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STRATEGI & MARKNADSSYN

Den amerikanska dollarns framtid &ar oviss L .
Tillvaxtmarknaderna far stod av en svagare dollar
. .

Utvecklingen i den handelsviktade amerikanska dollarn, matt som den procentuella
utvecklingen i DXY US Dollar Currency Index, har fallit med 1,3 procent sedan arsskiftet. Bara 60 - 1400
under foregaende vecka foll indexet med 1,1 procent efter att Kina flaggat for att de ska minska
eller helt upphoéra att képa amerikanska statspapper. Under 2017 f6ll den handelsviktade

70 1200

amerikanska dollarn med narmare 10 procent vilket ocksd ar den forsta arliga nedgangen sedan 80 1000
2012.
90 800
. Det finns en del argument som talar fér en starkare amerikansk dollar framdver. Fortsatt starka 100 - 600

amerikanska aktier i kdlvattnet av en skattereform som rostades fram i december bor ge stod.

Samtidigt tyder den senaste tidens uppgang i de amerikanska statsobligationsrdantorna pa en "

- 400

starkare dollar gentemot andra storre valutor (hogre rantor attraherar mer kapital givet 120 - 200
investerares jakt pa avkastning). Slutligen lutar sig den tekniska analysen mot diverse tekniska

P . L e o . e o 130 : . : " - ! . . ro
indikatorer och menar att den senaste tidens dollarforséljning har gatt for Iangt och att den star 0 02 04 06 08 10 12 14 1.6 18

infbr en ko rrigeri ng. Handelsviktad dollar, inverterad Tillvaxtmarknadsaktier, ha

Kalla: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners

. Men det finns ocksa argument som talar for en fortsatt svag amerikansk dollar. Andra landers
forvanansvart starka framfart, till foljd av den synkroniserade globala tillvdxten, har skapat
utrymme for dess centralbanker att bedriva en alltmer normaliserande och atstramande
penningpolitik. Vager man ocksa in marknadens prissattning av hogst tva réntehdjningar i (Index, 2010=100)
relation till Federal Reserves aviserade tre hojningar for 2018, talar det for att vi star infor en 160
fortsatt dollarférsvagning. Ser man till historien ger ocksa den en anvisning om en fortsatt svag 150

dollar. Mellan aren 2004 och 2006, da den amerikanska ekonomin befann sig i ett liknande
konjunkturellt Iage, hojde Federal Reserve rantan under 17 moten i rad och fick se styrrantan
stiga fran 1 procent till 5,25 procent. Under samma period foll den handelsviktade amerikanska

140

dollarn med uppemot 7 procent mot andra G10- och tillvaxtmarknadsvalutor. 120
110
. Vi kommer troligtvis att fa se en 6kad kortsiktig volatilitet i den amerikanska dollarn i takt med
. . iy . . ° . . 100
att Trumps protektionistiska politik blir allt mer framtradande framat midtermvalet i sommar.
Men pa langre sikt anser vi att en avtagande divergens mot omvarldens penningpolitik, en o
fortsatt overvarderad dollar i handelsviktade termer och en omvérld som aterhamtar sig bade 50 : - : , ‘ :
. . . N . L. ) 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
politiskt och ekonomiskt visar pa att stérre delen av dollarapprecieringen ligger bakom oss. —— 10-&rssnitt Real effektiv vixelkurs baserat pé enhetsarbetskostnad

Kalla: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners
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STRATEGI & MARKNADSSYN (forts.)

Rapportsasongen inledd i USA

A Soderberg
’/L\ & Partners

Under veckan som gick steg Stockholmsborsen med 1,1 procent och amerikanska S&P 500 med
1,7 procent. Aven europabdrser stingde pa plus, men noterade i slutet av veckan endast négra
tiondelar hogre indexkurser an vid samma tidpunkt veckan dessférinnan.

| USA inleddes rakenskapsarets fjarde rapportsasong i fredags och forst ut att rapportera var
storbankerna JPMorgan Chase, WellsFargo samt BlackRock. De tva forstndmnda presenterade
vinster som var béattre dn vantat men intdkter som understeg marknadens prognoser medan
BlackRock overtraffade forvdantningarna i bada avseenden.

