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Okade handelsfriktioner kan driva inflationen hogre

EN UPPTRAPPNING AV DET PAGAENDE HANDELSKRIGET mellan USA och dess framsta Ett fortsatt handelskrig kan driva upp inflationen
handelspartners har seglat upp som en av de frédmsta riskerna med potentialen att
fora varldsekonomin in i nasta lagkonjunktur. Men hur stora &r riskerna egentligen?
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Den pagaende handelskonflikten mellan USA och dess framsta handelspartners, som inleddes i bérjan av l"% 3 p ""A N/ff\ .
aret via amerikanska tullar pa tvattmaskiner etc., har seglat upp som en av de framsta riskerna med N A, /A

potentialen att féra vérldsekonomin in i ndsta lagkonjunktur. Under de senaste dagarna har
finansmarknaderna glatt sig at att Trumps finansminister, Steven Mnuchin, férsékt att fa igang ett

handelssamtal med den kinesiska regeringen. Dock ser dessa majligheter an mer begransade ut efter att

Trump under gardagen valt att instruera sina medarbetare att fortgd med de redan féreslagna 0% 0%
importtullarna till ett vdrde av 200 miljarder amerikanska dollar pa kinesiska varor. Det skulle i sa fall

innebéra att de importtullarna som idag uppgar till drygt 50 miljarder amerikanska dollar utdkas till 250 a% . : . ‘ - Ly
miljarder, vilket i sig motsvarar ungefar halften av USA:s totala import fran Kina under 2017. e O ow o ew b e oo
Samtidigt som de féreslagna importtullarna skulle uppg3 till ett virde som motsvarar halften av USA:s e e s Sosener & ferer
totala import fran Kina i fjol férvantas de ha en modest paverkan pa den totala amerikanska BNP-

tillvaxten. Detta forutsdtter dock att de inférda importtullarna inte leder till ett globalt multilateralt Medianprognosen bland ledaméterna kan stiga
handelskrig eller att finansmarknaderna faller som en konsekvens av detta. Forklaringen ligger i att de

inférda tullarna skulle minska saval importen och exporten i lika stor utstrdckning och dess direkta 4,5%

paverkan pa den totala BNP-tillvéxten véntas dérmed vara relativt begrénsad. De huvudsakliga 00%

makroekonomiska kostnaderna relaterat till ett handelskrig gér sig snarare i uttryck i form av en hogre
inflation som sd smaningom driver upp marknadsrantor och ddrmed stramar at de finansiella villkoren.

3,0% sss0e
Om nu Trump menar allvar och véljer att ga vidare med sina féreslagna importtullar pa kinesiska varor Tl e
till ett vérde pa uppemot 200 miljarder dollar kan det komma att fa konsekvenser pa den amerikanska

inflationen under de kommande manaderna. Det skulle i sa fall innebéra att den amerikanska inflationen,
som redan idag uppnar centralbankens inflationsmal om tva procent, skulle stiga ytterligare framéver.

Implicit styrrénta

Det skulle i sin tur tvinga den amerikanska centralbanken att agera genom att héja rdntan i en snabbare 1,0% 7

takt dn vad som idag illustreras av Fed-ledarméternas medianprognos fran deras centralbanksméte i 0,5%

juni. En hégre amerikansk styrrénta skulle, tillsammans med en fortsatt stark amerikansk dollar, leda till 0,0% ‘ ‘ ‘
stramare finansiella villkor och gora det allt dyrare fér bade amerikanska féretag privatkunder och i 2018 orogaoser mot respelive aresiut e
synnerhet for de tillvaxtmarknadslander som under de senaste aren gjort sig beroende av en hég andel juni 2018 Median

Kalla: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners
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Okad riskvilja och styrka p3a utvecklade marknader

UNDER FOREGAENDE VECKA stérktes investerarsentimentet och bdrserna pa utvecklade
marknader steg med den japanska bdrsen i spetsen. Japanska aktier klattrade till sin
hégsta notering pa sju manader och spanningarna mellan Kina och USA lattades
tillfalligt da USA:s finansminister forsokte fa till handelssamtal med Pekingregimen.

