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IMF reviderar ned den globala tillvaxttakten

DEN INTERNATIONELLA VALUTAFONDEN (IMF) valde, i linje med OECD, att revidera ner IMF:s reviderar ned den globala tillvixten
den globala tillvaxten fé6r de kommande tva aren. Fragan &r dock hur tillférlitliga deras

tillvaxtprognoser ar och om de historiskt lyckats férutspd kommande recessioner. Globaltllvaxt 37.40A 37 (02

Mogna ekonomier 24 (0,0 21 (-0,1)

USA 29 (000 25 (-02)
Under foregdende vecka syntes hastiga och omfattande kursrérelser pa de finansiella marknaderna. En Eurozonen 20 (020 195 (00
av de bakomliggande orsakerna till den okade osikerheten star att finna i den Internationella :\t;r:;'etanmen ;’: (fg’;); ;2 :g’gi
valutafondens (IMF) vél ansedda konjunkturrapport som gavs ut i tisdags. Likt OECD:s senaste Japan 11 (0:1) 09 (020)
konjunkturrapport, som presenterades fér bara nagra veckor sedan, valde IMF att skruva ner de globala
tillvéxtprognoserna fér 2018-2019 till 3,7 procent per ar, vilket &r 0,2 procentenheter ldgre &n deras Tillvéixtmarknader 47 (-02) 47 (-04)
senaste prognos i juli i ar. Samtidigt valde IMF att revidera ner prognosen fér vérldshandeln till 4,2 Brasilien 14 (04) 24 (-01)
procent 2018 och 4,0 procent 2019 vilket kan jamféras med 4,8 procent respektive 4,5 procent i deras Fnyjf:”d ;; :ggi ;'i ((g'i;
juli-prognos. Kina 66 (00 62 (02

IMF menar att den globala tillvaxtexpansionen, som pabérjades i mitten av 2016, ser ut att halla i sig och
sammantaget ser tillvixten ut att hamna i niva med 2017 ars tillvaxttakt. IMF anser dock att tillvéxten &r
mindre balanserad an tidigare och de nedatrisker, som identifierades i deras juli-prognos, nu bdrjar
realiseras samtidigt som risken for negativa chocker har 6kat. Enligt IMF véntas den amerikanska Lagg inte alltfor stor vikt vid IMF:s tillvaxtprognoser
tillvéxten gynnas av en fortsatt expansiv finanspolitik, men férvantas darefter mattas av till féljd av
landets alltmer protektionistiska handelspolitik. Aven eurozonen fick se sina tillvaxtprognoser revideras
ned med bakgrund av den svaga inledningen pa aret samtidigt som 2019 ars prognos upprepades. Bland

Inom parentes férindring relativt prognos i juli
Kdlla: IMF, Séderberg & Partners
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tillvéxtmarknader var det framfér allt de oljeexporterande lénderna, déribland Ryssland, som tilldelades 5%
ljusare framtidsutsikter medan lander som bland annat Brasilien, Argentina, Iran och Turkiet fick se sina
tillvaxtprognoser revideras ner till f6ljd av landspecifika risker kopplade till stramare finansiella villkor, 4% 1

6kad geopolitisk oro och hégre oljepriser. N

Med det sagt ska inte alltfor stor vikt ldggas vid IMF:s tillvaxtprognoser. Till att bérja med &r en statistisk
modell bara en forenkling av dess verklighet och IMF:s prognoser baseras bland annat pa ett antal
arbetshypoteser kring ravarupriser och inlaningsrantor som tillsammans involverar en relativt hég grad
av osdkerhet. For det andra har IMF historiskt endast férutsett tva av de 75 senaste recessionerna

2%

1%

(definierat som att ett land gar fran positiv till negativ tillvixt) och de antal ekonomier som upplever 0% . e S

negativ tillvéxt under ett visst ar har systematiskt underskattats. Det frantar dock inte IMF fran att

u.tg(.)ra en centr?l rc.)ll i samhéllsekonomin. Utéver des§ framg?ngsrlka fors.knlng"senhet uppf'§/.II.er IMF"en oss 1980 1995 2000 2005 2010 2015 2020
viktig roll som radgivare for de lander som har hamnat i obestand och som inte ldngre har majlighet séka B = Global BNP-tilvéxt (frén oktober 2018) [ 0 Prognos

finansiering pa den 6ppna marknaden, nagot som bade Argentina och Pakistan &r tacksamma fér idag. Killa: Thomson Reuters Dutustrea, Saderbery & Partners
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Kraftiga fall pa virldens borser

UNDER FOREGAENDE VECKA syntes stora nedgangar pa manga av varldens bérser.
Kraftigast var fallen pa utvecklade marknader. USA-b6rserna var ner mellan 4-5
procent medan den svenska borsen foll sex procent. Med undantag for kinesiska
fastlandsborser som f6ll omkring atta procent holl tillvaxtmarknader uppe battre.