Sektorvis var rorelserna under veckan pa de amerikanska borserna stora, verkstadsbolag och
energibolag, men &aven finansbolag steg kraftigt medan fastighetsaktier och telekombolag
handlades ner Over tre respektive tva procentenheter. Inflationen i landet steg under december
manad mer dn vantat och stigande amerikanska langrdantor medférde att avkastningskurvan,
det vill sdga skillnaden mellan rdntan pa en tioarig statsobligation och en tvaarig statsobligation,
blev brantare.

Kryptovalutan bitcoin fortsatter att locka investerare, men kursen svanger kraftigt och priset for
en bitcoin har under arets forsta dagar redan hunnit réra sig i spannet dryga 13 000 - 17 000
USD. Investerares intresse spanner ocksa 6ver manga andra delar av omradet teknik och har sa
gjort under ett flertal ar. Bland aktier har framforallt teknikbolag inriktade mot ny teknik sett
som intressanta och kursokningarna inom sektorn har drivit savdl den amerikanska
borsutvecklingen som den pa tillvaxtmarknader, i synnerhet i Asien.

Sektorns cykliska och strukturella tillvaxt inbjuder, men forvantningarna kring hur teknik
revolutionerar kan ocksa bli for stora, inte minst i ett kortare perspektiv. Krytovalutan bitcoin
bygger pa den sa kallade blockkedjetekniken, en teknik som har férutsattningar att rita om
kartan inom forst och framst banksektorn, men idag syns ett flertal tecken pa bubbelvarning
och tankarna fors latt till andra stora tillgangsprisbubblor i historien. Under veckan som gick
sldppte vi en genomgang pa temat kryptovalutor och vill du ldsa den i sin helhet ar du
valkommen att kontakta din radgivare alternativt ta del av den via din kundinloggning pa
www.soderbergpartners.se.

Sverige: Utveckling Stockholmsborsen
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Vardering pa varldens borser
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Klla: Thomsaon Reuters Datastream, Séderberg & Partners

Strikt konfidentiellt. Far ej spridas utan tillstand fran Soderberg & Partners
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FORRA VECKANS MAKROHANDELSER

Makro — USA
. Torsdag

. Fredag

14:30 Producentprisindex a/a (dec)
14:30 Producentprisindex exkl. mat och energi a/
14:30 Nyanmalda pa arbetsmarknaden (5:e jan)

14:30 Detaljhandelsforsaljning m/m (dec)
14:30 Konsumentprisindex &/a (dec)
14:30 Konsumentprisindex exkl. mat och energi a

Makro — Europa & Asien

. Mandag

. Tisdag
. Onsdag
. Torsdag

. Fredag
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11:00 EMU: Konsumentfoértroende (dec)
11:00 EMU: Ekonomisk sentimentsindikator (dec)

08:00 Tyskland: Import m/m (nov)
08:00 Tyskland: Export m/m (nov)

08:00 Tyskland: Bytesbalans (Euro) (nov)
11:00 EMU: Arbetsléshet (nov)

02:30 Kina: Konsumentprisindex a/a (dec)
09:30 Sverige: Industriproduktion a/a (nov)
10:30 UK: Industriproduktion a/a (nov)

11:00 EMU: Industriproduktion a/3 (nov)
03:00 Kina: Import (USD) a/a (dec)

03:00 Kina: Export (USD) a/a (dec)
09:30 Sverige: Konsumentprisindex a/a (dec)

m Férvantat Férra

2,6%
a (dec) 2,3%
261K

0,4%
2,1%
/a (dec)1,8%

0,5
116,0

2,3%
4,1%
22,3m
8,7%

1,8%
6,5%
2,5%

3,2%
4,5%

10,8%
1,7%

09:30 Sverige: Konsumentprisindex, fast ranta a/a (dec) 0,4%

3,0%
2,5%
245K

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

0,5
114,8

0,8%
1,2%
21,3m
8,7%

1,9%
4,0%
1,8%

3,0%

13,0%
7,4%
1,8%
1,9%

3,1%
2,4%
250K

0,9%
2,2%
1,7%

0,5
114,6

1,8%
-0,3%
19,9m
8,8%

1,7%
6,6%
3,6%

3,9%

17,7%
10,3%%
1,9%
2,0%

Amerikansk karninflation marginellt hégre an vantad

Inflationsmétt (3/& %)

