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Storbritannien star infor en forlangning av Brexit

DET MESTA TALAR FOR ATT STORBRITANNIEN STAR INFOR EN FORLANGNING AV BREXIT. Investeringar har fallit oavbrutet sedan sista kvartalet 2017
Nagot som varken vilkomnas av det brittiska naringslivet eller investerarkollektivet,
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som garna hade velat se ett framrostat avtal innan den 29:e mars.
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Efter en fullspdckad Brexit-vecka med tre omréstningar i det brittiska parlamentet kan vi konstatera att %" . " %
Storbritannien nu star infér en férlangning av Brexit. Det stod klart efter att det brittiska parlamentet i T o % %
torsdags rostade for att férlanga artikel 50 bortom den 29:e mars. Visserligen kravs det ett formellt § g
godkdnnande fran EU (EU-toppméte i veckan) foér att férlangningen ska ga igenom, men eftersom = 5% é»ﬁ
Europeiska radets ordférande Donald Tusk redan gett sitt medgivande talar det f6ér att den politiska £ 2
. e . . ® -10% -10% 2
hardsmaltan kommer att fortsatta ett tag till. % =
Att Brexit-processen férlangs i sin helhet &r ndgot som varken vilkomnas av investerarkollektivet eller F asx 1% F

det brittiska naringslivet, som gérna hade velat se ett framréstat Brexit-avtal innan den 29:e mars. Nu o o

tvingas man leva i ovisshet ett tag framéver och den direkta konsekvensen, med instéllda investerings- 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
planer och férflyttning av verksamheter utomlands, lar darmed fortsatta. Tillvaxttakten i brittiska brutto- Sfofbritannien
investeringar har fallit oavbrutet sedan fjarde kvartalet 2017 och har till och med visat pa negativ tillvéaxt-
takt under de senaste tre kvartalen. Det &r betydligt lagre 4n motsvarande siffra fran Eurozonen, som
visat pa en arlig tillvaxttakt pa mellan 2,5-3,5 procent under de senaste tre aren.

Eurozonen

Kdlla: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners
Terminsmarknadens positionering okar risken for rekyl
For investerarkollektivet ar osakerheten minst lika stor om an mer hoppfull. En férlangning av Brexit 6kar ]
sannolikheten f6r ett mjukare utfall (t.ex. tullunion, folkomrdstning etc.) och skulle ett avtal sa s
smaningom rdstas igenom kan vi nog se en viss aterhdmtning i form av ett starkare brittiskt pund och
stigande statslanerantor. En férlangning av Brexit kommer didremot inte utan risker och sannolikheten fér 6
ett hardare utfall, t.ex. nytt parlamentsval, gar inte att utesluta i dagsldget. | ett sadant scenario kan den
politiska risken tillta och resultera i 6kade svangningar (6kad volatilitet) i brittiska tillgangar, nagot som AM ﬂ

vi rekommenderar att man haller sig borta ifran, antingen via minskad exponering eller via diversifiering. 2 /ﬂﬂ - f f [
\ﬂ ‘ A

Andelen terminskontrakt (Netto) ="' Genomsnitt

| tidigare veckoanalyser har vi lyft fram det brittiska pundet som en val fungerande temperaturmatare 0
och sett till pundets starka aterhdmtning sedan mitten av februari, ser det mesta ut att ga at ratt hall. Det
har i sin tur medfért att terminsmarknaden i dagsldget positionerat sig for ett starkare brittiskt pund,

vilket historiskt dkat risken f6r en nedatrekyl. Skulle Brexit-processen utvecklas i fel riktning &r fallhéjden 4

stor fér det brittiska pundet. | veckan som kommer géller det darfér att halla utkik efter en eventuell

tredje Brexit-omrostning vilket i sig kan féljas av en ytterligare misstroendeférklaring mot Theresa May. ®© oL oia o1 016 os ois
Vidare kan vi nog rékna med flera Brexit-utlatanden fran EU:s ledare i samband med veckans EU- Kallo: Thomson Reuters Datastream, Saderberg & Portners

toppméte senare i veckan.
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Vem ar det som kor egentligen?

BORSENS STARKA MOMENTUM FORTSATTE UNDER FOREGAENDE VECKA och vi kunde
aterigen se breda uppgangar. Trots att nyhetsflédet praglats av dkad politisk
osdkerhet, uppskjutna handelssamtal och fortsatta inbromsningssignaler i den globala
industrin verkar bérsen vagra att ge sig.