Bakom den eskalerade oron ligger framférallt rdnterdrelser i USA och skepsis infér stundande
rapportsdsong. Som vi diskuterat pa féregaende sida reviderade IMF under veckan som gick ocksa ned
sina hégt ansedda BNP-tillvaxtprognoser nagot och tecknen pa att den globala konjunkturen har
passerat sin topp blir allt fler.

Vi har tidigare belyst riskerna i den hégt flygande amerikanska tekniksektorn, dér férvéntningarna &r
mycket hégt stillda. Under vecken som gick var nedgangen i sektorn omfattande, men dven andra typer
av tillvaxtaktier straffades hart. Tillvixtaktier har under manga ar avkastat mer dn vardeaktier, och i
somras syntes tidiga tecken pa en trendvéndning. Sedan dess har hilsovardsaktier gatt starkt och
generellt tenderar vérdeaktier och aktier av mindre cyklisk karaktir att ga relativt sett battre néar
osidkerheten pa bérsen 6kar. Det var nagot vi dven sag prov pa under féregaende vecka da flertalet av
veckans vinnare har mer av en icke-cyklisk verksamhet. Exempelvis steg ICA Gruppen en dryg procent.

Sedan en tid tillbaka har vi valt att halla en undervikt mot aktier som tillgangsslag da vi bedémt att vi star
infér manga externa osakerhetsfaktorer som tillsammans utgjort tydliga nedsiderisker. Till dessa hér
bland annat handelskrig, en allt mer atstramande penningpolitik i sparen av ett tilltagande
inflationstryck, en 6kad risk i tillvaxtmarknadsvalutor och stigande oljepriser. Sedan vi valde att vikta ner
rekommenderad strategisk aktievikt for snart ett ar sedan &r avkastningen i vérldsindex svagt negativ
och enbart USA visar positiv avkastning sett till de regioner vi bevakar. Kronan har dock férsvagats
kraftigt under perioden vilket gér att bilden blir en annan fér de svenska investerare som placerat sitt
kapital i andra valutor. Stockholmsb&rsen ar daremot under perioden, precis som vérldsindex, ner
marginellt sedan undervikten togs exklusive utdelningar. Vi ser fortsatt skal att halla en undervikt mot
aktiemarknaden och véntar oss att de dkade svidngningarna pa bérsen kommer att besta under hsten.
Under veckan inleds rapportsdsongen fér de svenska storbolagen, som redan i fredags startade pa andra
sidan Atlanten med banker som JP Morgan Chase, Wells Fargo och Citigroup. Arets tredje rapportperiod
ar kidnd som vinstvarningssdsongen eftersom det &r dd manga vinstvarningar fér helaret levereras.
Mycket pekar pa att manga bolag kommer att presentera bade starka férséljningssiffror och rekordstora
vinster, men fragan dr om utfallen och ledningarnas framatblickande kommentarer kommer halla
tillracklig kvalitet for att vertyga investerare om att konjunkturen har mer att ge. Aven har ser vi att
risken finns pa nedsidan.
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Sverige: Stockholmsbérsens utveckling
OMXSPI inklusive utdelningar
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Forra veckans viktigaste makrohindelser
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CPl exkl. energi & mat (3/a)

Kiilla: Thomson Reuters Datastream, Séderberg & Partners

Tydlig svensk inflationstrend
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Kiilla: Thomson Reuters Datastream, Séderberg & Partners

TORSDAG KL. 14:30

USA: Konsumentprisinflation (sep)

UNDER VECKAN LAG FOKUS pa amerikansk inflationsstatistik.
Konsumentprisinflationen fall till 2,3 procent, vilket var till en nagot lagre
nivd an viantat. Aven karnnivdn hamnade marginellt lagre &n
forvantansbilden da den lag kvar pd tidigare 2,2 procent. Avvikelsen
férklaras framst av berdkningsfaktorer d& s3songsjusteringen foér
begagnade bilpriser inte till fullo fangas upp i statistiken. Sammantaget
kvarstar underliggande inflationstrend och en kérnkonsument-
prisinflation éverstigandes centralbankens mal.