Inflationsmal
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Kalla: Thomsen Reuters Datastream, Soderberg & Partners

Eurozonen: Arbetslésheten kvar pa samma niva
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Kalla: Thomson Reuters Datastream, Saderberg & Partners



INFOR KOMMANDE VECKA

Makro — USA Férvantat |
. Onsdag
—  15:15 Industriproduktion, m/m, (dec) 0,3%
— 15:15 Kapacitetsutnyttjande (dec) 77,3%
. Torsdag
—  14:30 Phili. Fed tillverkningsenkat (jan) 23,5
—  14:30 Nyanmalda pa arbetsmarknaden (12:e jan) -
Makro — Europa & Asien
. Tisdag
—  10:30 Storbritannien: Producentprisindex, output, 4/3, (dec) 2,8%
— 10:30 Storbritannien: Producentprisindex, input, a/a, (dec) 6,0%
— 10:30 Storbritannien: Konsumentprisindex, a/a, (dec) 3,2%
- 10:30 Storbritannien: Konsumentprisindex, m/m (dec) 0,6%
. Onsdag
— 00:50 Japan: Maskinordrar, a/a, (nov) -0,7%
—  11:00 EMU: Konsumentprisindex, a/3a, (dec) 1,4%
— 11:00 EMU: Karn. Konsumentprisindex, a/a, (dec) 1,1%
. Torsdag
— 03:00 Kina: Detaljhandelsforsaljning, a/a, (dec) 10,1%
— 03:00 Kina: Industriproduktion, 3/3, (dec) 6,0%
- 03:00 Kina: BNP, a/3, (kv. 4) 6,7%
- 03:00 Kina: BNP, kv/kv, (kv. 4) 1,7%
. Fredag
— 08:00 Tyskland: Producentprisindex, a/a, (dec) 2,3%
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09:30 Sverige: Producentprisindex, a/a, (dec) -
09:30 Sverige: Producentprisindex, m/m, (dec) -
10:30 Storbritannien: Detaljhandelsforséljning, a/a, (dec) 2,1%
10:30 Storbritannien: Detaljhandelsforsélj. exkl. bensin, a/3, (dec) 2,7%

Forra

0,2%
77,1%

26,8
261K

3,0%
7,3%
3,1%
0,3%

2,3%
1,4%
1,1%

10,2%
6,1%
6,8%
1,7%

2,5%
2,7%
1,5%
1,6%
1,5%

Industriproduktionen vantas fortsatt 6ka

Amerikansk industriproduktion

Negativ forandring éver 24 manader har historiskt inneburit recession
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Kalla: Thomson Reuters Datastream, Stderberg & Partners

Kinesisk tillvaxt haller upp val
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Kallo: Thomson Reuters Datastream, Séderberg & Partners



INFOR KOMMANDE VECKA (forts.)

Mandag Ovrigt: USA-bdrserna stingda.

Tisdag Exklusive utdelning: Saltangen Property (2:45 kr kvartalsvis)
Kapitalmarknadsdag: Pandora

Utlandska rapporter: Citigroup

Onsdag Emissioner, bud och bérsnoteringar: Tobin Properties, anmalningstid i nyemission inleds (avslutas 31/1).

Utlandska rapporter: Bank of America, Goldman Sachs, Alcoa, Zalando.

Torsdag Rapporter: Avanza (kl 8.15)

Utlandska rapporter: Morgan Stanley, IBM, American Express, Bharti Airtel, GEA.

Fredag Rapporter: Oresund (kI 8.00)
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TOP PICKS

. Millicoms tjansteintaktstillvéxt i Latinamerika har atergatt till positivt territorium vilket ar en \é
trend vi beddmer kommer besta. Okad investeringstakt kostar ndgot pa Iénsamheten, men &r T
samtidigt viktigt ur ett strategiskt perspektiv och ett potentiellt uttrade ur Afrika fortsatter att
vara en potentiell trigger da det skulle reducera bolagets nettoskuldsattning kraftigt samt c
forbattra kassaflodet och ta ner den dvergripande risken. MILLICOM

. Assa Abloy har god langsiktiga férutsattningarna och gynnas av en stark konjunktur, fortsatt pemem——

forvarvspotential samt lattare jamforelsetal under hosten. Bolaget har hogre tillvaxt an manga
andra bolag pad Stockholmsbérsen och en bred geografisk exponering. Vi ser dartill att m ABLOY
strukturella trender som en 6kad e-handel talar till bolagets fordel. Premievarderingen ar lagre
dn tidigare och inte lika utmanande som i manga andra st6rre svenska verkstadsbolag.

