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Misstro kring tillvaxtutsikternai virlden

UNDER FOREGAENDE VECKA f6ll varldens bdrser kraftigt och oktober manad har varit en
av de sédmsta pa flera ar. Synen pa tillvaxtférutsattningarna i varlden har grumlats och
rapportsdsongen ger inte stod till férnyad optimism pa den punkten.

Oktober manad &r snart till &nda och manaden har varit dyster sett till utvecklingen pa varldens bérser.
Bade amerikanska bérser och svenska bérsindex har tappat mellan 9-11 procent. Mycket av den
utbredda misstron bland investerare grundar sig i tillvixt, ndgot vi varnat fér under de senaste
manaderna. Rent absolut sett fortsatter den ekonomiska tillvaxten i vérlden att vara god och de
amerikanska prelimindra BNP-siffrorna som redovisades i fredags var inget undantag, men tecknen pa
att den kan komma att férsvagas framéver blir fler.

Faktorerna som riskerar att hota den goda ekonomiska tillvdxten i vdrlden och vinsttillvaxten i
bérsbolagen &r flera. Den starka dollarn, héga ravarupriser och da inte minst oljepriser,
handelskonflikten, politisk osakerhet, hdgre priser for konsumenter och stigande rantor &r nagra av dem.
Det faktum att Federal Reserve star fast vid sin réntehdjningsbana ifragaséatts av allt fler, da bade den
europeiska och kinesiska ekonomin visar avmattningstecken. Samtidigt agerar de helt i enlighet med sin
malsattning.

Rapportssdasongen har visat styrka. Forsaljnings- och vinsttillvaxten har varit god och
estimatnedrevideringar av betydande karaktar har pa det stora hela lyst med sin franvaro, vilket saklart
gor att varderingarna har kommit ner nar kurserna trots det har fallit. Véart att ta med sig fran sdsongen
ar dock att guidningen har varit at det negativa hallet da stora konjunkturkansliga bolag indikerat att de
inte ser forbattring utan snarare férsamring framgent. De svenska verkstadsbolagen visar fallande
organisk tillvaxt och har dessutom skruvat ned sina framatblickande prognoser. Aven i bilbranschen har
osdkerheten efter flera ar av god tillvéaxt kat, nagot bland annat Autoliv indikerade i fredags.

Det férsamrade sentimentet pa finansiella marknader strécker sig brett och det har egentligen inte
funnits nagonstans att gdmma sig, undantaget i kontanter och i andra nara riskfria tillgangar. Cykliska
sektorer och tillvaxtbolag har handlats ned kraftigt, men dven defensiva bolag har gatt férhallandevis
svagt. | braschen f6r nedgangen har inte minst de stora tillvéxt- och vinstmaskinerna FAANG-bolagen
(Facebook, Apple, Amazon, Netflix och Google (Alphabet)) gatt. Tre av fem har offentliggjort sina
kvartalsrapporter medan Apple och Facebook vantas bekanna farg i veckan. Séamre julhandelsutsikter
fick Amazon pa fall i torsdagshandeln medan 6kade kostnader oroade i Googles rapport. Netflix aktie har
svangt en del pa sistone, men pressats av osadkerhet kring 6kad konkurrens. Fér mer om var aktuella syn pa
oktober manads nedgang se blogg pa S6derberg & partners Newsroom via www.soderbergpartners.se.
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Sverige: Stockholmsbérsens utveckling
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Forra veckans viktigaste makrohindelser

Bidrag till amerikanska BNP-tillvaxt, SAAR

Procentenheter
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Kalla: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners

Riksbanken frikopplad fran realekonomin

Historisk foljsamhet mellan arbetsloshet och reporanta
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Kalla: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners
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FREDAG KL. 14:30

USA: BNP-tillvixt (Q3)

UNDER VECKAN PRESENTERADES det forsta estimatet av den
amerikanska tillvaxten under det tredje kvartalet. Det hamnade
marginellt hdgre &an vantat och drevs av den starkaste
konsumtionstillvixten sedan &r 2014. | &vrigt var dock de flesta
komponenterna ndgot svaga med samre utveckling for bland annat
investeringar an foregaende kvartal.

