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Svensk och amerikansk bostadsmarknad i gungning

BADE DEN SVENSKA OCH AMERIKANSKA BOSTADSMARKNADEN visar svaghetstecken enligt
ny statistik, vilket spar pa risken fér svagare BNP-tillvixt framéver. Men enligt
Riksbanken ar det hushallens fortsatt hdga skuldsattning som utgdr det storsta hotet
mot svensk ekonomi enligt deras senaste rapport om finansiell stabilitet.

Bortsett fran att féregdende vecka bjod pa en relativt tunn makroagenda var ny statistik fran den
amerikanska bostadsmarknaden det som fick stérst uppmaérksamhet. Signaler under de senaste
manaderna har pekat pa en avmattning och dven om den senaste méatningen visade pa en aterhamtning
ar trenden alltjamt negativ. Som huvudskal anges det begransade utbudet av billiga bostader samt en allt
hogre boldneranta som for langa I6ptider narmar sig fem procent. Annu har bostadsmarknadsstatistiken
dock inte paverkat konsumentfértroendesiffrorna och spekulationerna om att Federal Reserve ska stélla
in nasta rdntehdjning i december anser vi vara Overdrivna. For det férsta for att eventuella
spridningseffekter till den 8vriga ekonomin vintas bli betydligt mindre &n de vi sag infér finanskrisen
2007. For det andra for att den amerikanska bostadsmarknaden inte &r lika 6vervarderad som fére
finanskrisen 2007 och &n sa lange ar den amerikanska Idnetillvixten hégre &n tillvaxten i amerikanska
borantor. Slutligen &r de amerikanska hushallens totala skuldsattning i férhallande till amerikansk BNP
inte i narheten av vad den var strax fore finanskrisen 2007. Istdllet & det den amerikanska
féretagssektorn och i synnerhet den amerikanska staten som nyttjat de rekordlaga réntorna och drivit
upp beldningen i férhallande till BNP.

Forhallandena pa den amerikanska bostadsmarknaden har manga likheter med hur det ser ut pa den
svenska bostadsmarknaden. P4 samma sitt som de amerikanska bostadsbolagen har begrénsats av
utbudsrestriktioner och bolanerantor har de svenska byggbolagen begransats av 6kade regleringar, via
boldnetak och amorteringskrav som i sin tur ddmpat bostadsbyggandet. SCB:s rapport kring antalet
pabérjade nybyggnationer av ligenheter, som presenterades férra veckan, visar pa en kraftig avmattning
i antalet nybyggda flerfamiljshus i Sverige jamfért med fjolaret. Statistiken har framst betydelse fér
bostadsbyggandet nédsta ar, men SCB:s nedrevidering av tidigare kvartal i ar spar pa risken fér en
krympande svensk BNP fér det tredje kvartalet som presenteras nu pa torsdag. Enligt Riksbankens
senaste rapport om finansiell stabilitet, som sldpptes i onsdags, dr det hushallens fortsatt hoga
skuldsattning som utgér den storsta risken i svensk ekonomi. De svenska hushallens totala belaning i
férhallande till BNP &r pa historiskt héga nivaer och bér hanteras genom atgarder inom saval bostads-
som skattepolitiken inom kort. Sa lange den svenska I6netillvixten forblir starkare &n motsvarande
tillvéxt i svenska borantor kommer det dock inte att vara ett realt problem fér de svenska hushallen. Vi
har i dagslaget ett gult betyg pa svenska aktier och utvecklingen pa den svenska bostadsmarknaden &r
en av flera risker inom svensk ekonomi som vi kommer att félja noggrant under de ndrmsta manaderna.
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Amerikanska hushallens skuldsattning dr ligre idag
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USA:s Ionetillvaxt stiger snabbare an borantorna
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Black Friday medfor ytterligare marginalpress

VARLDSINDEX FORTSATTE att falla under féregaende vecka som bland annat utgjorde
startskottet for julhandeln nar arets stérsta shoppinghandelse Black Friday gick av
stapeln. Shoppingfenomenet har tagat in pa den svenska marknaden med besked och
fortsatter att véxa i popularitet och omfattning.

Detaljhandlare ar under tydlig press fran saval vader som strukturella férandringar i képbeteende och
tva viktiga forsaljningsmanader véntar nu efter Black Friday i fredags. Till f6ljd av en fortsatt stark global
tillvaxt, 1ag arbetsléshet, htga huspriser och ldga réntor dr konsumenter pa manga hall i den utvecklade
delarna av vérlden fortsatt optimistiska och det skapar férutsattningar fér god omsattningstillvéxt i de
bolag som kan tillgodose konsumenternas behov och énskemal.

Fram till fér nagra ar sedan var den hir kampanjdagen relativt okand héar i Sverige, men den har ldnge
funnits i USA och anses utgéra startskottet pa julhandeln. Black Friday &dger alltid rum dagen efter den
amerikanska hégtiden Thanksgiving som infaller den fjarde torsdagen i november. Manga amerikaner tar
langledigt da och har dérfér ocksa mer tid att shoppa.