. Nibes langsiktigt goda forutsattningar ar intakta. Den europeiska byggmarknaden fortsatter att
forbattras och Nibe har en stark organisk tillvaxt drivet av en 13g penetrationsgrad av
varmepumpar utanfoér Sverige samtidigt som ytterligare férvarv kan adderas. Varderingen har NIBE
fallit tillbaka och relativt andra forvarvsbolag ligger den narmast i linje samtidigt som den
organiska tillvaxten ar hogre.

. Securitas har bland annat tack vare starkt momentum i den amerikanska verksamheten goda
tillvaxtforutsattningar. Det tillsammans med ett starkt kassafléde och potentiella forvarv bor ge
en god utveckling for bolagets vinsttillvaxt, nagot vi ser inte helt ligger i dagens vardering av
aktien. Vi uppskattar bolagets defensiva kvaliteter och den andrade affirsmodellen mot mer SECURITAS
teknikbaserade tjanster.

. Getinge har tyngts av en rad interna problem vilket i kombination med svag tillvaxt har pressat
aktien. Ny VD tilltradde i slutet av mars och vi bedomer att det finns en rad férutsattningar som
talar for en mer positiv kursutveckling framgent. Hog skuldsattning i kombination med internt

o mer postv § rameent. 1O S g L xomona GETINGE ¢
fokus gor att vi inte vantar oss nagra storre forvarv, men balansrdkningen har efter
nyemissionen starkts och ljusare utsikter for tillvaxt ger bland annat stod.

Observera att ovanstdende aktier inte ska ses som en portfélj utan som investeringsidéer. Vi tar inte hénsyn till
sektorvikter eller annan typ av portféljkonstruktion.
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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 %
BGF (BlackRock Global Funds) Continental European Flex
. Fonden har blivit utvald till Top Pick da den presterat bra i relation till 6vriga fonder inom ) I [T

kategorin. Fonden placerar i en koncentrerad portfolj med cirka 50 stora bolag som forvaltaren 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
beddémer vara undervarderade, eller ha en god tillvaxtpotential. Férvaltaren har lyckats folja
marknaden i borsuppgangar i hog utstrackning, och samtidigt bevarat mycket av vardet da
marknaden gatt ner. Att fonden placerar strategiskt i en koncentrerad portfolj gér den ocksa till
ett bra alternativ till kategorins andra Top Pick, RAM Systematic European Equities, som istéllet
anvander en mer systematisk och kvantitativ investeringsstrategi.

. Fonden har valts ut som Top Pick framst grundat i att dess forvaltare, som forvaltat fonden
anda sedan start, har levererat gedigen Overavkastning jamfort 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 fortsdtta att kunna leverera god
avkastning framdver och den ar darfoér en god Top Pick.

40 %

Arlig avkastning
~
S
F

Kdlla: 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 an 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 (%) S5dag Iman 3man éman |ar 2018 SEK (%) S5dag Iman 3man éman |ar 2018
USA (S&PCOMP) 2 5 10 I5 25 4 USA (S&PCOMP) I I 10 I 14 3
Europa (STOXX 600) 0 2 2 4 14 2 Europa (STOXX 600) I I 5 7 18 3
Sverige (OMXSPI) I | | 0 15 4 Sverige (OMXSPI) I I | 0 15 4
Tyskland (DAX) -1 0 2 5 I5 3 Tyskland (DAX) 0 0 5 7 19 3
Frankrike (CAC40) I 2 3 6 17 4 Frankrike (CAC40) I I 6 9 21 4
Storbritannien (FTSEI00) | 4 4 7 I | Storbritannien (FTSEI00) | 2 8 9 13 |
Japan (TOPIX) 0 3 I 17 25 3 Japan (TOPIX) I I 12 14 16 3
Hong Kong (Hang Seng) 2 9 Il 22 43 5 Hong Kong (Hang Seng) | 4 10 17 29 4
Shanghai (CSI 300) 2 5 8 16 30 5 Shanghai (CSI 300) 2 3 10 17 26 4
Indien (Sensex) | 4 8 9 29 2 Indien (Sensex) 0 | 10 7 25 |
Ryssland (RTS$) 3 10 Il 26 13 9 Ryssland (RTS$) 3 6 Il 22 3 8
Brasilien (Bovespa) 0 8 4 22 24 4 Brasilien (Bovespa) I 7 2 19 12 6

