Den mer osdkra utvecklingen aterspeglas i bland annat
volatiliteten for tillvixtmarknadsvalutor, som har 8kat markant under de senaste manaderna, men dven i
exempelvis det kinesiska politiska osdkerhetsindexet. Pa efterféljande sidor gér vi en genomgang av
férutsattningarna for den turkiska liran och ekonomin, redogér for vad vi tror har drivit fallet i den
kinesiska yuanen och diskuterar andra potentiella orosmoln vi ser infér hosten.
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Har den europeiska konjunkturen toppat?
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Turkiet i fokus

OSAKERHETEN KRING DEN TURKISKA UTVECKLINGEN har okat markant de senaste Kraftigt fall fér den turkiska liran
veckorna. Den turkiska liran har fallit med narmare 40 procent mot den amerikanska
dollarn sedan april och fallet accelererade under féregdende vecka da Donald Trump
godkande en fordubbling av tullarna pa turkiskt aluminium och stal.

110 4

Underliggande problem i den turkiska ekonomin har dock funnits under langre tid och inte minst efter att
president Erdogan stédrkte sin makt har landet noterat ett omfattande kapitalutfléde. Det &r ett stort
problem fér Turkiet, som dras med ett stort bytesbalansunderskott och &r beroende av utldndskt kapital
for att finansiera tillvaxten. Nedgangen i valutan har dessutom lett till en kraftigt stigande inflation som
redan var mycket hog till f6ljd av 6verhettning i ekonomin. Dartill har upplaningen i féretag och banker
6kat markant under de senaste aren. De turkiska lanen tecknade i utlandsk valuta star f6r narmare 40
procent av den turkiska banksektorns tillgangar.

Mbéjligheterna att komma tillrdtta med obalanserna i landet &r dessvérre inte alltfér stora, inte minst da o 2017 ‘ 2018

Turkisk lira i férhallande till amerikansk dollar

president Erdogan inte vill se de rantehdjningar som skulle kravas for att stoppa fallet i valutan. Landet
har inga stora valutareserver och kan inte hantera en kraftig nedgang i valutan lika bra som exempelvis
Ryssland har gjort tidigare. Att presidenten dessutom uppmanar befolkningen att véxla in utldndsk
valuta till turkiska lira pekar snarare pa ett desperation dn att det skulle fa effekt pa utvecklingen.
Sannolikheten for att landet narmar sig en betalningsinstallning har snabbt stigit till 20 procent.

Kaila: Thomson Reuters Datastream, SGderberg & Partners

Den turkiska inflationen pa ohallbar niva

16 1
Finns det nagon risk for stdrre spridningseffekter utanfér Turkiet? Initialt verkar det inte sa. Det &r i 157
princip enbart Spanien som har en avsevérd exponering gentemot turkiska lantagare genom sina banker 14
och det &r enbart Grekland som har en stérre exponering avseende handel med Turkiet. Turkiet dr dock
en relativt stor ekonomi som har en stor paverkan pa den geopolitiska risken i regionen. Den europeiska
centralbanken ECB pekar pa att de turkiska lanen till stor del férmodligen inte &r valutasikrade och den
europeiska banksektorns utveckling under férra veckan visade tydligt att det finns en stor osékerhet da
dven andra banker &n de spanska noterade stérre nedgangar. 117

137

127

Var bedémning &r att det finns en stor sannolikhet fér att oron kring den turkiska ekonomin fortsatter. 107
Mbéjligheterna att komma till rétta med problematiken &r fa och dven om de turkiska bankerna &nnu har
relativt goda kapitaltackningsgrader finns risk att landet gar mot en stérre kris. Vissa spridningseffekter

ar ofrankomligt, men de &r &nda begrénsade till vissa europeiska banker och vi raknar inte med att 8- 017 ‘ rots
sentimentet 6verlag behdver férsamras avsevért pa grund av detta. Det sista ordet i handelskriget &r Turkiet, konsumentprisinfiation %
dock inte sagt och det finns naturligtvis en risk for att en stressad turkisk president kan bidra till 6kad oro Kall: Thomson Reuters Datastream, Séderberg & Partners

dven utanfoér banksektorn.
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Tydlig yuanforsvagning vicker fragetecken

UNDER SOMMAREN HAR dven den kinesiska yuanen fallit avsevart, bade mot den
amerikanska dollarn och handelsviktat. Ar forsvagningen resultatet av centralbankens
valutamanipulation, ett vapen de riktar mot USA och den handelspolitik de for, eller
kan rérelsen vara marknadsdriven?

