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For tidigt att helt utesluta en andra rantehojning i ar

JANUARIS SVAGA INFLATIONSUTFALL Okar risken for att Riksbanken tvingas sédnka sin
rantebana vid nasta sammankomst. Samtidigt ar for tidigt att helt utesluta en andra
rantehdjning i ar, da inflationsférvantningarna ar val férankrade kring malet och den
inhemska inflationen f6rblir robust.

Efter att inflationen, matt som KPIF, f6ll ut enligt Riksbankens prognos i december kom januarisiffran
déremot ut betydligt lagre @n Riksbankens senaste inflationsprognos som i sig bara &r en vecka gammal.
Det fick marknaden att bérja tvivla pa Riksbankens nuvarande ranteprognos, med en andra rantehdjning
under andra halvaret i ar, vilket fick bade svenska rantekurvan och kronan att falla. | en efterféljande
artikel fran Dagens Industri gjorde Riksbankens ordférande, Stefan Ingves, ett uttalande dér han tonade
ned betydelsen av det svaga inflationsutfallet fér januari och den prognosmiss det innebar. Han menade
pa att Riksbanken har mer tolerans fér den har typen av prognosavvikningar idag jamfért med tidigare,
da inflationsférvantningarna inte Iag kring malet om 2 procent. Han poédngterade ocksa att man inte bér
lagga for stor vikt vid enskilda inflationsutfall och dar just januari manad &r férknippat med den arliga
omviktningen av KPI-korgen, ndgot som historiskt bidragit till stérre avvikelser.

Ingves argument &r i och fér sig befogade, men fragan handlar snarare om hur stora avvikelser som
Riksbanken kan tolerera. Sedan september i fjol har den svenska KPIF-inflationen fallit med uppemot 0,5
procentenheter och befinner sig alltjamt i en fallande trend, om &n kring malet om 2 procent. Att detta
sammanfaller med en tilltagen konjunkturell avmattning i stora delar av Europa och en 6kad geopolitisk
osakerhet relaterad till badde Brexit samt den pagaende handelskonflikten mellan USA och Kina, gér de
framtida inflationsutsikterna &n mer osékra. Lagg dértill IMF:s senaste utlatande kring Sveriges ekonomi,
som presenterades i veckan, dir IMF uttryckligen uppmanade Riksbanken att vara talmodig i sin
penningpolitik och att det inte finns ndgon anledning fér Riksbanken att héja rédntorna fér snabbt. Nagot
som ocksa marknaden verkar halla med om, efter att ha skjutit en andra réntehdjning pa framtiden till
féljd av det svaga inflationsutfallet.

Med det sagt ar det for tidigt att helt utesluta en andra rantehdjning i ar. Ny statistik kring de svenska
inflationsférvantningarna, som ar en avgérande faktor fér Riksbanken, visar pa att de &r fortsatt val
forankrade kring inflationsmalet oavsett vilken tidshorisont man beaktar. Skiljer man sedan mellan
inhemsk inflation (den viktigare av dem tva) och importerad inflation sa har den férstndmnda fortsatt
stiga medan den sistnamnda svarar for stora delar av den senaste nedgangen. Var slutsats ar darmed att
vi bér invanta kommande manaders inflationsutfall f6r att med sakerhet kunna utesluta en andra
rantehdjning i ar.
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Fortroendekris i Swedbank

ATERHAMTNINGEN EFTER HOSTENS FALL fortsatte pa manga av virldens bdrser under
veckan som gick. Den sjunde rundan av handelssamtal mellan USA och Kina gick av
stapeln, Fed offentliggjorde sitt senaste motesprotokoll och pa den svenska
marknaden stod framférallt fortroendekrisen i Swedbank i fokus.

Handelssamtal mellan USA och Kina ser ut att fortsatta at ratt hall. De bada parterna tycks ha enats
betriffande valutamanipulation dven om inga detaljer har offentliggjorts och Kina ska har atagit sig att
kdpa amerikanska varor for 1,2 biljoner dollar.