Under fjolarets Black Friday handlade svenskarna varor fér 3,6 miljarder kronor, men trots den héga
omsattningen i samband med shoppingdagen uppgav endast omkring en tredjedel av handlarna att det
bidrog till en 6kad I6nsamhet. Ofta dr det de stérre spelarna som gynnas av reakonceptet medan manga
mindre far allt svarare att konkurrera. Klader, hemelektronik och produkter for skénhet samt hilsa siljs
det mest av och omkring 40 procent av handlarna planerade i ar att ha nagon form av kampanj relaterad
till shoppingdagen. Det dr 30 procent fler &n férra aret.

| ett forsok att locka till sig kunder har Black Friday-konceptet férlangts och i manga fall blivit till helg och
i vissa fall dven langre 4n sa. Vid sidan av Black Friday finns nu dessutom &ven Singles Day och Cyber
Monday. Bada &r inriktade mot onlinehandel och &r dagar da férséljningsvolymerna véxer snabbt pa den
svenska marknaden. Shoppingdagarnas intag goér det inte lattare fér de redan pressade handlarna och
dessutom blir den viktiga julhandeln lidande eftersom den fram till fére intaget f6r manga handlare var
en del av en avgorande fullmarginalperiod.

| & sammanféll Black Friday med dagen da de flesta fick sin 16n. N&stan varannan svensk avsag handla
varor i samband med kampanjdagen och tidiga siffror fran Dibs visar att antalet kép i svenska
webbutiker kade med totalt tio procent jamfért med férra arets readag. Det motsvarar nagot lagre
tillvaxt online an i fjol da den forsaljningskanalen hos Dibs visade en tillvdxt om 14 procent 2017. En viss
utplanad tillvaxt var vantat, dels da konceptet vuxit mycket de senaste aren och dels i och med att
handeln blir allt mer utspridd 6ver hela veckan f6r varje ar. Butiksférsaljningen 6kade med 16 procent och
intresset for Black Friday vaxte som mest bland unga manniskor mellan 18 och 25 ar.
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Sverige: Stockholmsbérsens utveckling
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Forra veckans viktigaste makrohindelser
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ONSDAG KL. 16:00

USA: Befintlig hemf6rsaljning (okt)

UNDER EN TUNN MAKROSTATISTIKVECKA 13g fokus pa
bostadsmarknadsstatistiken. Nybyggnationer var nagot lagre &n
forvantat, men samtidigt hogre &n vid féregdende matning. Aven den
befintliga hemférsdljningen var nagot hoégre #n marknadens
férvantningar och visade den foérsta okningen pd manadsbasis pa sju
manader. Det ar dock alldeles for tidigt att se en trendvéndning, pa ett
ars sikt ar férsaljningen ned 5,1 procent.

FREDAG KL. 10:00

Eurozonen: Inkdpschefsindex (Nov)

I EUROZONEN VISADE prelimindra siffror for inkdpschefsindex att
sentimentet fortsitter att vika. Bade tillverknings- och tjanstesektorn
noterade samre siffror &n foregdende matning och jamfért med
marknadens férvantansbild. Aven om det &r tillverkningssektorn som
varit ledande i avmattningen har ocksa andra sektorer paverkats och pa
aggregerad niva noteras nu den ligsta siffran pa 47 manader.
Preliminara siffror for konsumentfértroendet visade pa lagre siffror &n
vantat och lagre n vid féregaende méatning. Sammantaget ser vi en risk
att tillvéaxtprognoser fortsatt kommer att revideras ned.



Kommande veckas viktigaste makrohandelser

TISDAG KL. 16:00
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1FO-index MANDAG KL. 10:00
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Tyskland: IFO-index (Nov)

I EUROZONEN VANTAS bland annat preliminar inflationsdata,
arbetsmarknadsstatistik och sentimentssiffror. Bland annat lar fokus
ligga pa det tyska IFO-indexet som historiskt har ett starkt samband
med den tyska tillvaxten och ger en indikation Over det tyska
affarsklimatet i naringslivet. Detta har visat en avmattning under senare
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Kalla: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners

kvartalstillvaxten och i férvantningarna ligger en vikande sekventiell
tillvaxt om 2,3 procent pa arsbasis.
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Bors- och bolagshindelser
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Malmbergs, Nuevolution.

Elekta (kl 7.30), Strax.
Hewlett Packard (efter USA-bérsernas stéangning).

Kapitalmarknadsdag: SKF, Mycronic, Tieto, Vestas.

Agromino, Consilium, Oasmia.

Megafon, Rocket Internet.

Exklusive utdelning: Chr Hansen (6:47 dkk).



Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag Tman 3man 6man 1ar 2018 SEK (%) 5dag 1Tman 3man 6man 1ar 2018
Utvecklade marknader 3 3 8 6 1 -4
USA (S&PCOMP) -4 -4 -7 -3 3 0 USA (S&PCOMP) -3 -3 -8 1 13 n
Europa (STOXX 600) -1 0 -7 -9 -5 -6 Europa (STOXX 600) -1 0 -9 -9 -1 -2
Sverige (SIXRX) -2 -2 -10 -7 -2 -1 Sverige (SIXRX) -2 -2 -10 -7 -2 -1
Tyskland (DAX) -1 -1 -9 -14 -14 -13 Tyskland (DAX) -1 -1 -12 -14 -10 -9
Frankrike (CAC40) -2 0 -9 -10 -5 -4 Frankrike (CAC40) -1 -1 -11 -10 -1 1
Storbritannien (FTSE100) -1 0 -7 -9 -2 -6 Storbritannien (FTSET100) 0 0 -8 -9 3 -1
Japan (TOPIX) 0 -1 -3 -8 -6 -9 Japan (TOPIX) 1 -2 -5 -8 1 1
Tillvaxtmarknader -2 17 13 14 -4
Hong Kong (Hang Seng) -1 2 -6 -13 -10 -10 Hong Kong (Hang Seng) 0 3 -6 -10 -1 -1
Shanghai (CSI 300) -4 -1 -5 -17 -22 -20 Shanghai (CSI 300) -3 -1 -6 -21 -19 -17
Indien (Sensex) -1 4 -8 3 5 4 Indien (Sensex) 1 8 -10 3 5 4
Ryssland (RTS$) -2 1 8 0 2 2 Ryssland (RTS$) -1 1 8 3 12 13
Brasilien (Bovespa) -3 1 14 7 16 13 Brasilien (Bovespa) -4 -1 21 5 7 9

Varlden (USD) Varlden -2 -2 -8 -4 6 5

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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Rantor, valutor & ravaror

Réntor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella réntor MR 5dag man 3man 6man 1ar 2018
Sverige 2 ar -0,42 -0,42 -0,40 -0,52 -0,51 -0,89 -0,76
Sverige 5 ar 0,02 0,05 0,13 -0,07 0,06 -0,26 -0,09
Sverige 10 ar 0,54 0,59 0,65 0,48 0,66 0,68 0,78
USA 2 ar 2,83 2,81 2,88 2,61 2,51 1,72 1,88
USA 5 ar 2,88 2,89 3,01 2,71 2,83 2,05 2,19
USA 10 ar 3,06 3,08 317 2,83 3,02 2,32 2,41
EMU 2 ar -0,61 -0,62 -0,60 -0,61 -0,63 -0,73 -0,66
EMU 5 ar -0,24 -0,22 -0,16 -0,29 -0,13 -0,39 -0,29
EMU 10 ar 0,34 0,37 0,42 0,34 0,50 0,35 0,42
Japan10 ar 0,10 0,11 0,15 0,10 0,05 0,02 0,05
Riksbanken -0,50
FED 2,25
ECB 0,00
BOE 0,75
BOJ -0,10
PBOC 4,35
Stibor 3M -0,44
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Valutor

Valutor (%)
Dollarindex
EURUSD
USDSEK
EURSEK
GBPSEK
DKKSEK
NOKSEK
USDJPY
USDCNY

Ravaror (%)
Révaruindex
Olja (Brent)
Olja (WTD
Koppar

Zink

Guld

Volatilitet (niva)
VIX-index

Kurs
96,9
113
9,08
10,30
1,6
1,38
1,06
12,8
6,94

185,6
58,9
54,4

6207,0

2519,0
12232

Kurs

5dag
0,5
-0,4
0,7
0,2
0,4
0,5
-0,8
-0
-0,

5dag
-4,1
-12,3
-3,7
0,0
-3,3
0,2

Tman
1,0
-1,0
0,4
-0,6
-0,9
-0,3
-2,7
0,6
0,1

Tman
-7,7
-24,0
-18,2
0,2
-5,6
-0,8

3man

13
-2,0
-0,3
-2,3
-0,6
-2,2
-2,3

14

10

3man

-52
-21,2
-21,3

37
21
2,8

6man

31
-3,1
34
0.2

-0,7
0,6
-1,8

2,6

8,7

-12,0
-25,5
-24,3
-9,6
-16,8
-5,5

1ar
4,0
-4,2
9,3
4,7
53
3,7
3,6
14
55

-4,5
=71
-6,0
-10,9
-22,2
-53

2018
52
-5,5
10,9
4,8
50
4,5
59
01
6,6

-57
-11,6
-10,0
-14,4
=241
-6,2
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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.
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Historisk avkastning T. Rowe Price Japanese
Equity
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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.

KUNDNGOJDHET

SVERIGES
NOJDASTE
KUNDER

el
osxt

SVERIGES
NOJDASTE
KUNDER

e
oswi

SVERIGES
NOIDASTE
KUNDER

SVERIGES
NOIDASTE
KUNDER

SVERIGES
NOIDASTE
KUNDER

SVERIGES
NOJDASTE
KUNDER

94 % AV VARA KUNDER
REKOMMENDERAR 0SS

o e raTien P
asKl onK1 ool osxi

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
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