TORSDAG KL. 09:30

Sverige: Konsumentprisinflation (sep)

AVEN | SVERIGE presenterades ny inflationsstatistik. Riksbankens
framsta matt, KPIF, konsumentprisinflationen justerad f6r fasta
rantekostnader, steg mer an vantat till 2,4 procent. Aven kérnnivan steg,
till 1,6 procent) och ligger ddrmed nagot hégre dn Riksbankens prognos.
Det b6r 6ka sannolikheten nagot fér en forsta rantehdjning redan i
december.



Kommande veckas viktigaste makrohandelser
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Kinesisk tillvéxtstatistik utan stérre svdngningar
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MANDAG KL. 14:30

USA: Detaljhandelsforsiljning (sep)

UNDER VECKAN PRESENTERAS bland annat en del bostadsmarknads-
statistik och nya industriproduktionssiffror, men fokus |ar hamna pa
mandagens detaljhandelsstatistik. Utvecklingen har varit god och aven
om augustisiffrorna var ndgot siamre &n vantat reviderades tidigare
manader upp. Dessutom pekar ett alltjamt starkt konsumentfértroende
pa att denna viktiga indikator ger fortsatt stéd for den amerikanska
tillvaxten.

FREDAG KL. 04:00

Kina: BNP-tillvaxt (Q3)

I KINA VANTAS tillvaxten for det tredje kvartalet presenteras och en viss
avmattning till en arlig takt om 6,6 procent ligger i férvantansbilden.
Aven om statistiken ar allt annat &n volatil s &r det en rad faktorer som
paverkar. Stimulanser i landet har givit visst stéd och vissa indikatorer
pekar pa fortsatt god aktivitet, men samtidigt har osidkerheten 6kat, inte
minst kring skuldsattningen. Sentimentet har ocksa férsvagats pa grund
av handelskonflikten och boérsfallet samtidigt som vadret kan ha haft viss
negativ paverkan.



Bors- och bolagshindelser
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Rapporter

Utl. rapporter

Rapporter

Utl. rapporter

Rapporter

Utl. rapporter

Rapporter

Utl. rapporter

Rapporter

Utl. rapporter

Chr Hansen (kl 8.00), Bank of America (kl 12.45).

Exklusive utdelning: Gunnebo (0:60 kr utav totalt 1:20 kr) .

NCC prel resultat (kl 7:10), rapport 25/10, Billerud Korsnas (kl 13:00).
Johnson&Johnson (kl 12.45), Morgan Stanley (kl 13.00), Goldman Sachs (kl 13.30), Netflix (kl 22.05), IBM.

Kapitalmarknadsdag: NCC. Exklusive utdelning: Telenor (3:90 nok). Stamma: D Carnegie (extra).

Castellum (kl 8.00), Venue Retail Group (kl 8.00), Investor (kl 8.15), Nil6rngruppen (kl 11.00), Traction.
Castellum (rapportpresentation kl 9.00), Investor (rapportpresentation kil 10.00).

Hongkong-bdrsen stangd.

Tele2 (kl 7.00), Com Hem (kl 7.30), Ericsson (kl 7.30), Duni (kl 7.45), Axis (kl 8.00), Byggmax (k| 8.00),
Fabege (kl 8.00), Nederman (kl 8.00), Avanza (kl 8.15), Note (kl 8.30), Vitec (kl 8.30), Getinge (kl 13.00),
OEM (k1 14.00), Proact.

Elisa (kI 7.30), PGS (kI 8.00).
Stémma: Capio (extra). Mekonomen (anmélningstid i nyemission avslutas).

Telia (kl 7.00), Volvo (kl 7.20), Assa Abloy (kl 8.00), Doro (kl 8.00), Husqvarna (kl 8.00), Qliro (kl 8.00),
Atrium Ljungberg (kl 8.30), Atlas Copco (kl 12.00), Elanders (kl 13.00), Uniflex (kl 13.30),
Ework, Klévern, NAXS (fére b6rséppning).

Aker BP (kl 7.00), Procter & Gamble (kI 13.00), Manpower (k| 13.30).

Exklusive utdelning: Telia (1:15 kr, andra del utav totalt 2:30 kr). Stamma: NP3 Fastigheter.



Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag Tman 3man 6man Tar 2018
Utvecklade marknader -4 -4 -3 0 4 0
USA (S&PCOMP) -4 -4 -1 5 M 5
Europa (STOXX 600) -5 -5 -6 -3 -5 -5
Sverige (SIXRX) -6 -5 -1 4 0 3
Tyskland (DAX) -5 -4 -8 -7 -1 -1
Frankrike (CAC40) -5 -4 -6 -1 -2 -1
Storbritannien (FTSE100) -4 -4 -7 -1 -4 -6
Japan (TOPIX) -5 1 0 0 2 -4
Tillvaxtmarknader -2 -2 -8 -15 -10 -13
Hong Kong (Hang Seng) -3 -2 -9 -14 -6 -1
Shanghai (CSI 300) -8 -1 -8 -17 -17 -20
Indien (Sensex) 1 -8 -5 3 9 3
Ryssland (RTS$) -1 8 -1 7 6 4
Brasilien (Bovespa) 1 10 9 -3 8 9

Varlden (USD)

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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SEK (%) 5dag 1man 3man 6man Tar 2018
Utvecklade marknader ) -4 -1 6 16 10
USA (S&PCOMP) -5 -4 1 N 22 15
Europa (STOXX 600) -5 -5 -6 -3 3 0
Sverige (SIXRX) -6 -5 -1 4 0 3
Tyskland (DAX) -5 -5 -8 -7 -4 -6
Frankrike (CAC40) -5 -5 -5 -2 6 4
Storbritannien (FTSE100) -5 -3 -7 -3 7 0
Japan (TOPIX) -5 1 2 2 13 5
Tillvaxtmarknader

Hong Kong (Hang Seng) -4 -2 -7 -8 4 -3
Shanghai (CSI 300) -9 -2 -1 -20 -13 -17
Indien (Sensex) 0 -10 -10 -3 7 -2
Ryssland (RTS$) -2 8 1 14 17 14
Brasilien (Bovespa) 2 20 13 -8 0 4
Varlden ) -4 -2 4 14 8



Rantor, valutor & ravaror

Réantor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella rantor

Sverige 2 ar -0,41
Sverige 5 ar 0,18
Sverige 10 ar 0,72
USA 2 ar 2,84
USA 5 ar 3,00
USA 10 ar 314
EMU 2 ar -0,55
EMU 5 ar -0,10
EMU 10 ar 0,50
Japan10 ar 0,15
Styrrantor (%) Idag

Riksbanken -0,50
FED 2,25
ECB 0,00
BOE 0,75
BOJ -0,10
PBOC 4,35
Stibor 3M -0,48
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-0,43
016
0,71
2,89
3,07
3,23
-0,52
-0,03
0,56
0,15

-0,45
0,02
0,55
2,76
2,86
2,96

-0,54
-0,15
0,42

01

-0,56
-0,08
0,48
2,60
2,75
2,85
-0,64
-0,30
0,29
0,04

-0,52
0,06
0,65
2,35
2,67
2,84

-0,58

-0,08

0,51
0,03

-0,68
-0,02
0,68
1,52
194
2,32
-0,73
-0,35
0,45
0,07

-0,76
-0,09
0,78
1,88
2,19
2,41
-0,66
-0,29
0,42
0,05

Valutor

Valutor (%)

Dollarindex 95,2
EURUSD 116
USDSEK 8,97
EURSEK 10,37
GBPSEK 1,8
DKKSEK 1,40
NOKSEK 1,10
USDJPY 12,1
USDCNY 6,92

Ravaror (%)

Ravaruindex 204,0
Olja (Brent) 80,7
Olja (WTI) 71,4
Koppar 6302,0
Zink 2 646,0
Guld 1218,9

Volatilitet (nivd)  Kurs
VIX-index 21,3

-0,4
0,4
-1,0

-0,6

-0,4
0,5
0.2
1.4
0,6

-0,5
-5,0
-3,8
2,
0,4
14

14,8

0,5
-0,5
-0,2
-0,7

0,9
-0,6

12

0,8

0,8

2,6
1,0
15
51
1,6
17

131

04
-1
12
01
0,7
13
11
-0,3
38

2,6
10,1
1,6
12
2,5
-2,3

12,6

6,1
-6,1
6,3
-0,2
-1,8
14
2,4
4,5
10,2

03
12,7
6,5
-7,6
-14,5
-8,9

23
-2,4
10,7

81
10,7

9,3

7,7
-0,2

51

9,9
43,4
411
-85
18,6
-5,7

9,9

3,4
-3,7
9,6
55
6,6
58
9,9
-0,5
6,3

3,6
21,2
18,1

-13,0
-20,3
-6,5

1,0
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Soderberg & Partners Investeringsindikator

Tillgangsklasser Rating Aktieallokering Rating

Utvecklade marknader
Aktier .

