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Ett negativt Brexit-utfall gar inte att utesluta

DEN UTDRAGNA BREXIT-FORHANDLINGEN mellan Storbritannien och EU har aterigen Okade svingningar i det brittiska pundet &r att véanta
fangat medias uppmarksamhet och det gar inte att utesluta ett negativt utfall i

1,80 r 0,65
avtalsforhandlingarna. Den politiska osékerheten i Europa i stort & en av
anledningarna till var rekommenderade aktieundervikt mot regionen. L0 [ 70
Den utdragna Brexit-férhandlingen mellan Storbritannien och EU har aterigen fangat medias 160 1 oS
uppmaérksamhet under veckan som gatt. Efter de positiva tongangana pa mandagskvillen kom i onsdags
beskedet att det nu finns ett fardigt utkast till en uttrddeséverenskommelse mellan EU och 150 1 " 080
Storbritannien. Men lyckan skulle visa sig bli kortvarig efter att sjalvaste Brexitministern, Dominic Raab,
nagot ovintat meddelade sin avgang i torsdags. Nyheten fick det brittiska pundet att férsvagas mot 1407 [ 0.85
euron samtidigt som det brittiska bérsindexet, FTSE 100, tappade tva procent i svenska kronor métt.

1,30 1 0,90
Den narmsta tiden kommer att bli skakig fér Theresa May och hennes Brexitanhingare och det kvarstar
onekligen en del hinder innan det hér kan ténkas vara klart. Det forsta &r risken for att fler ministrar fran 1204 , , ‘ : L 95

Theresa Mays regering viljer att avga och skulle den siffran tillta har May inget annat val an att ldmna 2014 2015 2016 2017 2018

sin post. Det andra &r risken, som har blivit alltmer patagligt under de senaste dagarna, fér att de egna e oo ot
partikollegorna vdcker misstroendeférklaring mot Theresa May som premidrminister och darmed ' '
tvingar fram en ny premidrministeromréstning. For att det ska ske krévs dock att premidrministern sjélv Svensk export kan paverkas om inget avtal sluts
avgar eller att minst 15 procent av parlamentarikerna fran det konservativa partiet lamnar in brev till det c001
egna partiets medlemskommitté, vilket motsvarar 48 stycken brev. Det tredje hindret och kanske det 12% -
mest utmanande &r att fa det brittiska underhuset att résta igenom det féreslagna avtalet, vilket vantas A y /l‘
dga rum under den férsta veckan i december. 10% 1 et HINAT AN
N
For de finansiella marknaderna kommer det vara en nagelbitare in i det sista med tanke pa att det inte . \

gar att utesluta ett negativt utfall. Den politiska osdkerheten kommer sikerligen féljas av stora rérelser i N A
det brittiska pundet under de kommande dagarna och det kan fa stora konsekvenser, inte minst fér de
brittiska bolagen vars forséljning till stor del sker i utlandsk valuta. Med tanke pa att Storbritannien &r
Sveriges sjatte stérsta handelspartner med uppemot sex procent av svenskt export kan ett sa kallat "No
deal-scenario” fa allvarliga konsekvenser fér svensk ekonomi. Ett sddant scenario skulle troligen ha en
direkt negativ effekt pa all svensk export till Storbritannien och framfér allt pa varor med hégt svenskt
foradlingsviarde. Men med tanke pa att svenska bolag idag utgér ldnkar i globala och regionala
virdekedjor &r de indirekta effekterna, via import och export fran andra ldnder férutom Storbritannien, -
av minst lika stor betydelse. De politiska riskerna i Storbritannien liksom i Europa i stort &r en av de 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
faktorer som ligger till grund fér vart orangea aktiebetyg pa regionen. ¥ = Andel av svensk export som gér till Storbrittanien

Kalla: Thomson Reuters Datostream, Soderberg & Partners
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Nedat pa utvecklade marknader

VARLDSINDEX FOLL knappa tva procent i kronor rdknat under foregaende vecka och i
motsats till de regionala skillnaderna under veckan dessférinnan var det nu de
utvecklade marknaderna som drev pa nedgangarna.

Nedgangar syntes pa utvecklade marknader under féregaende vecka och i kronor raknat var de som
storst i Storbritannien dar ett Brexitavtal forhandlades fram, men méttes av massiv inhemsk kritik och
politiska avhopp. Som diskuterat pa féregaende sida uppfattas risken fér en hard brexit nu som allt mer
6verhdngande da chanserna att uppgérelsen gar igenom anses vara sma. Darutbver praglade en generell
oro Gver att bérsbolagens vinster inte kommer att férbattras mer fran dagens nivaer marknaderna och
oljepriset fortsatte att falla till foljd av att OPEC sankte sina oljeefterfrageprognoser fér 2019.