Vidrlden (USD) 1 5 8 ) 27 4 Virlden 1 | 8 10 15 3

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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RANTOR & VALUTOR

Rintor (aktuella och historiska nivéer)

Nominella rintor yield%
Sverige 2 ar -0,76 -0,77 -0,85 -0,68 -0,71
Sverige 5 ar -0,014 -0,12 -0,20 -0,02 -0,06
Sverige 10 ar 0,86 0,76 0,70 0,68 0,66
USA 2 ar 2,01 1,97 1,83 1,52 1,34
USA'S5 ar 2,35 2,29 2,17 1,94 1,88
USA 10 ar 2,55 2,48 2,40 2,32 2,33
EMU 2 ar -0,60 -0,64 -0,77 -0,73 -0,68
EMU 5 ar -0,15 -0,25 -0,43 -0,35 -0,19
EMU 10 ar 0,53 0,44 0,31 0,45 0,52
Japan 10 ar 0,07 0,06 0,03 0,07 0,09
Riksbanken -0,50
FED 1,50
ECB 0,00
BOE 0,50
BO) -0,10
PBOC 4,35
Stibor 3M -0,42

A Séderberg
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-0,59
-0,05
0,58
1,18
1,87
2,36
-0,72
-0,45
0,24
0,05

-0,76
-0,09
0,78
1,88
2,19
241
-0,66
-0,29
0,42
0,05

Valutor

Valutor (%) Kurs 5dag Iman 3man 6éman | ar 2018
Dollarindex 90,97 -1,1 -3,3 -2,2 -5,0 -10,2 -1,3
EURUSD 1,21 0,9 3,6 2,5 6,4 14,0 1,2
USDSEK 8,10 -0,5 -4,0 0,1 -3,7 9.1 -1,0
EURSEK 9,84 0,5 -0,6 2,6 2,4 3,6 0,1
GBPSEK 11,09 0,5 -1,4 4,0 2,3 1,8 0,2
DKKSEK 1,31 -0,4 -1,8 2,1 1,5 2,5 -0,6
NOKSEK 1,01 0,7 0,2 -0,6 0,0 -37 1,4
USDJPY 111,32 -1,7 -2,1 -0,9 -1,5 -2,4 -1,2
USDCNY 6,47 -0,3 2,3 -1,8 -4,7 -6,3 -0,7
Ravaror (%) Kurs 5dag Iman 3man 6man | ar 2018
Révaruindex 199,29 1,4 7,0 73 13,4 1,6 1,2
Olja (Brent) 69,24 2,5 82 23,0 44,9 23,8 4,0
Olja (WTI) 64,22 44 12,4 26,9 41,2 21,2 6,2
Koppar 7 110,00 -0,2 6,7 32 20,4 21,7 -1,9
Zink 3 383,50 0,9 72 4,1 19,4 24,1 1,9
Guld | 331,02 0,9 75 3,0 89 10,6 2,1

3man 6man

Volatilitet (niva) Kurs
VIX-index 10,2 9,2 9,9 9,9 10,3 11,5 11,0




SODERBERG & PARTNERS INVESTERINGSINDIKATOR

% Soderberg & Partners  Investeringsindikator

TILLGANGSKLASSER

Aktier

Rantor

Alternativa investeringar

AKTIEALLOKERING

Utvecklade marknader

Nordamerika

Europa

Sverige

N ¢

Japan

Tillvaxtmarknader

Asien

Latinamerika

Osteuropa

RANTEALLOKERING

[
N

Korta rantor

Statsobligationer

Foretagsobligationer (IG) - [}
Foretagsobligationer (HY) - [ J
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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 Soéderberg & Partners Securities AB (nedan Séderberg & 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 dven 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
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