Amerikanska centralbanken Federal Reserve slappte i onsdags sitt sa kallade FOMC Meeting Minutes
fran januarimétet, det vill sdga motesprotokollet som ger insikt i ledaméternas aktuella hallning
betraffande vilken penningpolitik som de anser bér féras. De avser fortsatt vara talmodiga nér det géller
rantehojningar och kommer sannolikt avsluta bantningen av sin balansrakning senare i ar. Dock kom
dven signaler om att de kan lamna sin talmodiga hallning avseende réntepolitiken om marknadsoron
férsvinner.

P4 den svenska bérsen stod Swedbank i fokus efter att SVT:s Uppdrag granskning uppdagat att banken,
trots sin tidigare bestamda férnekelse, kan ha koppling till penningtvatt i Baltikum. L&ckta
transaktionslistor visade att ett 50-tal Swedbankkunder kan ha slussat motsvarande 40 miljarder kronor
genom banken och VD Birgitte Bonnesen var under en stor del av perioden som transaktionerna ska ha
agt rum ansvarig for den baltiska verksamheten. Aktien f6ll sammantaget 18 procent under veckan som
gick. Efter den svenska marknaden ar den estniska Swedbanks nast viktigaste marknad sett till intékter. |
landet utreds nu tillsammans med svenska Finansinspektionen anklagelserna som riktats mot dem och
Estlands motsvarande tillsynsmyndighet meddelade sa sent som i tisdags att man blockerar Danske
Bank fran att fortsatta sin verksamhet i landet med anledning av vad som i fjol uppdagats géllande deras
verksamhet. Danske Bank gavs atta manader att stanga sin verksamhet. Swedbank har nu tillsatt en
extern utredare i form av E&Y f6r att bringa klarhet i fragan kring deras inblandning i penningtvatt och
rapporten ska vara klar i slutet av mars. Inte bara aktiemarknaden utan aven kreditmarknaden har
straffat Swedbank till f6ljd av uppgifterna och kostnaderna fér deras upplaning har 6kat. Swedbanks
hantering av den uppkomna krisen har varit undermalig och banken liksom aktien riskerar att forbli
under press. Inte bara till f6ljd av osdkerheten kring penningtvatt utan ocksa till féljd av sin stora
exponering mot bostadsmarknaden. Nagra betydande ranteférandringar &r som diskuterat pa
foregaende sida sannolikt inte att vanta sa inte heller dér ser vi stéd och dessutom 6kar konkurrensen
kontinuerligt fran nya typer av aktdrer néar den fortsatta digitaliseringen ritar om kartan. Det f6r inte bara
med sig intdktspress utan erfordrar investeringar och saledes hégre kostnader.
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Sverige: Stockholmsbérsens utveckling

OMXSPI inklusive utdelningar
260

250
240
230

220

210

m a m j j a s o n d j f
2018 2019

Kdlla: Thomson Reuters Datastream, Séderberg & Partners

Globalt: Vardering

P/E (12 man framatblickande vinstprognoser)
20

15

10

USA Sverige Varlden Europa Japan Tillvdxtmarknader
16,3 14,9 14,4 13,0 12,0 11,6
I Nuvarande e  10-arssnitt

Kdlla: Thomson Reuters Datastream, Siderberg & Partners



Forra veckans viktigaste makrohindelser
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TORSDAG KL. 16:00

USA: Befintlig hemf6rsiljning, jan

FOREGAENDE VECKA LAG FOKUS PA den amerikanska
bostadsférsaljningen, som inte visade pa nagon stérre trendvandning i
aktivitet. Antalet hem som séljs fortsatter att falla och prisuppgangen
fortsatter att mattas av. Utvecklingen var marginellt sémre an vantat.
Samre var ocksa Philly Fed index, som noterade en nedgang till -4 och
som darmed ligger pa kontraktionsniva. Alla delkomponenter uppvisade
svaghet och det goér att forvantningarna infér denna veckas
inkdpschefsindex pa nationell niva |ar sénkas nagot.