Tre svenska verkstadsbolag holl kapitalmarknadsdag; Alfa Laval, Atlas Copco och Assa Abloy. Forst ut
var Alfa Laval som i tisdags i enlighet med marknadens férvantningar presenterade ljusa
efterfrageutsikter inom alla divisioner. Bolagets ledning flaggade &ven fér 6kade investeringar liksom for
att férvarvsstoppet som inférdes for tva ar sedan kommer att besta och att da partnerskap snarare an
forvarv ar aktuellt. Aktien f6ll i anslutning till beskeden och varderingen har kommit ned, men erbjuder
enligt var samarbetspartner ABGSC en begridnsad uppsida. Detta till foljd av att en stor del av
férsaljningspotentialen redan &r inprisad och att ett svagt oljepris riskerar att pressa orderingangen. De
har en behall/avvakta-rekommendation pa Alfa Laval-aktien.

Assa Abloy kvarstod i onsdags med sina finansiella mal. Aktien f6ll under dagen, men stingde nara
oféréndrat sett 6ver veckan som helhet. Bolaget gav bilden av att de dven framgent kommer att lagga
fokus pa tillvaxt, snarare dn pa marginaler och genomfér en strukturféréandring i Kina fér att vénda den
negativa utvecklingen dar. Dagen féranledde inga stérre estimatféréndringar och ABGSC har en
séljsignal pa aktien grundat pa fortsatt stabil verksamhet, men obefogat hég vérdering givet de aktuella
tillvaxtfoérutsattningarna.

| torsdags upprepade Atlas Copco de nagot svagare marknadsutsikterna, som huvudsakligen beror pa
dampad efterfragan inom halvledar- respektive fordonsindustrin. De ser dock svagheten som kortsiktig.
Ambitionen att aldrig sdnka utdelningen star fast, men finanschefen podngterade att Epiroc-
avknoppningen maste justeras for i det hanseendet. Bolaget har tidigare uppgivit att av den ordinarie
utdelningen fér 2017 pa sju kronor per aktie kan ungefar tva kronor anses ha varit hanférliga till Epiroc.
Aktien har utvecklats svagt under hésten och ABGSC upprepar sin képrekommendation da de ser att
varderingen ar attraktiv samtidigt som bolagets tillvaxt- och vinstférutsattningar har forbattrats avsevért
de senaste aren.
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Sverige: Stockholmsbérsens utveckling
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Forra veckans viktigaste makrohindelser

85 35 ONSDAG KL. 14:30

) USA: Konsumentprisinflation (okt)
2,5
7 | FOKUS BLAND VECKANS  STATISTIK  var framforallt
20 konsumentprisinflationen som steg till 2,5 procent, vilket var i linje med
forvantansbilden. Fér kdrnnivan noterades en niva pa 2,1 procent, vilket
var marginellt ldgre dn vantat. Sammantaget kvarstar de underliggande
10 trenderna och denna matning kommer inte namnviart att paverka
Federal Reserve, som med stor sannolikhet hdjer réntan i december.
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= USA, Karn-KPl, 8/3, ha = USA, kapacitetsutnyttjande industrin, va
Kalla: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners
. ’ ONSDAG KL. 09:30
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4 Sverige: Konsumentprisinflation (okt)
1,0
? 05 AVEN | SVERIGE PRESENTERADES konsumentprisinflationen, dar nivan
, o8 justerad for fasta riantekostnader (KPIF), 2,4 procent, hamnade nagot
- under Riksbankens egna prognos och marknadens foérvantningar. Det
! gor att sannolikheten 6kar nagot for att den férsta rantehdjningen forst
1,0
. sker i februari och inte i december. Alla indikatorer, exempelvis
1,5 . . . . o
Riksbankens egna resursutnyttjandeindikator, pekar dock pa att en
MTEE b o %6 e A6 8 Gr B a8 = forsta rantehdjning skulle ha skett redan for lange sen.
= Reporanta, va Resursutnyttjande (forskjuten 3 kv), ha
Kalla: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners
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Kommande veckas viktigaste makrohandelser

ONSDAG KL. 16:00
6000 2

USA: Befintlig hemforsiljning (okt)

5000

6 UNDER EN TUNN MAKROSTATISTIKVECKA lir fokus hamna pa siffror fran
4500 bostadsmarknaden. Signaler de senaste manaderna har pekat pa en
avmattning och den befintliga hemférsaljningen foll i senaste matningen
till den lagsta nivan sedan november 2015 och indikerar en nedgang med

4000 1

3500 drygt fyra procent pa ett ar. Som huvudskal anges det begrinsade
- 2 utbudet av billigare bostader samt en allt hdgre bolaneranta som for
(R0M0 o0 201 a0M 2015 2018 200 2018 langa |6ptider narmar sig fem procent. Annu har dock
USA: befintlig hemforsaljning, antal (x1000), va
T UsA: utbud befintliga enfamiljshus/condos, manader, ha bostadsmarknadsstatistik inte paverkat konsumentfértroendesiffror.