Bérserna pa utvecklade marknader virlden dver steg under féregdende vecka men nya tullutspel fran
USA riktade mot Kina pressar kinesiska borser idag. | USA ledde tekniksektorn vagen och Apple, som
lanserade en ny trio av telefoner, steg 1,2 procent. Det férbattrade sentimentet till trots fortsatte
tillvaxtmarknader att pressas och fastlandsindex i Kina noterade sin lagsta niva sedan januari 2016.

Under sensommaren och inledningen av hdsten har oljepriset, precis som vi férutspadde i var
marknadsuppdatering for olja i juni, starkts. Trenden &r motsatt den som 6verlag har kunnat skénjas i
ravarupriser och dessutom ovanlig sett till dollarns rérelser. Mot bakgrund av prisutvecklingen i andra
ravaror kan vi konstatera att oljeprisutvecklingen i férsta hand inte &r resultatet av
konjunkturutvecklingen. Vi ser snarare att det framférallt har med sanktionerna mot Iran och deras
produktionsbortfall att géra da Iran &r védrldens sjunde stérsta producent av olja. Fortsatt vaxande
skifferproduktion i USA, men dven en 8kad oro pa tillvaxtmarknader, talar fér att priset pa lite sikt
kommer att falla tillbaka och att trenden kommer dampas i likhet med i andra ravaror.

Spanska Inditex kom med rapport i veckan. Bolaget redovisade en férséljningsékning i jamférbara butiker
och fdrvéntar sig att den trenden ska fortsatta aret ut, med en organisk férséaljningstillvaxt om 4-6
procent. Skillnaderna i utveckling i relation till H&M bestar saledes, men manga kladkedjor befinner sig
under press och vi kan snarare konstatera att det ar Inditex och inte H&M som utgdér undantaget. Det
finns mycket som kan férklara den sa vitt skilda utvecklingen mellan de tva stora klddbolagen och en &r
den geografiska nédrvaron, men naturligtvis syns ocksd tydliga skillnader i affarsmodell samt
butikséppningstakt. Om en dryg vecka offentliggérs H&M sin tredje kvartalsrapport fér rakenskapsaret
2017/2018 och &ven om férséljningsutvecklingen under kvartalet blev ndgot béttre &n véntat finns lite
som tyder pa en vandpunkt for bolaget. Lonsamheten &r ett stort orosmoln och utbver att
logistikproblem kommer att paverka kommer lagersituationen med stor sannolikhet att fortsatta pressa
marginalutvecklingen.

Pa torsdag lanseras Séderberg & Partners tredje Strategirapport for 2018. | den kommer vi i vanlig
ordning att diskutera var syn pa de olika tillgangsklasserna och pa aktiemarknadspotentialen i de stérre
regionerna. Naturligtvis slapps dven en rykande farsk Investeringsindikator och som brukligt kommer vi
ocksa att diskutera ett aktuellt tema mer ingdende. Mycket néje!
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Sverige: Stockholmsbérsens utveckling
OMXSPI inklusive utdelningar
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Forra veckans viktigaste makrohindelser
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Konsumentprisinflation, fasta rantekostnader
== Riksbankens reporédnta

Kidilla: Thomson Reuters Datostream, Séderberg & Partners
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TORSDAG KL. 14:30

USA: Konsumentprisinflation (aug)

1 USA PRESENTERADES INFLATIONSSTATISTIK som visade en |lagre takt an
viantat. Konsumentprisinflationen steg med 2,7 procent pd arsbasis,
vilket innebar en nedgang fran foregaende manads notering pa 2,9
procent. Aven justerat for mat- och energipriser noterades en nedgang
och karnnivan ligger nu pa arsbasis endast pa 2,2 procent. Men alltjamt
ligger Federal Reserve huvudmatt, PCE-inflationen, kring malet och var
bedéomning att den nya statistiken inte forédndrar sannolikheten fér
ytterligare tvd hdjningar under aret. Under veckan presenterades dven
detaljhandelsstatistik som var nagot svagare &n vantat.