ONSDAG KL. 08:00

Eurozonen: Inkopschefsindex, prel, feb

I EUROZONEN NOTERADES en svag utveckling fér de preliminara siffrorna
Over inkbpschefsindex som presenterades for februari. Avmattningen
har varit tydlig under en langre period och for tillverkningssektorn ligger
nu Eurozonen under 50-nivd medan tjanstesektorn haller upp nagor-
lunda vil. Andra sentimentsindikatorer sdsom tyska ZEW- och IFO-
index presenterades ocksa under veckan och fortsatter indikera avmatt-
ning. Det go6r att kvartalets tillvaxt aterigen vantas vara narmast
oférandrad. | Sverige presenterades svag inflationsdata som fick kronan
att forsvagas ytterligare.



Kommande veckas viktigaste makrohandelser

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
=== Philly Fed-index = ISM inkdpschefsindex industrin

Kdlla: Thomsen Reuters Datastream, Soderberg & Partners

Sveriges BNP

Procentuell férandring

T T T T r
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
o0 Kyartal: -0,2% = Ar: 1,7%

Kdlla: Thomson Reuters Datastream, Siderberg & Partners

A Séderberg
A &Partners

FREDAG KL. 16:00

USA: ISM, tillverkningssektor, feb

DENNA VECKA INLEDS MED fortsatt bostadsstatistik, da bade huspriser
fran S&P Case Shiller samt nyhemsférsaljningen presenteras, men fokus
kommer att skifta over bade mot konsumentfértroendesiffror,
Chicagoregionens inkdpschefsindex och nationella ISM-index. Det
senare vantas for tillverkningssektorn falla till 55,5 efter en relativt god
januarisiffra. Denna dverraskade marknaden positivt, men med tanke pa
annan svag statistik som har kommit in finns risk att tidigare nedgang i
indexet fortsatter.

TORSDAG KL. 09:30

Sverige: BNP-tillvixt, Q4

I EUROZONEN VANTAS DENNA VECKA fortsatt en del sentiments-
indikatorer samt preliminar inflationsdata och arbetsmarknadsstatistik.
For svenskt vidkommande ligger fokus pa konsumentfértroendet,
detaljhandelsforsaljningen och tillvaxttakten fér det fjarde kvartalet. En
viss tillvaxt vantas noteras efter nedgangen under det tredje kvartalet,
men alltjamt fortsatter nedrevideringarna for tillvaxten under ar 2019
dar Riksbanken nu ligger med en niva pa 1,3 procent och den
Internationella Valutafonden IMF p& 1,2 procent.



Bors- och bolagshindelser

Rapporter Bioinvent.

MANDAG

Utl. rapporter Next Biometrics. Berkshire Hathaway.

Rapporter Brinova (kl 15.30), Fagerhult (lunchtid).

Utl. rapporter Leroy Seafood Group, Jyske Bank, Home Depot.

Rapporter Balder (kl 8.00), Bonesupport (kl 8.00), SAS (kI 8.00), Bergs Timber (kl 13.00), Kabe.

Utl. rapporter GN Store Nord, Sydbank, NEL, Rio Tinto, Bayer.

Exklusive utdelning: Kone (1:65 EUR).

Rapporter ABB (kl 7.00), Neurovive (kl 8.30), Consilium (kl 15.00), Agromino, Anoto, Strax.

TORSDAG

Utl. rapporter Subsea 7, GAP, Zalando.

Exklusive utdelning: Astra Zeneca (1:90 USD for andra halvaret 2018), Novozymer (5:00 DKK)
Kapitalmarknadsdag: Zalando.

Rapporter Qasmia.

Utl. rapporter William Hill.