Marknaden har under den senaste tiden haft fullt fokus pa dataskérden, fér att avgéra vart den globala
ekohomin dr pa vdg och i férra veckan fick vi viktiga tillvaxtsiffror fran industriproduktionen fér Europa,
Kina och USA. Férst ut var den mest krisdrabbade regionen Europa dar tillvéxten sjénk med 1,1 procent i
arstakt. Forvisso steg den med 1,4 procent jamfort med féregaende manad men fran mycket laga nivaer.
Aven data fran Kina visade sig vara en besvikelse, dar industrin visserligen véxer arligen med 5,3 procent,
men i relativa termer var det den svagaste tillvaxttakten pa 17 ar. | USA fortsatte inbromsningen och
férlangde den negativa trend vi sett sedan i hdstas. Den arliga tillvaxttakten inom industrin lag pa 3,5
procent i februari, vilket var under marknadsférvantningarna och den lagsta nivan pa atta manader.

Veckans data bekréftar dérmed den avmattning vi sett i tidigare inkdpchefsindex och oron géllande
nedvéxlingen i global industri. De férhallandevis svaga utfallen kan dels ses som en effekt av den
bromsade kreditgivningen i Kina, men ocksa fran engangseffekter férknippade med
omstéllningsproblemen till den nya utsldppsstandarden i tysk fordonsindustri. Fér Europa kan det
faktiskt ge hopp om forbattrad industritillvaxt fram&ver, om man lyckas med anpassningen till de nya
utsldppskraven. | Kina var veckans svaga industridata hoégst oonskad efter fallande kinesiska
exportsiffror och uppskjutna handelsférhandlingar. Det positiva med torsdagens svaga utfall var daremot
Pekings direkta respons; att intensifiera anstringningarna fér att férhindra en hard inbromsning och
addera ytterligare stodatgarder framdver, nadgot som marknaden valde att fokusera pa.
Konjunkturavmattningen &r ett faktum men i dagsléget &r det ingenting som talar f6r en abrupt nedgang i
varldsekonomin eller att vi skulle sta infér en lagkonjunktur men sa linge industriproduktionen bromsar
in &r det svart att bli allt fér positiv till cykliska bolag.

Pa samma sitt som rante- och aktiemarknaden signalerar olika konjunkturutsikter ser vi alltsa liknande
avvikelser mellan bérsen och industridata. Eftersom riktningen pa bérsen vanligtvis r en av de tidigaste
indikatorerna pa konjunkturféréndringar &r det anmirkningsvédrt att réntor, makrodata och
framatblickande indikatorer signalerar en negativ trend, nér bérsen gar i motsatt riktning. Just nu verkar
darfér borsen styras av andra faktorer, sasom en mindre atstramande penningpolitik och inte
underliggande data. Fragan ar ddremot hur ldnge det haller i sig och nir gapet mellan inképschefsindex
och bdrsen stangs?
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Globalt: Industritillvaxt

Tillvaxt i industriproduktionen
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Forra veckans viktigaste makrohindelser
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Kdlla: Thomson Reuters Datastream, Séderberg & Partners
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Kdlla: Thomson Reuters Datastream, Séderberg & Partners
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FREDAG KL. 15:00

USA: Michiganindex (prel.), mars

UNIVERSITY OF MICHIGANS INDEX OVER DET amerikanska
konsumentfortroendet har fallit sedan toppnoteringarna i fjol, men
visade i forra veckans mitning en rekyl upp till en nivd som dversteg
konsensusprognosen. Rapporten pekar pa att inkomstférvantningarna
Okar for alla inkomstklasser och anledningen ar framst en fortsatt god
arbetsmarknad och en stark bors. Samma positiva trend syntes i
detaljhandelsstatistiken som pekade pa en nivad hégre an viantat. Det
innebér att prognoser for forsta kvartalstillvaxten behdver revideras upp
nagot.

TISDAG KL. 09:30

Sverige: Konsumentprisinflation, feb

SCB PRESENTERADE PA TISDAGEN inflationssiffror for februari manad,
bade KPI och KPIF (justerat for fasta rantekostnader). Pa grund av bland
annat lagre energipriser foll KPIF till 1,9 procent, vilket var lagre an
viantade 2,1 procent. Underliggande KPIF avviker nu mindre fran
Riksbankens egna prognos och darmed &r en rantehdjning i september
alltjamt huvudsparet.