Under sommaren har den kinesiska yuanen fallit kraftigt och i ungefar lika stor omfattning i
handelsviktade termer som i relation till enbart dollarn. Yuanen har gatt fran att vara en strikt
kontrollerad valuta till att idag ses som mer flytande, men centralbanken People's Bank of China (PBOC)
har fran tid till annan dnda paverkat vérdet genom valutamarknadsinterventioner, bland annat med hjalp
av sin stora valutareserv. Fragan &r nu om férsvagningen vi har sett under sommaren &r marknadsdriven
eller resultatet av ytterligare valutamanipulation i ett férs6k att vérja sig mot USA:s handelspolitik?

Trots historiken ser vi att mycket talar f6r att kursférandringen under sommar kan vara marknadsdriven
och det baserar vi pa ett antal faktorer.

1) Rent ekonomiskt finns ett flertal omsténdigheter som kan férklara fallet. Naturligtvis den skérpta
tonen i handelskonflikten med USA, men ocksa svagare makroekonomisk data och ett stigande antal
kredithandelser. Aven penningpolitiska stodatgarder fran PBOC i form av likviditetslan till kinesiska
affarsbanker kan vara en bidragande orsak till férsvagningen eftersom det resulterat i en avtagande
rantedifferens mellan USA och Kina.

2) Dartill kan vi konstatera att den kinesiska valutareserven inte har férandrats mycket i storlek under
juni och juli utan ligger pa dryga 3,1 biljoner dollar, samma niva som i april. Det tyder pa att staten inte
skulle ha lagt sig i valutamarknaden genom att anvénda lokal valuta f6r att kdpa utlandsk. Dessutom har
de nu i augusti forsokt stavja fallet genom att aterinféra reservkrav fér kdp av utlandska forwardkontrakt
pa valuta, krav som resulterar i hégre kostnader fér valutaspekulation. Férsdken har varit lyckosamma da
yuanen de senaste dagarna har starkts.

3) En férsvagad valuta gynnar férvisso landets stora export och darigenom landets tillvéxt, men trots det
borde PBOC:s intresse att férsvaga yuanen avsiktligt och aggressivt idag vara litet. Kinesiska
centralbanken har de senaste aren stravat efter att géra den kinesiska valutan mer marknadsorienterad,
med avsikten att yuanen ska kunna bli en global reservvaluta likt dollarn, det brittiska pundet, yenen och
euron. Det har visserligen spekulerats i huruvida den politiska viljan att sta fast vid sina planer att avsta
fran valutainterventioner faktiskt finns, eftersom det innebar att mycket kontroll éver ekonomin gar
forlorad, men nya interventioner skulle samtidigt riskera att underminera det arbete som pabdérjats,
undergrava fértroendet och den finansiella stabilitet och dessutom provocera mer fientlighet fran USA.
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Sverige: Utveckling Stockholmsbérsen
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Virdering pa vérldens bérser

P/E (12 mén framétblickande vinstprognoser)

20

Sverlge Virlden Europa Japan T.uvaxtmarknauer
1e. 9 15,0 14,0 132

B Nuvarande @  10-arssnitt

=
5}

w

0

Kélla: Thomson Reuters Datastream, Sdderberg & Partners



Orosmolnen pa borsen vintas besta

Efter manga ar av bdrsuppgang och héga virderingar dr osdkerheten pa virldens bérser idag stor. Infér
hésten ser vi en rad potentiella orosmoln som kan paverka de finansiella marknaderna, i synnerhet
politiska.