Nordamerika

Rantor

Europa .
Alternativa investeringar

Sverige
Rédnteallokering Rating Japan

Korta rantor ‘ .

Tillvaxtmarknader

Statsobligationer <4 ® )
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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 fértroende. 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.

HUSQVARNA har en god tillvéxt inom flertalet omraden och vi vantar oss att férbattringsarbetet, i form av
kostnadsbesparingar och sortimentsoptimering, kommer att leda till en hdgre I6nsamhet pa sikt. Osikerheten minskar i
och med avveckling av enheten Consumer Brands och varderingen &r lagre an historiskt snitt.

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 &r 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 hédnsyn 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
jamfdrt med andra fonder inom samma kategori. Fondens strategi baseras pa fundamental analys, och de
goda avkastningssiffrorna ar framfor allt ett resultat av en koncentrerad portfélj dar 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 dven framover.

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 férvaltare, som férvaltat fonden &nda sedan
start, har levererat hdg dveravkastning jamfért med kategorin 6ver alla tidshorisonter. Generellt sett &r
Séderberg & Parters forsiktiga med fonder med hég volatilitet. Denna fonden har hdgre 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 valbeprdvad vilket dven visar sig i en majoritet gréna betyg.

Spiltan Rantefond Sverige

Spiltan Réntefond Sverige har en lag avgift vilket dr en viktig aspekt vid en jamférelse av rantefonder,
eftersom dessa inte genererar lika mycket i avkastning som aktiefonder. Fonden &r vald som Top Pick
eftersom den presterat battre dn 6vriga fonder i kategorin pa bade ett, tre och fem ars sikt. Dess riskniva
ar ocksa lag eftersom en betydande del av innehavet dr placerat i korta likvida féretagscertifikat. Fonden
har varit grén under flera ar i rad och vi bedémer att férvaltningsstrategin fungerar, vilket skapar underlag
for fortsatt stabil utveckling.
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Historisk avkastning T. Rowe Price Japanese
Equity
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Kdlla: Séderberg & Partners

Arlig avkastning MS INVF Global Opportunity
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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.

KUNDNGOJDHET

SVERIGES
NOJDASTE
KUNDER

el
osxt

SVERIGES
NOJDASTE
KUNDER

e
oswi

SVERIGES
NOIDASTE
KUNDER

SVERIGES
NOIDASTE
KUNDER

SVERIGES
NOIDASTE
KUNDER

SVERIGES
NOJDASTE
KUNDER

94 % AV VARA KUNDER
REKOMMENDERAR 0SS

o e raTien P
asKl onK1 ool osxi

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 kéllor 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 frén 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 fristaende komplement till aktieanalysen och
saledes inte som en delkomponent i aktiebetyget. Hallbarhetsbetyget dndras en gang per rakenskapsar och vanligtvis
under manaderna som féljer efter det att bolagets héllbarhetsrapport har lanserats.

Syftet med analysen &r att ge Soderberg & Partners kunder allmin information och analysen utgér saledes inte en
rekommendation eller ett personligt investeringsrad och bér inte ensam ligga till grund for ett investeringsbeslut.
Investerare bor soka finansiell radgivning angaende lampligheten i att investera i de vardepapper eller
investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i denna analys och bér férsta att uttalanden om
framtidsutsikter inte nédvandigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning &r inte en garanti for framtida resultat.
Placeringar i vardepapper innebir alltid en ekonomisk risk. Fér aktier noterade pa bérs utanfor Sverige kan avkastningen
for investeringen dven paverkas av valutakursutveckling.

Soderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta skador eller férluster, 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 féregadende
godkédnnande.

Soderberg & Partners hantering av intressekonflikter inom investeringsrekommendationer &r 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.

Séderberg & Partners
Box 7785
Regeringsgatan 45
103 96 Stockholm

marknadsanalys@soderbergpartners.se
www.soderbergpartners.se

Analytiker: Matthias Gietzelt Linda Lyth Dick Ingvarsson
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