Kommande veckas viktigaste makrohandelser
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Eurozonens inkdpchefsindex
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ONSDAG KL. 19:00

USA: Riintebesked Federal Reserve

DENNA VECKA VANTAS EN RELATIVT TUNN STATISTIKVECKA dir fokus
vantas ligga pa Federal Reserve. Inga féréndringar av styrrantan vintas,
diaremot uppdateras centralbankens ekonomiska prognoser. Var tro &r
att man fortsatt kommer att lyfta fram nedsidesrisker for tillviaxten sa
lange handelskonflikten inte &r 16st och avmattningen i Kina och Europa
fortsatter. Daremot lar inflationsriskerna inte langre ligga i samma fokus.
Under veckan presenteras aven industriorder, Philly Fed index och den
befintliga hemfdrsaljningsstatistiken.

FREDAG KL. 10:00

Eurozonen: inkopschefsindex, prel.

AVEN | EUROZONEN AR DET BEGRANSAT NY STATISTIK som presenteras.
Forutom tyska ZEW-index lar fokus ligga pa preliminara siffror for
inkdpschefsindex som ar en av de viktigaste ledande indikatorerna for
tillvaxten. Den europeiska avmattningen fortsatter och den senaste
maéatningen visar en tydlig divergens foér utvecklingen mellan
tjanstesektor och industri. P& fredagen vintas en relativt oférandrad
utveckling jamfoért med tidigare matning.



Bors- och bolagshandelser
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Arctic Paper (kI 8.00).

Stdmmor: Danske Bank. Anmalningstid i CGl:s bud pa Acando inleds.

FedEx, MAN.

Stammor: Avanza, Oasmia. Exklusive utdelning: Danske Bank (8:50 DKK),
Uponor (O:25 EUR utav totalt 0:51 EUR).

Kappahl (kl 7.30, rapportpresentation kl 9.00), Skistar (kl 7.30).

BMW.

Stammor: SCA, Arion Banki. Exklusive utdelning: Avanza (10:50 SEK), Cargotec (0:55 EUR).

Enquest.

Nike, Tencent.

Stammor: Castellum, Hufvudstaden, Novo Nordisk, Tieto. Exklusive utdelning: Finnair (0:274 EUR),
Lucara Diamond (0:025 CAD), Lunding Mining (0:03 CAD kvartalsvis), SCA (1:75 SEK).
Kapitalmarknadsdag: Skanska (kl 9.30-13.00). Tokyobérsen stingd.

Exklusive utdelning: Axfood (7:00 SEK), Castellum (3:05 SEK utav totalt 6:10 SEK), GN Store Nord (1:35 DKK),
Hufvudstaden (3:70 SEK), Kemira (0:53 EUR), Sydbank (9:36 DKK), Tieto (1:25 EUR + 0:20 EUR),
Valmet (0:65 EUR).



Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3man 6man 1ar 2019
USA (S&PCOMP) 3 2 9 -2 5 13
Europa (STOXX 600) 3 4 10 2 5 14
Sverige (SIXRX) 2 2 9 -1 7 14
Tyskland (DAX) 2 3 8 -4 -5 n
Frankrike (CAC40) 3 5 12 2 6 14
Storbritannien (FTSE100) 2 1 7 1 6 9
Japan (TOPIX) 2 2 1 -6 -6 7
Hong Kong (Hang Seng) 3 4 12 7 -5 13
Shanghai (CSI 300) 2 12 18 16 -7 24
Indien (Sensex) 4 6 6 0 14 6
Ryssland (RTS$) 1 2 8 12 2 13
Brasilien (Bovespa) 4 2 13 31 17 13

Véarlden (USD) 3 2 9 =1 0 12

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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SEK (%) 5dag 1man 3man 6man Tlar 2019
USA (S&PCOMP) 1 1 n 1 18 18
Europa (STOXX 600) 1 4 13 1 9 17
Sverige (SIXRX) 2 2 9 -1 7 14
Tyskland (DAX) 1 3 10 -4 -2 14
Frankrike (CAC40) 2 5 14 1 10 18
Storbritannien (FTSET100) 2 3 15 5 14 18
Japan (TOPIX) -1 0 5 -4 1 10
Hong Kong (Hang Seng) 1 4 13 10 8 17
Shanghai (CSI 300) 0 13 24 21 -1 33
Indien (Sensex) 3 9 12 7 21 n
Ryssland (RTS$) -1 1 10 14 15 17
Brasilien (Bovespa) 3 -1 18 48 14 19
Varlden 1 2 1 1 13 17