Narmast vantar det svenska Riksdagsvalet i september och med stor sannolikhet kvarstar en
minoritetsregering som kommer att ha svart att komma tillritta med de obalanser som finns. Aven i USA
vantar val till hésten, dar mellanarsvalet enligt dagens prognoser skulle kunna leda till en demokratisk
majoritet i representanthuset och darmed skapa ett ldge av mer svargenomférbar amerikansk politik. |
Brasilien halls president- och kongressval i oktober och samtidigt som behovet av politisk stabilitet ar
mycket stort finns en 6verhdngande risk att valrérelsen blir turbulent. Som placerare bér man dock ha i
atanke att nationella val 6verlag historiskt haft ett relativt litet och kortsiktigt genomslag pa finansiella
marknader.

Pa politikfronten fortléper dock &dven handelskonflikten, en konflikt som fortsatt riskerar att paverka
savil den ekonomiska tillvaxten som inflationen i varlden. Aven om dialogen mellan USA och en del
regioner pa senare tid varit mer konstruktiv dr den fortsatt spdnd mellan USA och Kina och om en dryg
vecka kommer nidsta vag av amerikanska importtullar att trdda i kraft. Dé&rutéver fortsatter
diskussionerna gallande Brexit och senast i oktober maste parterna komma 6verens for att uttrédde ska
kunna I6pa enligt plan.

Vi har idag en orange signal pa aktier som tillgangsklass och ser fortsatt att riskerna &r stora varfor vi
foresprakar en god riskspridning och en 6kad vikt inom rantor och alternativa tillgangsslag sasom
hedgefonder med god och stabil historik. Mer om marknadsaktuella @mnen, andra spannande hédndelser
under hosten samt var syn pa tillgangsklasserna aterkommer vi naturligtvis till i de narmaste
veckoanalyserna och inte minst i var nasta strategirapport som slépps den 20:e september.
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Nedgangar pa varldens bérser under féregaende
vecka

Borsutveckling (LOKAL VALUTA)
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Forra veckans viktigaste makrohindelser

FREDAG KL. 14:30

;| USA: Konsumentprisinflation

DEN AMERIKANSKA KONSUMENTPRISINFLATIONEN noterade en 6kning pa
2,9 procent och det var framforallt kdrnnivdn som 6verraskade
21 M\ marknadsaktérerna. Denna stérktes till den hogsta nivan sedan
14 ,_/'H_/ september 2008 och visar att dven om huvudsiffran paverkas alltjamt
av energipriser och jamforelsetal s& &r den underliggande
inflationstrenden intakt. Sannolikheten fér en rintehéjning fran Federal

Reserve i september dr mycket hdg. Aven svensk inflationsstatistik
presenterades och den hamnade nara marknadens férvantansbild
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kalla: Thomsen Reuters Datastreom, Saderberg & Partners

0 MANDAG KL. 08.00

[ ] ] [ ]
o Tyskland: Industriorder, juni
I TYSKLAND PRESENTERADES nya order for tillverkningssektorn som
visade en nedgang pa manadsbasis med 4 procent och den férsta
negativa utvecklingen pa arsbasis pa tva ar. Det &r framforallt order fran
24
/\ A /\ utanfér Eurozonen som féll medan den inhemska efterfragan héll upp

0 V / \/\/ \/ nagot battre. Samrorelse med efterfragan for svenska verkstadsbolag &r
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relativt stor, men det &r endast en manadssiffra och det har tidigare
funnits tillfallen som har pekat pad en volatil statistik mer &n en tydlig
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killa: Thomson Reuters Datastream, Saderberg & Partners
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Kommande veckas viktigaste makrohandelser

USA: Michigan-index vdntas har stigit marginellt
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Eurozonen: BNP-tillvixten vdntas fortsatta bromsa in
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FREDAG KL. 16:00

USA: Michigan-index (prel, augusti)

UNIVERSITY OF MICHIGANS SAMMANSATTA INDEX Over det amerikanska
konsumentfértroendet har fallit tillbaka ndgot under varen, men véntas
ha stigit marginellt jamfért med i juli manad till 98,0. Konsumenternas
sentiment har en nara koppling till landets ekonomiska utveckling och
indexet illustrerar konsumenters bedémning av sin nuvarande liksom
framtida ekonomiska situation inom omraden som privatekonomi,
inflation, arbetsléshet, politik och rantor. Aven den amerikanska
detaljhandelsforsaljningen presenteras under veckan och véntas ligga
kvar pa hog niva.