TORSDAG KL. 9:30

Sverige: Konsumentprisinflation (aug)

AVEN 1 SVERIGE var inflationsstatistiken ndgot lagre #n vintat.
Konsumentprisinflationen hamnade marginellt under férvantansbilden
medan KPIF, konsumentpriserna justerat for fasta rantekostnader,
aterigen steg 2,2 procent. Den svenska kronan tappade en del pa
beskedet.



Kommande veckas viktigaste makrohandelser
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TORSDAG KL. 16:00

USA: Befintlig hemf6rsiljning (aug)

EN TUNN STATISTIKVECKA med fokus pa siffror fran bostadsmarknaden
vantar. P& fredagen presenteras den befintliga hemférséljningen som
fortsatt drabbas av lagt utbud och héga priser. Aven ett regionalt index
avseende industrin frdn Philadelphia-regionen presenteras och det kan
ge en vagledning om den styrka som senast noterades i nationella
inképschefsindex kan halla i.

MANDAG KL. 11:00

Europa: Inflation HICP, final (aug)

I EUROZONEN ligger denna vecka fokus pa slutgiltig inflationsdata, som
vantas visa en inflationstakt pa 2,0 procent pa arsbasis for den
overgripande inflationen, men endast 1,0 procent fér underliggande.
Aven preliminara  siffror avseende  inkdpschefsindex  och
konsumentfortroende véntas, men i prognoserna ligger fortsatt stabilt
héga nivaer.



Bors- och bolagshindelser

Rapporter

MANDAG

Utl. rapporter

Borsstatistik: H&M presenterar férséljningssiffror for trgdje kvartalet kl. 8.00. Stdmma: Eltel (extra).
Kapitalmarknadsdag: Billerud Korsnés kl. 10.00-12.00. Ovrigt: Tokyobérsen sténgd.

Rapporter -

Utl. rapporter -

Rapporter -
Utl. rapporter

Exklusive utdelning: Cargotec (0:52 eur i A-aktie, 0:53 eur i B-aktie halvarsvis), Citycon (0:03 eur kvartalsvis).
Wirtsild (0:69 eur halvarsvis). Stimma: Ahlstrom-Munksjé (extra). Kapitalmarknadsdag: Bonesupport.

Rapporter -

TORSDAG

Utl. rapporter -

Rapporter -

Utl. rapporter

Stamma: Com Hem (extra), Tele2 (extra). Exklusive utdelning: Castellum (2:65 kr utan totalt 5:30 kr).
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Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag Tman 3man 6man Tar 2018
USA (S&PCOMP) 1 3 5 7 19 10
Europa (STOXX 600) 1 -2 -3 3 2 0
Sverige (SIXRX) 1 2 4 9 10 10
Tyskland (DAX) 1 -2 -8 -1 -3 -6
Frankrike (CAC40) 2 -1 -3 5 6 4
Storbritannien (FTSE100) 0 -4 -5 5 4 -2
Japan (TOPIX) 3 1 -3 0 8 -4
Hong Kong (Hang Seng) 1 -1 -9 -1 2 -6
Shanghai (CSI 300) -1 -4 -13 -19 -13 -18
Indien (Sensex) -1 1 7 14 20 13
Ryssland (RTS$) 4 1 0 -9 3 -1
Brasilien (Bovespa) -1 -4 6 -12 1 -1

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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SEK (%)

|

Utvecklade marknader
USA (S&PCOMP)
Europa (STOXX 600)
Sverige (SIXRX)
Tyskland (DAX)
Frankrike (CAC40)
Storbritannien (FTSE100)
Japan (TOPIX)