ONSDAG KL. 09:30

Sverige: Rintebesked Riksbanken

I SVERIGE MEDDELADE Riksbanken som véantat en of6randrad styrréanta
och kvarstod med samma kommunikation som tidigare, dvs. att
sannolikheten fér en december- eller februarihdjning &r 50 procent
vardera. Endast marginella foéréndringar gjordes i de ekonomiska
prognoserna men Riksbanken sade ocksa att osdkerheten kring
utvecklingen har okat.



Kommande veckas viktigaste makrohandelser
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TORSDAG KL. 16:00

USA: ISM-index (okt)

EN TUNG STATISTIKVECKA vintar i USA med bade inflationsdata,
konsumentfortroendesiffror, inkdpschefsindex och arbetsmarknads-
statistik. ISM-index vintas fortsatt ligga kvar pa hég niva, men falla
tillbaka nagot. Flera indikatorer sdsom nya orderutvecklingen inom
verkstadsindustrin har dock fallit pa senare tid och fragan ar om inte
aven marknadsutvecklingen de senaste veckorna har bidragit negativt.

TSDAG KL. 10:00

Eurozonen: BNP Q3 (prel)

I EUROZONEN VANTAS prelimindra siffror for den tredje
kvartalstillvaxten. | konsensusprognosen ligger en 6kningstakt pa 0,4
procent under kvartalet, motsvarande 1,9 procent pa arsbasis. Det skulle
innebira en fortsatt inbromsning av tillvaxten. Aven tidiga siffror for
regionens inflationstakt presenteras dar karnnivan véntas landa precis
under 1,0 procent.



Bors- och bolagshindelser
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Bygghemma (kl 7.00), Essity (ca kl 7.00), Bygghemma (rapportpresentation kl 9.00),
Essity (rapportpresentation kil 9.00).

HSBC.
Stamma: Hansa Medical. Exklusive utdelning: Scandoc Hotels (1:70 kr utav totalt 3:40 kr).

Capio (kl 8.00), Concentric (kl 8.00), SCA (kl 8.00), Eniro (kl 8.30), Ahlstrom-Munksjé (kl 11.00),
Swedol( 13.00).

Jyske Bank (kl 8.00), Lufthansa (kl 7.00), Sony (kl 7.00), Facebook (k| 21.05), BP, Coca-Cola, Pfizer (prel).

NP3 (0:50 kr i preferensaktie kvartalsvis), Wallenstam (0:90 kr utav totalt 1:80 kr).

Cherry (kl 7.30), Garo (kl 7.30), Trelleborg (kl 7.45), Sobii (kl 8.00), CTT Systems (kl 8.30), Anoto (kl 8.45),
Arion Banki (efter b6rsstangning).

General Motors (k1 12.30).

Hexagon (kl 8.00), Probi (kl 8.00), Nordic Waterproofing (kl 8.00), Calliditas, Hansa Medical, Karo Pharma.
Novo Nordisk (kl 7.30), DNO (kl 8.00), Spotify (k| 12.00), Apple (kl 21.30).

Com Hem: Sista dag fér handel pa Stockholmsbérsen infér samgaende med Tele2.

Medcap (kl 6.30), Loomis (kI 8.00), Cavotec.

Exxon Mobil (kl 13.00), Alibaba, Berkshire Hathaway.

Halvdag pa Stockholmsbérsen. Exklusive utdelning: Fast Partner (0:72 kr i stamaktie), Lammhults (1:00 kr),
NCC (4:00 kr), Oscar Properties (5:00 kr), SAS (12:50 kr i preferensaktie), Volati (10:00 kr i preferensaktie).



Varldens borser

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

Utvecklade marknader -4 -9 -8 -4 0 -4
USA (S&PCOMP) -4 -8 -6 1 6 1
Europa (STOXX 600) -2 -8 -9 -7 -7 -7
Sverige (SIXRX) -3 -1 -8 -4 -4 -1
Tyskland (DAX) -3 -10 -13 -10 -15 -13
Frankrike (CAC40) -2 -10 -9 -7 -6 -4
Storbritannien (FTSE100) -2 -7 -8 -5 -3 -6
Japan (TOPIX) -6 -12 -9 -9 -7 -10
Tillvaxtmarknader -3 -10 -13 -16 -13 -17
Hong Kong (Hang Seng) -3 -1 -13 -15 -9 -15
Shanghai (CS1300) 1 -7 -10 -14 -19  -20
Indien (Sensex) -3 -9 -10 -3 2 -1
Ryssland (RTS$) -3 -4 -3 1 4 0
Brasilien (Bovespa) 2 9 8 -1 13 12