Riantor, valutor & ravaror

Rantor (aktuella och historiska nivaer) Valutor
Nominella rantor yield % 5dag Valutor (%)
Sverige 2 ar -0,41 -0,40 -0,40 -0,46 -0,47 -0,46 -0,38 Dollarindex 96,6 -0,7 -0,3 -0,9 1,8 7.2 0,4
Sverige 5 ar -0,13 -0,13 -0,09 -0,02 0,03 0,16 -0,02 EURUSD 113 0,8 0,6 0,3 -2,9 -8,1 -0,9
Sverige 10 ar 0,32 0,29 0,37 0,47 0,58 0,77 0,47 USDSEK 9,24 -2,2 -0,5 19 2,4 13,0 4,2
USA 2 ar 2,44 2,46 2,52 2,74 2,79 2,29 2,51 EURSEK 10,47 -1.4 0,0 2,2 -0,6 3,9 33
USA 5 ar 2,40 2,42 2,50 2,73 2,90 2,62 2,50 GBPSEK 12,27 -0,3 2,8 7,7 4,0 7,6 8,7
USA 10 ar 2,59 2,63 2,67 2,89 2,99 2,83 2,69 DKKSEK 1,41 -0,1 0,7 2,2 0,0 3,3 2,4
EMU 2 ar -0,56 -0,55 -0,56 -0,60 -0,54 -0,59 -0,59 NOKSEK 1,08 0,6 1,0 2,7 -0,7 2,5 59
EMU 5 ar -0,34 -0,34 -0,40 -0,30 -0,13 -0,03 -0,31 USDJPY me 0,4 0,9 -1,6 -0,5 52 1,7
EMU 10 ar 0,09 0,07 0,10 0,25 0,45 0,58 0,25 USDCNY 6,71 -0,2 -1,0 -2,7 -2,0 6,2 -2,2
Japan 10 ar -0,04 -0,03 -0,02 0,04 on 0,03 0,00

Ravaror (%)
Styrrantor (%) Idag Ravaruindex 191,5 1,8 1,6 2,6 -2,3 -3,1 8,8
Riksbanken -0,25 Olja (Brent) 66,9 1,7 1,4 1,0 -14,5 2,8 25,9
FED 2,50 Olja (WTI) 58,5 4,9 53 141 -15,2 -4.3 29,6
ECB 0,00 Koppar 64310 0,6 3,9 4,9 7,7 -7.1 7.8
BOE 0,75 Zink 2790,0 2,9 52 9,7 19,5 -13,8 13,1
BOJ -0,10 Guld 1302,0 0,3 -1,0 51 8,8 -1 16
PBOC 4,35
Volatilitet (nivé)  Kurs

Stibor 3M -0,05 VIX-index 12,9 16,1 14,9 21,6 12,1 16,6 25,4
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Investeringsindikator &
Investeringsforslag



Soderberg & Partners Investeringsindikator

Tillgdngsklasser Rating Aktieallokering Rating

Utvecklade marknader \ 4

Aktier .

Nordamerika

Rantor

Europa .
Alternativa investeringar

Sverige
Rénteallokering Rating Japan
Korta rantor ¥ -

Tillvaxtmarknader

Statsobligationer o

Asien

Foretagsobligationer (IG) Lati "
atinamerika
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Top Picks - Fonder

Spiltan Aktiefond Stabil

Fondens strategi ar att placera i en valbalanserad portfélj med vad férvaltaren bedémer &r valskétta bolag.
Fokus ligger pa bolag med starka balansridkningar som har produkter som &r inte &r konjunkturkénsliga.
Forvaltaren avser vidare att skapa en stabil portfélj &ven nar marknaden &ar osdker och fonden har dven
mojlighet att investera i upp till 10% féretagsobligationer. Sett till fondens resultat bedéms strategin
fungera da bade nedsidesrisken och volatiliteten i fonden hallits pa laga nivaer i relation till kategorin.

Simplicity Likviditet

Simplicity Likviditet ar en kortréantefond som placerar i rédntebarande papper och penningmarknads-
instrument utfardade i svenska kronor. Fonden &r férhallandevis konservativ i sin syn pa kreditrisk, de
lagger stor vikt vid bolagsanalysen och &mnar att ha en sa hog andel bolag med officiell rating sa méjligt,
eftersom dessa bolag bedéms som mer likvida. Fonden har en bred spridning av innehav vilket &r positivt i
en kategori dar lag risk dr av stérsta vikt. Fonden har dven en lag avgift, vilket dr en annan viktig parameter
vid valet av kortrantefonder, eftersom deras méjlighet till avkastning &r mindre &n i en aktiefond.

Legg Mason QS MV APexJ Eq G&l

Strategin syftar till att hantera volatilitet genom att investera i bolag inom tre kategorier; "Finansiell halsa™
ar bolag med starka kassafléden som har hdg utdelning och utdelningstillvaxt. "Attraktiv fundamenta” &r
bolag med specifik karaktér sdsom attraktiv virdering och starkt marknadssentiment. Slutligen, "Lag
marknadskanslighet” &r bolag med lag volatilitet i férhallande till andra bolag inom samma geografiska
omrade eller bransch.