TISDAG KL. 11:00

Euroomradet: BNP (prel, 2 kv)

PRELIMINAR STATISTIK OVER Eurozonens BNP-tillvixt under arets andra
kvartal vantas i veckan. Under féregaende kvartal noterade den
europeiska tillvaxten en inbromsning och den bedéms ha fortsatt under
det andra kvartalet. S&val en stark euro som tilltagande oro for
handelshinder har sannolikt paverkat utvecklingen i regionen negativt
och forvantningarna ligger idag pa en tillvaxt om 0,3 procent jamfort
med féregaende kvartal samt en arlig tillvaxt om 2,1 procent.



Bors- och bolagshindelser

MANDAG

TORSDAG
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Rapporter
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Probi (k. 8.00)

HTC (prel datum), Salzgitter

Tethys Qil (kl 7.30), Africa Qil, Concordia, Eniro, Handicare, Kabe

Home Depot (kI 15.00), Bilfinger Berger, China Telecom (prel datum), China Unicom (prel datyum), Stratasys
(prel datum), Viavi Solutions (prel datum), ZTE (prel datum)

Exklusive utdelning: Oriflame (0:40 eur utav totalt 2:60 eur)

Precise (kl 8.00), Troax (k| 12.30), IAR Systems (kI 15.00), Boule Diagnostics, Holmen (lunchtid), Softronic,
Vostok New Ventures

Selvaag Bolig (kI 8.30), Vestas, William Demant, Cisco (kl 22.05), Briggs & Stratton (prel datum)

Borsstatistik: Clas Ohlson presenterar forsaljningssiffror f6r juli kl 7.00

Ica (kl 7.00), New Wave (kl 7.00), Cherry (kl 7.30), Nordic Waterproofing (kl 8.00), Odd Molly (k| 8.00),
Bure (kl 8.30), Hexatronic (kl 8.30), Endomines (kl 8.45), Karolinska Development, Mips, NCAB, Zetadisplay

Carlsberg (kl 7.00), Stockmann (kl 7.00), Veidekke (kI 7.00), DNO (kl 8.00), Idex, ISS, Walmart (kl 13.00),
Alibaba (prel datum), GAP (prel datum)

Bjérn Borg (kl 7.30), Biogaia (kl 8.00), Nibe (kl 8.00), Peab (kl 8.00), Ratos (kl 8.00), Invisio (kl 8.30), Acando,
Boozt, C-Rad (fére bérséppning), Humana, Immunicum, Opus, Volati

Maersk (kl 8.00), Deere

Exklusive utdelning: Genova Property (2:62 kr i preferensaktie)



Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag Tman 3man 6éman 1ar 2018
USA (S&PCOMP) 0 2 5 9 18 7
Europa (STOXX 600) -1 0 -1 8 6 2
Sverige (SIXRX) 1 4 2 13 10 9
Tyskland (DAX) -2 -1 -5 3 3 -4
Frankrike (CAC40) -1 0 -1 10 9 5
Storbritannien (FTSE100) 1 0 1 1 8 3
Japan (TOPIX) -1 0 -3 0 9 -4
Tillvaxtmarknader =1 -1 =/ ) 3 -6
Hong Kong (Hang Seng) 2 -1 -6 -1 7 -3
Shanghai (CSI300) 3 -1 - -10 -6 -14
Indien (Sensex) 1 5 8 12 21 12
Ryssland (RTS$) -8 -1 -7 -7 8 -5
Brasilien (Bovespa) -6 2 -1 -5 14 0