Varlden (USD)

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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SEK (%) 5dag Tman 3man 6man Tar 2018
USA (S&PCOMP) -2 -5 -2 7 16 13
Europa (STOXX 600) -2 -8 -8 -7 -1 -1
Sverige (SIXRX) -3 -1 -8 -4 -4 -1
Tyskland (DAX) -3 -9 - -1 -9 -8
Frankrike (CAC40) -2 -10 -8 -7 0 2
Storbritannien (FTSE100) -2 -7 -7 -7 3 -1
Japan (TOPIX) -3 -8 -6 -5 4 1
Hong Kong (Hang Seng) -2 -8 -10 -10 -1 -5
Shanghai (CSI300) 3 -5 -9 -17 -15 -16
Indien (Sensex) -1 -6 -12 -7 -1 -4
Ryssland (RTS$) -1 -1 1 7 15 12
Brasilien (Bovespa) 4 24 13 0 10 13



Rantor, valutor & ravaror

Réntor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella rantor yield % 5dag
Sverige 2 ar -0,43 -0,41
Sverige 5 ar 0,08 0,13
Sverige 10 ar 0,60 0,66
USA 2 ar 2,80 291
USA5 ar 291 3,05
USA10 ar 3,08 3,20
EMU 2 ar -0,63 -0,61
EMU 5 ar -0,22 -0,16
EMU 10 ar 0,35 0,43
Japan 10 ar on 0,15
Styrrantor (%) ldag

Riksbanken -0,50

FED 2,25

ECB 0,00

BOE 0,75

BOJ -0,10

PBOC 4,35

Stibor 3M -0,49
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-0,44
013
0,67
2,82
295
3,06
-0,50
-0,04
0,53
013

-0,53
-0,04
0,54
2,68
2,86
298
-0,61
-0,25
0,34
0,09

-0,52
012
0,75
2,48
2,81
299
-0,57
-0,03
0,59
0,06

-0,74
-0,08
0,63
1,61
2,06
2,45
-0,78
-0,38
0,43
0,07

-0,76
-0,09
0,78
1,88
2,19
2,41
-0,66
-0,29
0,42
0,05

Valutor

Valutor (%) Kurs 5dag Tmédn  3man  6man 1ar 2018
Dollarindex 96,4 0,7 23 17 5.2 19 4.6
EURUSD 114 -11 -3,2 -2,5 -6,1 -2,8 -53
USDSEK 9,14 15 3,7 3,9 6,0 9,8 7
EURSEK 10,39 0,4 0,4 13 -0,5 6,7 5,7
GBPSEK 1,7 -0,2 0,9 12 -25 6,9 58
DKKSEK 1,39 0,5 0,2 10 -04 6,8 51
NOKSEK 1,09 -01 0,7 1.4 1,8 6,7 9,0
USDJPY m4 -09 -4 0,3 19 -2.2 -11
USDCNY 6,95 0,2 11 2,4 9,8 4,7 6,7

Ravaror (%) Tman 3man

5dag

Ravaruindex 2017 -0,8 10 0.8 -1,8 7,0 24
Olja (Brent) 771 -3,8 -5,6 33 33 313 15,7
Olja (WTD 67,6 -2,3 -6,4 -56 -0,9 28,9 1.8
Koppar 6160,0 -10 -19 -2 -1,6 -1,8 -15,0
Zink 26510 10 4,4 2,6 -15,4 -17.8 -201
Guld 12418 13 4,0 12 -5,8 -24 -4,7

Volatilitet (niva) Kurs 5dag Tman
VIX-index 24,2 19,9 12,9 12,1 16,2 1,3 1,0
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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 - 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 fortroende. 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 ar 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 hénsyn 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
jamfdrt 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. Fondens resultat reflekteras i att fonden varit grén under flera ar i rad och vi bedémer att
det finns potential f6r en god utveckling dven framover.

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 hdg 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 valbeprdvad 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
eftersom den presterat battre dn 6vriga fonder i kategorin pa bade ett, tre och fem ars sikt. Dess riskniva
ar ocksa lag eftersom en betydande del av innehavet &r placerat i korta likvida féretagscertifikat. 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.
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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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