Kélla: Thomson Reuters Datastreom, Séderberg & Partners

FREDAG KL. 10:00

Eurozonen: Inkdpschefsindex (Nov)

60

56 I EUROZONEN VANTAS prelimindra siffror for inkdpschefsindex. Inga
stérre avvikelser jamfort med féregaende matning véntas dock utan att
det fortsatt syns en viss avmattning fran tidigare nivaer, men samtidigt
en expansionsniva sett till indexens sammansattning. Var bedomning ar
att den europeiska ekonomin fortsitter att paverkas av den globala
handelskonflikten och att sentimentet fortsatter att dampas. |

S016 2017 2018 foregdende matning var den tyska utvecklingen nagot svagare medan
sammansatt den franska dverraskade positivt.
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Industri Tjanstesektor

Kdlla: Thomson Reuters Datastreom, Soderberg & Portners
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Bors- och bolagshindelser

Rapporter

MANDAG

Utl. rapporter

Rapporter Engelska skolan (kl 8.00).

Utl. rapporter Golden Ocean, GAP, Hewlett Packard.

Stammor: Engelska skolan, Anoto (extra). Kapitalmarknadsdag: AF, Catena Media, Outoumpu.
Exklusive utdelning: Autoliv (0:62 usd kvartalsvis), Hemfosa (aktier i Nyfosa).

Rapporter Boozt (kl 830), A3.

Utl. rapporter Royal Unibrew, Thyssen Krupp.

Kapitalmarknadsdag: Getinge, Resurs, AAK, Vitrolife.

Rapporter Ortivus (kl 8.30), Lundbergsféretagen, Multig, Neurovive, Sensys Gatso.

TORSDAG

Utl. rapporter -

Stammor: Academedia. USA-bdrserna stangda p.g.a Thanksgiving.

Rapporter Better Collective.
Utl. rapporter Rockwool.

USA-bdrserna 6ppet halvdag p.g.a Thanksgivning (stanger kl 19.00). Tokyobérsen stangd.
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Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag Tméan 3man 6man 1ar 2018

Utvecklade marknader -1 -3 -4 -3 2 -1
USA (S&PCOMP) -2 -2 -3 2 8 4
Europa (STOXX 600) -2 -2 -6 -8 -4 -5
Sverige (SIXRX) -2 -3 -6 -5 -1 1
Tyskland (DAX) -2 -4 -7 -13 -13 -12
Frankrike (CAC40) -2 -3 -6 -8 -3 -3
Storbritannien (FTSE100) -1 0 -6 -7 -1 -5
Japan (TOPIX) -3 -3 -3 -9 -6 -9
Hong Kong (Hang Seng) 2 3 -3 -13 -7 -9
Shanghai (CSI300) 3 5 0 -15 -19 -17
Indien (Sensex) 1 1 -6 1 8 5
Ryssland (RTS$) 1 -3 8 0 7 4
Brasilien (Bovespa) 3 3 15 2 22 16

SEK (%) 5dag Tméan 3méan 6man 1ar 2018
Utvecklade marknader -2 -1 -6 0 10 9
USA (S&PCOMP) -2 -1 -5 5 16 15
Europa (STOXX 600) -2 -2 -8 -8 0 -1
Sverige (SIXRX) -2 -3 -6 -5 -1 1
Tyskland (DAX) -2 -4 -9 -13 -10 -8
Frankrike (CAC40) -2 -3 -8 -8 1 2
Storbritannien (FTSE100) -3 -2 -7 -9 3 -1
Japan (TOPIX) -2 -3 -6 -8 1 1

Hong Kong (Hang Seng)
Shanghai (CSI300)
Indien (Sensex)
Ryssland (RTS$)
Brasilien (Bovespa)

-3 -19 -17 -15

Varlden (USD)

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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Rantor, valutor & ravaror

Réantor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella rantor yield %
Sverige 2 ar -0,42
Sverige 5 ar 0,05
Sverige 10 ar 0,59
USA 2 ar 2,81
USA5 ér 2,89
USA 10 ar 3,08
EMU 2 ar -0,62
EMU 5 ar -0,22
EMU 10 ar 0,37
Japan 10 ar omn
Styrrantor (%) Idag