Exklusive utdelning: Elekta (0:70 SEK, andra del utav totalt 1:40 SEK).
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Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3man 6man 1ar 2019
USA (S&PCOMP) 1 6 6 -1 5 12
Europa (STOXX 600) 1 5 6 -3 1 10
Sverige (SIXRX) 1 6 10 -2 8 13
Tyskland (DAX) 1 3 3 -7 -8 9
Frankrike (CAC40) 1 8 6 -3 2 10
Storbritannien (FTSE100) -1 5 4 -4 3 7
Japan (TOPIX) 2 3 -1 -4 -6 8
Hong Kong (Hang Seng) 4 7 1 4 -4 12
Shanghai (CSI1300) 5 12 10 7 -1 17
Indien (Sensex) 0 -2 3 -6 7 0
Ryssland (RTS$) 2 2 6 15 -2 13
Brasilien (Bovespa) 0 3 12 27 13 n

Varlden (USD)

1 6 6 =2 0 11

Allindexutveckling dr inklusive utdelningar
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SEK (%) 5dag 1Tman 3man 6man 1ar 2019
USA (S&PCOMP) 1 10 10 2 21 18
Europa (STOXX 600) 2 8 9 -2 7 15
Sverige (SIXRX) 1 6 10 -2 8 13
Tyskland (DAX) 3 7 6 -7 -3 14
Frankrike (CAC40) 3 il 9 -2 8 16
Storbritannien (FTSE100) 2 9 9 1 n 16
Japan (TOPIX) 3 6 5 -1 5 13
Hong Kong (Hang Seng) 4 1 15 8 1 18
Shanghai (CSI300) 7 18 17 12 -3 26
Indien (Sensex) 1 2 6 -5 13 3
Ryssland (RTS$) 3 6 10 18 13 19
Brasilien (Bovespa) 1 8 18 44 13 22
Varlden 2 9 10 1 15 17




Rantor, valutor & ravaror

Réantor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella rantor yield % 5dag
Sverige 2 ar -0,41 -0,40
Sverige 5 ar -0,14 -0,09
Sverige 10 ar 0,31 0,37
USA2ar 2,50 2,52
USAS ar 2,47 2,50
USA10 ar 2,66 2,67
EMU?2 ar -0,56 -0,56
EMU 5 ar -0,40 -0,40
EMU 10 ar 0,10 0,10
Japan 10 ar -0,04 -0,02
Styrrantor (%) Idag

Riksbanken -0,25

FED 2,50

ECB 0,00

BOE 0,75

BOJ -0,10

PBOC 4,35

Stibor 3M -0,07
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-0,39
-0,02
0,45
2,58
2,57
2,73
-0,59
-0,35
0,18
0,00

-0,43
0,03
0,57
2,82
2,89
3,07

-0,61

-0,22
0,37
0,10

-0,53
-0,07
0,48
2,59
2,70
2,83
-0,61
-0,29
0,35
0,10

-0,74
-0,06
0,86
2,24
2,65
292
-0,58
-0,08
0,65
0,05

-0,38
-0,02
0,47
2,51
2,50
2,69
-0,59
-0,31
0,25
0,00

Valutor

Valutor (%) Kurs 5dag Tman 3man  6man 1ar 2019
Dollarindex 96,5 -0,4 0,2 -0,2 14 7,6 0,4
EURUSD 113 0,7 -01 -0,6 -2,2 -8,0 -0,8
USDSEK 9,36 0,8 3,7 3,6 32 15,2 56
EURSEK 10,61 14 3,5 3,0 09 6,0 4,7
GBPSEK 12,22 2,4 4,5 51 4,4 7.9 8,2
DKKSEK 1,42 0,8 3,4 2,8 0,6 59 32
NOKSEK 1,08 0,9 3,2 2.3 0,0 51 58
USDJPY 10,8 0,2 12 -2,0 0,3 3,6 0,9
USDCNY 6,72 -0,9 -1,.3 -31 -1,9 56 -2
Ravaror (%) Kurs 5dag Tman 3man  6man 1ar 2019
Révaruindex 1914 1,6 3,0 01 -2,6 -3,7 8,8
Olja (Brent) 673 2,0 10,0 7,0 -9,5 13 26,6
Olja (WTI) 57,0 2,6 8,4 4,8 -16,0 -9,1 26,3
Koppar 6478,0 4,7 9,2 3,6 7,9 -9,6 8,6
Zink 2724,0 2,7 5,8 55 10,4 -22,9 10,4
Guld 1330,1 11 3,8 8,3 n3 01 3,8