Tillvaxtmarknader
Hong Kong (Hang Seng)
Shanghai (CSI 300)
Indien (Sensex)
Ryssland (RTS$)
Brasilien (Bovespa)

Varlden

5dag 1man 3man 6man Tar 2018
1 6 13 26 16

1 2 9 17 33 21
1 0 1 7 13 7
1 2 4 9 10 10
2 0 -4 3 7 1
2 1 1 9 17 n
1 -2 -3 8 15 5
1 -1 -1 5 20 7
0 -2 -4 -5 8 0
1 -2 -5 -2 14 3
-2 -4 -15 -17 -7 -14
-1 -3 5 13 20 mn
4 0 4 0 15 9
-5 -12 -3 -25 -15 -14
1 0 ) 1 24 14



Rantor, valutor & ravaror

Réntor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella rantor yield %

Sverige 2 ar -0,46 -0,44 -0,55 -0,58 -0,46 -0,68 -0,76
Sverige 5 ar 0,023 0,03 -0,08 -0,03 017 -0,03 -0,09
Sverige 10 ar 0,58 0,56 0,48 0,59 0,78 0,62 0,78
USA 2 ar 2,79 2,71 2,63 2,57 2,26 137 1,88
USA5 ar 2,90 2,83 2,77 2,81 2,61 1,78 2,19
USA 10 ar 2,99 2,94 2,90 2,95 2,82 2,19 2,41
EMU 2 ar -0,54 -0,56 -0,64 -0,62 -0,57 -0,76 -0,66
EMU 5 ar -0,13 -0,18 -0,32 -0,20 -0,02 -0,38 -0,29
EMU 10 ar 0,45 0,39 0,33 0,43 0,59 0,4 0,42
Japan 10 ar on on 0,11 0,04 0,03 0,03 0,05
Styrrantor (%) Idag

Riksbanken -0,50

FED 2,00

ECB 0,00

BOE 0,75

BOJ -0,10

PBOC 4,35

Stibor 3M -0,39

A Séderberg
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Valutor

Valutor (%) Kurs 5dag Tman 3man 6man 1ar 2018
Dollarindex 94,9 -0,5 -1.9 0,2 5,8 3,0 3,0
EURUSD 117 0,7 2,6 01 -5,6 1,7 -2,8
USDSEK 9,03 -0,4 -0,9 4,0 10,1 12,4 10,2
EURSEK 10,53 0,3 1,7 4,2 39 10,4 71
GBPSEK 1,8 0,6 1,6 2,0 3,2 10,1 6,5
DKKSEK 1,40 -1,2 0,0 2,8 2,6 91 58
NOKSEK 1,09 0,8 -0,1 14 2,5 7,0 8,8
USDJPY 121 0,9 11 1,7 5,6 13 -0,5
USDCNY 6,85 0,2 -0,5 7.2 8,5 4,5 572
Ravaror (%) Kurs 5dag Tman 3man 6man 1ar 2018
Ravaruindex 196,0 0,1 0,2 -3,8 -11 56 -0,5
Olja (Brent) 78,2 2,2 7,6 2,8 20,9 39,9 17,4
Olja (WTD) 69,0 19 29 31 13,3 38,4 14,1
Koppar 5973,0 0,7 -1,2 -16,8 -14,5 -8,1 -17,6
Zink 2334,0 -3,6 -4,9 -26,8 -27,7 -22,4 -29,7
Guld 1196,7 -01 -0,1 -8,3 -9,7 -9,7 -8,2

Volatilitet (nivd)  Kurs
VIX-index 121 14,9 13,3 121 17,2 10,4 1,0
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Soderberg & Partners Investeringsindikator

Tillgdngsklasser 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
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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
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 pa 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 véalbeprévad och fonden anses vara en lamplig Top Pick.

A Séderberg
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Historisk avkastning T. Rowe Price Japanese
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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 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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