Riksbanken -0,50
FED 2,25
ECB 0,00
BOE 0,75
BOJ -0,10
PBOC 4,35
Stibor 3M -0,46

A Séderberg
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5dag
-0,40
0,12
0,65
2,94
3,05
3,19
-0,60
-0,18
0,41
0,12

-0,40
017
0,7
2,87
3,02
316
-0,57
-0m
0,49
0,15

-0,54
-0,07
0,49
2,61
2,74
2,88
-0,64
-0,34
0,32
0,10

-0,49
013
0,75
2,59
294
312
-0,57
-0,02
0,61
0,05

-0,86
-0,20
0,74
1,70
2,07
2,38
-0,75
-0,41
0,38
0,05

-0,76
-0,09
0,78
1,88
219
2,41
-0,66
-0,29
0,42
0,05

Valutor

Valutor (%) Kurs
Dollarindex 96,5
EURUSD 114
USDSEK 9,02
EURSEK 10,28
GBPSEK 1,6
DKKSEK 1,38
NOKSEK 1,07
USDJPY 12,8
USDCNY 6,95

Ravaror (%)

Révaruindex 193,5
Olja (Brent) 67,2
Olja (WTD 56,5
Koppar 6 205,0
Zink 2606,0
Guld 1220,9

Volatilitet (niva) Kurs
VIX-index 18,1

5dag

-0,5
0,4
-0.3
0,0
-1,8
-0,1
-0,7
-0,8
01

-0,6
-4,1
-6,2
25
33
0.8

17,4

Tman

15
-16
14
-0,2
-15
-0,8
-2,7
0.6
0.4

Tman

-6,0
-16,7
-215

-0,2

0,0

-0,6

3man

-0,2
0,0
-1,8
-1,8
-1,0
-17
-1.8

19
0,7

3man

0,0
-57
-13,7
45
9,0
34

6man

33
-3,3
34
-01
-1,6
-04
-04
23
91

6man

-7]
-14,2
-20,9
-91
-15,2
-5,3

1ar

27
32
73
39
44
33
43
0,0
438

13
8,6
25

-7,9
=171
-4,6

1,8

2018

4,7
-5
101
4,5
4,5

4]
6,7
0,2
6,7

-7
09
-6,6
-14,4
-215
-6,3

11,0



Investeringsindikator &
Investeringsforslag



Soderberg & Partners Investeringsindikator

Tillgangsklasser Rating Aktieallokering Rating

Utvecklade marknader
Aktier .

Nordamerika

Rantor

Europa .
Alternativa investeringar

Sverige
Rédnteallokering Rating Japan

Korta rantor ‘ .

Tillvaxtmarknader

Statsobligationer <4 ® ]
Asien

Foretagsobligationer (1G) Lati "
atinamerika

Foretagsobligationer (HY) ‘ ..
Osteuropa
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Top Picks - Fonder

Norron Active

Norron Active har valts ut som Top Pick bland annat eftersom fonden sedan start har levererat en god
riskjusterad avkastning jamfért 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. Vi bedémer att det finns potential for en god utveckling
aven framover och har en gron signal pa Norron Active.

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 varit gron sedan den togs in under 2016 vilket &r en kvalitetsstampel.

MS (Morgan Stanley) INFV Global Opportunity

Fonden har valts ut som Top Pick bland annat grundat i att dess férvaltare, som férvaltat fonden anda
sedan start, har levererat hdg 6veravkastning jamfért med kategorin 6ver alla tidshorisonter. Generellt
sett &r Séderberg & Parters forsiktigt installda till fonder med hég volatilitet. Denna fonden har hogre
volatilitet i relation till vriga fonder i kategorin, men baserat pa att det ocksa ger potential till hdgre
avkastning samtidigt som fondens resultat ar mycket goda bedémer vi att det ar motiverat. Vi bedémer
att fondens strategi ar valbeprévad 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
bland annat eftersom den presterat battre dn 6vriga fonder i kategorin pa bade ett, tre och fem ars sikt.
Dess riskniva &r ocksd lag eftersom en betydande del av innehavet &r placerat i korta likvida
foretagscertifikat. Fonden har varit grén under flera ar i rad och vi bedémer att férvaltningsstrategin
fungerar, vilket skapar underlag for fortsatt stabil utveckling.

A Séderberg
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Historisk avkastning T. Rowe Price Japanese
Equity

+50%
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-50%
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. T. Rowe Price Japanese Equity A EUR
. S&P kategoriindex

Kdlla: Séderberg & Partners

Arlig avkastning MS INVF Global Opportunity
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Kdlla: Séderberg & Partners



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
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