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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SEK (%) 5dag 1man 3man éman 1ar 2018
Utvecklade marknader 2 4 6 19 26 15
USA (S&PCOMP) 2 6 10 23 32 19
Europa (STOXX 600) 0 2 0 13 15 8
Sverige (SIXRX) 1 4 2 13 10 9
Tyskland (DAX) -1 0 -4 8 12 2
Frankrike (CAC40) 0 1 0 15 19 n
Storbritannien (FTSE100) 1 0 0 16 18 8
Japan (TOPIX) 1 5 1 1 20 8
Tillvdaxtmarknader 1 3 -2 7 1) 4
Hong Kong (Hang Seng) 5 3 -1 10 19 8
Shanghai (CS1300) 5 -1 -13 -7 2 -9
Indien (Sensex) 3 9 n 18 26 16
Ryssland (RTS$) -6 -7 -2 4 21 6
Brasilien (Bovespa) -7 6 -13 -9 5 -4

Varlden



Rantor, valutor & ravaror

Rantor (aktuella och historiska nivaer) Valutor
Nominella rantor  yield % Valutor (%) Kurs 5dag Tman 3man  6man 1ar 2018
Sverige 2 ar -0,55 -0,50 -0,54 -0,47 -0,74 -0,69 -0,76 Dollarindex 96,4 13 23 4.0 6,5 3,2 4.6
Sverige 5 ar -0,090 0,00 -0,04 0,12 0,03 -0,04 -0,09 EURUSD 114 -14 -2,5 -3,8 -6,7 -2,7 -4,8
Sverige 10 ar 0,48 0,57 0,51 0,73 0,94 0,61 0,78 USDSEK 9,10 2,2 4,0 49 12,5 n7 1,2
USA 2 ar 2,60 2,64 2,59 2,53 2,07 133 1,88 EURSEK 10,41 0,8 15 1,0 5,0 8,7 59
USAS ar 2,73 2,82 2,77 2,83 2,52 1,78 2,19 GBPSEK 1,6 0,3 0,2 -0,5 41 9,8 50
USA10 ar 2,87 2,95 2,87 298 2,85 2,21 2,41 DKKSEK 1,39 0,4 12 -0,6 4,1 8,0 52
EMU 2 ar -0,64 -0,59 -0,64 -0,59 -0,56 -0,71 -0,66 NOKSEK 1,08 03 -0,6 0,2 6,5 56 8,4
EMU S5 ar -0,32 -0,24 -0,27 -0,07 -0,04 -0,34 -0,29 USDJPY 10,7 -0,4 -0,5 1,0 19 12 -1.7
EMU10 ar 0,32 0,41 0,32 0,55 0,69 0,34 0,42 USDCNY 6,86 -0/1 3,6 7,8 8,8 30 53
Japan 10 ar 0,10 on 0,03 0,05 0,07 0,06 0,05

Ravaror (%) Kurs 5dag Tman 3man  6man 1ar 2018
Styrrantor (%) Idag Ravaruindex 196,9 -0,8 -3,2 -5,8 2,6 8,8 0,0
Riksbanken -0,50 Olja (Brent) 72,8 -0,8 -7,7 -5,7 14,9 38,4 9,4
FED 2,00 Olja (WTD 67,6 -13 -8,8 -53 14,2 39,3 1,8
ECB 0,00 Koppar 6190,0 -0,3 -2,3 -10,5 -8,4 -3,6 -14,6
BOE 0,75 Zink 2547,0 -3,2 -3.2 -17,5 -24,8 -13,3 -233
BOJ -0,10 Guld 1215,0 -0,4 -3.2 -7.8 -7,5 -5,5 -6,8
PBOC 4,35
Volatilitet (nivd) Kurs

Stibor 3M -0,36 VIX-index 13,2 1.6 12,6 13,2 29 16,0 1,0
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Soderberg & Partners Investeringsindikator

Tillgéngsklasser Rating Aktieallokering Rating

Utvecklade marknader

Aktier .

Nordamerika

Réntor

Europa ¥ o
Alternativa investeringar Sverige ¥
Rénteallokering Rating Japan
Korta rantor ® Tillvaxtmarknader ¥ S
Statsobligationer Asien
Foretagsobligationer (IG) < O Latinamerika
Foéretagsobligationer (HY) O Osteuropa

A Séderberg
A &Partners



Top Picks - Aktier
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MILLICOM fortséatter sin strategi av att skala ner i Afrika och fokusera pa tillvaxt inom kabelverksamheten i
Latinamerika vilket tar ner risken i bolaget. Tjansteintaktstillvaxten &r aterigen positiv och mycket tyder pa att bolaget
gar mot en period av mer ihdllande tillvaxt. | och med de senaste arens fokus pa kostnadseffektivitet ser vi dartill att
férutsattningarna fér operationell havstang ar goda.