Volatilitet (niva) Kurs Tman 3man 6man 1ar

5dag
VIX-index 13,5 14,9 20,8 20,8 12,3 18,7 25,4
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Top Picks - Fonder

Spiltan Aktiefond Stabil Avkastning/risk relativt sin fondkategori
Fondens strategi &r att placera i en valbalanserad portfélj med vad férvaltaren bedémer ar vélskétta bolag. 150
Fokus ligger pa bolag med starka balansrdkningar som har produkter som &r inte ar konjunkturkansliga. .
Foérvaltaren avser vidare att skapa en stabil portfélj &ven nar marknaden &r osédker och fonden har dven *
mdojlighet att investera i upp till 10% féretagsobligationer. Sett till fondens resultat bedoms strategin o 10.0%
= ]

fungera da bade nedsidesrisken och volatiliteten i fonden hallits pa laga nivaer i relation till kategorin. g

. o o . ° ge 3 5,0%
Simplicity Likviditet

* *

Simplicity Likviditet ar en kortréntefond som placerar i réntebdrande papper och penningmarknads- / ¢
instrument utfardade i svenska kronor. Fonden &r férhallandevis konservativ i sin syn pa kreditrisk, de O'D"f,,.gg; 120% 130% 120% 150% 160%
lagger stor vikt vid bolagsanalysen och &mnar att ha en sa hég andel bolag med officiell rating sa méjligt, Standardawvikelse | avkastning
eftersom dessa bolag bedéms som mer likvida. Fonden har en bred spridning av innehav vilket &r positivt i ® Spiltan Aktiefond Stabil
en kategori dar lag risk dr av stérsta vikt. Fonden har dven en lag avgift, vilket &r en annan viktig parameter i :_’:’E” kategorin

vid valet av kortrantefonder, eftersom deras méjlighet till avkastning &r mindre &n i en aktiefond.
Kélla: Séderberg & Partners

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 hég utdelning och utdelningstillvaxt. "Attraktiv fundamenta" ar
bolag med specifik karaktir 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. M

T. Rowe Price Japanese Equity

Avkastning 3 ar T. Rowe Price Japanese Equity

-50%
Fonden investerar enligt en klassisk Bottom-Up strategi, vilket innebar att forvaltaren fokuserar pa J=16 - Jan-17 o Jui=17 Jan-18 - Jul-18 Jan-19
specifika bolags potential att generera avkastning snarare &dn att fokusera pad makroekonomiska trender. [ T Rowe Price Japanese Equity A EUR
Forvaltaren letar efter bolag som klassificeras som "kvalitetsbolag” vilket enligt férvaltaren &r bolag som I seP kategoriindex
verkar inom en attraktiv sektor med en hallbar och langsiktig tillvaxt. Bolagen skall ha en stark ledning
med trovérdig strategi och ha konkurrenskraftiga fordelar. Férvaltaren kombinerar dessa faktorer med Kdlla: Soderberg & Partners

bolagens férvantade avkastning och vérdering for att avgéra vilka innehav som skall finnas i portféljen.
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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 forsakringsformedling 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 & Formogenhet o e
Individ de ol ingslésni Radgivningen till institutioner,
fn., |v(|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.

Soéderberg & 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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