T. Rowe Price Japanese Equity

Fonden investerar enligt en klassisk Bottom-Up strategi, vilket innebdr att forvaltaren fokuserar pa
specifika bolags potential att generera avkastning snarare &n att fokusera pa makroekonomiska trender.
Férvaltaren letar efter bolag som klassificeras som "kvalitetsbolag” vilket enligt férvaltaren ar bolag som
verkar inom en attraktiv sektor med en hallbar och langsiktig tillvaxt. Bolagen skall ha en stark ledning
med trovardig strategi och ha konkurrenskraftiga férdelar. Férvaltaren kombinerar dessa faktorer med
bolagens férvantade avkastning och vardering for att avgdra vilka innehav som skall finnas i portféljen.
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Avkastning/risk relativt sin fondkategori
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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 OM VECKOANALYSEN
tjanstepensionsradgivning, forsakringsradgivning och forsakringsférmedling samt
kapitalradgivning och kapitalférvaltning. Vi utvecklar och erbjuder dven digitala verktyg for bland Viktig information

annat finansiell rédgivning och for 16ne- och fbrménshantering. Denna analys 4r framtagen av Séderberg & Partners Securities AB (nedan Séderberg & Partners). Séderberg & Partners
star under Finansinspektionens tillsyn. Som grund till analysen har killor anvdnts som i god tro bedémts vara tillférlitliga.
Data i tabeller och grafer sammanstills hos Nyhetsbyran Direkt och anvinds delvis som underlag i analysen. Andra kéllor
Tel: 08-451 50 00 till information som ligger till grund fér analysen kan vara bolagsinformation och analysdatabaser. Séderberg & Partners
Mail: info@soderbergpartners.se kan inte garantera riktigheten i denna information eller ta pa sig nagot ansvar fér fullstindighet. 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 vérderingsmetod &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
Tjanstepension Foretagsforsikring ett betyg av hur det analyserade bolaget arbetar med héallbarhet, som ett fristaende komplement till aktieanalysen och
sdledes inte som en delkomponent i aktiebetyget. Hallbarhetsbetyget &ndras en géng per riakenskapsar och vanligtvis

Skraddarsydda pensionslésningar Utifran en detaljerad riskanalys p snad folier efter d bol hallbarh har |

med laga avgifter och férenklad hjlper vi dig att utforma ett under manaderna som foljer efter det att bolagets hallbarhetsrapport har lanserats.

administration, for dig och dina optimalt forsakringsskydd till

medarbetare. fijpretaget. BSSKY! Syftet med analysen &r att ge Soderberg & Partners kunder allmin information och analysen utgér séledes inte en

rekommendation eller ett personligt investeringsrad och bér inte ensam ligga till grund for ett investeringsbeslut.
Investerare bor soka 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

Institutionell radgivning framtidsutsikter inte nédvandigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning &r inte en garanti for framtida resultat.

L. Kapital & Férmogenhet Radgivningen till institutioner Placeringar i virdepapper innebér alltid en ekonomisk risk. Fér aktier noterade pa bérs utanfér Sverige kan avkastningen
vni in] 1tuti oot " s 2 N
Individanpassade placeringslésningar komgmunegr och landsting om ! for investeringen dven paverkas av valutakursutveckling.
frén de ledande aktérerna pa i ; | N i
marknaden. pensionskapital liksom andra former Soderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta skador eller forluster, inklusive men inte begrénsat till,

av kapitalférvaltning. férlorad och utebliven vinst, som kan uppkomma till fljd av anvandandet av denna rapport eller dess innehall.

Materialet far inte distribueras, citeras eller kopieras fér anvdndning utan Séderberg & Partners foregaende
godkédnnande.

Léner & Formaner
Soderberg & Partners hantering av intressekonflikter inom investeringsrekommendationer ar central och bolaget har

_ ; Lonehantering och formansportal for antagit interna riktlinjer for att garantera integritet och oberoende for analytiker samt for att identifiera, eliminera,
—_ == hantering av kommunikation av undvika, hantera och/eller offentliggora faktiska eller potentiella intressekonflikter som rér analytiker eller Séderberg &
== foretagets formaner. Tjansterna kan Partners som bolag. Riktlinjerna innehaller regler om, bland annat men inte begrénsat till, férbud mot gynnsamma
p—— anvandas i kombination eller rekommendationer, reglering av egen handel avseende de instrument som en analys omfattar (dar handel inte far ske
oberoende av varandra. 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 friga om intressekonflikter skall fragan tas upp till den verkstéllande direktérens behandling.
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