NCC har drabbats av avsattningar for olonsamma projekt som har lett till vinstvarningar och ett sargat fortroende. Med
ny ledning, ett sjosatt kostnadsbesparingsprogram och en stark finansiell stallning bedémer vi dock att aktiens svaga
utveckling kan vandas till en mer positiv trend. Varderingen ar attraktiv och direktavkastningen ar hog.

NIBE har langsiktiga goda férutsattningar. Bolaget har en stark organisk tillvaxt drivet av en 13g penetrationsgrad av
varmepumpar utanfor Sverige, samtidigt som ytterligare forvarv kan adderas.

SECURITAS har en god organisk tillvéxt och vi ser forutsattningar fér att den ska besta under aret. En stark
balansrédkning ger ocksa majlighet till férvary som kan bidra till starkt vinsttillvaxt. Vi uppskattar bolagets defensiva
kvaliteter och den éndrade affarsmodellen mot mer teknikbaserade tjanster.

ABB har en sencyklisk verksamhet som bér gynnas i radande marknadsklimat. Varderingen ar attraktiv och trots kritik
mot ledningen och pausat aterkdpsprogram ser vi goda forutsattningar fér aktien.

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



Top Picks - Fonder

Norron Active

Norron Active har valts ut som Top Pick eftersom fonden sedan start har levererat en hég avkastning
jamfért med andra fonder inom samma kategori. Fondens strategi baseras pa fundamental analys, och de
goda avkastningssiffrorna ar framfér allt ett resultat av en koncentrerad portfélj dér férvaltarens aktieval
presterat bra. Fondens resultat reflekteras i att fonden varit grén under flera ar i rad och vi bedémer att
det finns potential fér en god utveckling daven framéver.

T. Rowe Price Japanese Equity

Fonden har valts ut som Top Pick da dess férvaltare levererat hég 6veravkastning i jamférelse med andra
fonder inom samma kategori. Fondens tillgangar ar utspridda 6ver flera branscher i ett stort antal bolag.
Forvaltaren forsoker hitta och investera i bolag som kan uppratthalla vinsttillvaxt 6ver genomsnittet pa
lang sikt. Fonden har ocksa varit grén dnda sedan den togs in under 2016 vilket dr en kvalitetsstampel.

MS (Morgan Stanley) INFV Global Opportunity

Fonden har valts ut som Top Pick framst grundat i att dess forvaltare, som férvaltat fonden &nda sedan
start, har levererat hég dveravkastning jamfért med kategorin 6ver alla tidshorisonter. Generellt sett &r
Séderberg & Parters forsiktiga med fonder med hég volatilitet. Denna fonden har hégre volatilitet i
relation till vriga fonder i kategorin, men baserat pa att det ocksa ger potential till hégre avkastning
samtidigt som fondens resultat &r mycket goda bedémer vi att det &r motiverat. Vi bedémer att fondens
strategi &r vélbeprdvad vilket dven visar sig i en majoritet gréna betyg.

Vontobel mtx Sustainable Emerging Markets Leaders

Fonden har valts ut till Top Pick baserat pd den mycket goda avkastning som fonden har levererat i
relation till andra fonder inom sin kategori, 6ver flera tidsperioder. Investeringsstrategin och aktieurvalet
ar baserad pa fyra kriterier; hdg avkastning pa kapital, stark konkurrenskraft, minst 25% uppsida i
vérdering samt en god hallbarhetprofil. Urvalsprocessen &r en kombination av kvantitativ selektering och
kvalitativ analys. Baserat pa fondens goda riskjusterade avkastning dver en lang period, bedéms strategin
vara valbeprévad och fonden anses vara en lamplig Top Pick.
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Om Soderberg & Partners

SODERBERG & PARTNERS grundades 2004 och &r en av Sveriges ledande finansiella radgivare och
formedlare av forsakringar och finansiella produkter. Vi bedriver verksamheter inom bland annat
tjanstepensionsradgivning, forsakringsradgivning och forsdkringsformedling 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 pensionslsningar Utifran en detaljerad riskanalys
med laga avgifter och férenklad hjélper vi dig att utforma ett
administration, fér dig och dina optimalt férsakringsskydd till
medarbetare. foretaget.

Institutionell radgivning

— Kapital & Férmogenhet o e
divid de ol ingslésni Radgivningen till institutioner,
Ifn‘ IV:j aln;;ass: elf ?cerlngs ?snlngar iE E | kommuner och landsting om
ran de ledande aktorerna pa pensionskapital liksom andra former
marknaden.

av kapitalférvaltning.

Léner & Formaner

Lénehantering och férméansportal for
hantering av kommunikation av
foretagets formaner. Tjansterna kan
anvandas i kombination eller
oberoende av varandra.
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OM VECKOANALYSEN

Viktig information

Denna analys 4r framtagen av Séderberg & Partners Securities AB (nedan Soderberg & Partners). Soéderberg & Partners
star under Finansinspektionens tillsyn. Som grund till analysen har killor anvénts som i god tro bedémts vara tillforlitliga.
Data i tabeller och grafer sammanstélls hos Nyhetsbyran Direkt och anvinds delvis som underlag i analysen. Andra kéllor
till information som ligger till grund for analysen kan vara bolagsinformation och analysdatabaser. 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 gérs en bedémning av huruvida en
nyckeltalsjamforelse, kassaflodesmodell eller annan varderingsmetod &r relevant. Dessa anvdnds dven som underlag i
betygsattningen som &r en helhetsbedémning 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 fristdende komplement till aktieanalysen och
séledes inte som en delkomponent i aktiebetyget. Hallbarhetsbetyget dndras en gang per rakenskapsar och vanligtvis
under manaderna som foljer efter det att bolagets héllbarhetsrapport har lanserats.

Syftet med analysen &r att ge S6derberg & Partners kunder allmén information och analysen utgér saledes inte en
rekommendation eller ett personligt investeringsrad och bér inte ensam ligga till grund for ett investeringsbeslut.
Investerare bor sdka finansiell radgivning angéende lampligheten i att investera i de vardepapper eller
investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i denna analys och bér forsta att uttalanden om
framtidsutsikter inte nédvandigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning &r inte en garanti for framtida resultat.
Placeringar i vardepapper innebar alltid en ekonomisk risk. Fér 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 begrénsat till,
forlorad och utebliven vinst, som kan uppkomma till féljd av anvéandandet av denna rapport eller dess innehall.
Materialet far inte distribueras, citeras eller kopieras fér anvdndning utan Séderberg & Partners foregaende
godkédnnande.

Soderberg & Partners hantering av intressekonflikter inom investeringsrekommendationer ar central och bolaget har
antagit interna riktlinjer for att garantera integritet och oberoende fér analytiker samt for att identifiera, eliminera,
undvika, hantera och/eller offentliggdra faktiska eller potentiella intressekonflikter som rér analytiker eller Séderberg &
Partners som bolag. Riktlinjerna innehéller regler om, bland annat men inte begrénsat till, férbud 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 géllande rekommendationer. Det
kan férekomma att analytiker eller ndrstdende personer har innehav i de virdepapper som de utarbetar en
rekommendation fér. Om den som utarbetat eller ansvarar fér rekommendationen eller ndgon nérstaende juridisk
person har ett vasentligt intresse i det finansiella instrument som rekommendationen avser anges detta tydligt i
analysen. Vid osdkerhet i fraga om intressekonflikter skall fragan tas upp till den verkstéllande direktérens behandling.

Soderberg & Partners
Box 7785
Regeringsgatan 45
103 96 Stockholm

marknadsanalys@soderbergpartners.se
www.soderbergpartners.se

Analytiker: Matthias Gietzelt Linda Lyth Dick Ingvarsson

Aa Soderberg
/‘\ &Partners Strikt konfidentiellt. Far ej spridas utan tillstand fran Séderberg & Partners
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