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USA: Nuvarande styrranta strax under neutral niva

UNDER ETT TAL | ONSDAGS FICK DEN AMERIKANSKA CENTRALBANKCHEFENS ORDVAL Svaghetstecken i amerikanska bostadsforsiljning
marknaderna att jubla och en mer avvaktande och databeroende Federal Reserve &r

att vanta. Tillvaxtoro och tecken pa avmattning i amerikansk ekonomi &r nagra av de

forklaringar som sags ligga bakom. ” - 5600
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= Nyfbrséljning av bostader F&rsélining av befintliga bostédder, ha

Drygt en vecka efter att Riksbanken presenterat sin andra rapport om finansiell stabilitet var det Federal

. . . . . 5400
Reserves tur att gora detsamma. Rapporten, som var den férsta av sitt slag inom amerikansk

600 -

penningpolitik, innehsll flera risker som kan utgéra en fara fér den finansiella stabiliteten. | rapporten 550 |
valde centralbanken att lyfta fram ett antal risker kopplade till bland annat den pagaende 5200
handelskonflikten, den stigande andelen féretagslan som gar under samlingsnamnet "Leveraged loans” 500

men dven 6kad geopolitisk osadkerhet. Centralbanken menar att var och en av dessa risker kan resultera i
tilltagande osdkerhet, som via minskad konsumtions- och investeringsvilja kan fa stora negativa

450 - 5000

konsekvenser fér de finansiella marknaderna. 400 so00
Det som marknaden reagerade mest pa var Federal Reserves ordférande Jerome Powells efterféljande 350

tal, dar han valde att duvaktigt presentera utsikterna for den amerikanska penningpolitiken. Det enda 2015 2018 m_Tho::::mmDmmmzizzm&mﬂm
som skiljde Powells uttalande fran tidigare kan sammanfattas i tva ord, ndmligen att nuvarande styrrénta '

pd 2.00-2.25 procent ligger "strax under” neutral nivd (den som varken stimulerar eller hammar Fed-ledaméterna ar oense om antal rintehdjningar
tillvéxten). Sa sent som i oktober sade Powell att réntan var langt ifran neutral niva och att Fed &ven

skulle kunna ga 6ver spannet som man satt till 2.50-3.50 procent. Det kan finnas manga tankbara skal 45

till denna tvéarvandning men rimligtvis vill Powell balansera sina tidigare hokaktiga kommentarer som var
spontana svar pa oférberedda fragor. Andra ténkbara férklaringar kan vara den 6kade oron kring en
eskalering i handelskriget mellan USA och Kina och vad det kan fa fér konsekvenser f6r den globala
ekonomins utveckling, vilket inte minst IMF varnade fér tidigare under veckan. Samtidigt har det pa
senare tid bérjat skénjas vissa sarbarheter pa hemmaplan, dér en svagare bostadsférséljning tyder pa att
de amerikanska bostadsréntorna bérjar synas i amerikanarnas planbécker. Att detta skulle vara ett svar
pa Donald Trumps kritik kring centralbankens alltmer atstramande penningpolitik anser vi dock vara
osannolikt. En mer rimlig férklaring kan vara risken foér att Federal Reserve sjalva begar ett
penningpolitiskt misstag, vilket de ocksa valde att belysa i sin rapport kring den finansiella stabiliteten.
Sedan 1960-talet har just en atstramande penningpolitik varit den mest frekventa orsaken som legat till
grund for recessioner bland G7-landerna. Vad som diaremot star klart &r att vi star infér en amerikansk
rantehodjning i december, men dérefter &r det desto mer osakert. En mer avvaktande Federal Reserve i
kombination med helgens framgangar i Argentina badar gott for riskfyllda tillgangar vars orosmoln blivit ’

allt farre, i alla fall f6r stunden. eptember 2018 Memi:,,,,mmn Reuters Datostream, soderberg & Partners
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Optimism pa varldens borser

VARLDSINDEX STEG under féregaende vecka, med USA och Indien i spetsen i kronor
raknat. En mer duvaktig Federal Reserve och G20-métet som bland annat har
resulterat i vapenvila i handelskriget mellan USA och Kina var tva viktiga faktorer som
bidrog till optimismen, som sannolikt bestar under mandagens handel.

Varldens bérser aterhamtade sig pa bred front under féregaende vecka. | kronor raknat syntes allra
tydligast styrka i USA pa utvecklade marknader och i Indien nar det géller tillvaxtmarknader. De
finansiella marknaderna fick stéd av att Federal Reserve héll en nagot mjukare ton kring sina fortsatta
atstramningsplaner och av att relationen mellan USA och Kina férbattrades. Samtliga sektorer stdngde
pa plus, bade i USA och i Sverige och pa den svenska marknaden gick finansbolagen starkast, medan
séllank6épsvaror och IT toppade listan i USA. Tele2 gick var det svenska storbolag som steg mest under
foregaende vecka och detta i kélvattnet av att EU-kommissionen pa tisdagen meddelade att de
godkadnner T-Mobiles kép av bolagets nederlandska verksamhet utan villkor. Pa den amerikanska
marknaden bidrog bland annat Amazon till uppgangen da aktien steg kraftigt under veckan och stangde
pa plus 12,5 procent i jamférelse med stangningskursen féregaende fredag.

Lérdagens arbetsmiddag under G20-métet i Argentina resulterade i en dverenskommelse om vapenvila i
handelskriget mellan USA och Kina. USA:s president Donald Trump har tidigare hotat med att hoja
tullsatserna fran tio till 25 procent och inféra nya tullar pa importvaror till ett virde av 267 miljarder
dollar om de inte kommer vidare i diskussionerna, men landets tva ledare har nu férbundit sig att under
90 dagar inte trappa upp konflikten. | motprestation ska Kina ha gatt med pa att képa en dnnu ej
dverenskommen men mycket betydande mingd produkter fran USA, bland annat jordbruks- energi- och
industriprodukter, for att reducera obalansen i handeln landerna emellan.

Overenskommelsen &ppnar upp for tre manaders férhandlingstid mellan partnerna och kommer att
bidra till en littnad pa de finansiella marknaderna under mandagens handel. Vid sidan av
handelsuppgérelsen lyckades de 20 stérsta ekonomierna i vérlden, trots oenigheter géllande handels-
och klimatfragor, dven enas om en gemensam slutkommuniké vilket har ett viktigt symbolvirde.
Samtliga ldnder utom USA accepterar de klimatmal som fastlades i Parisavtalet och har enats om att
varldshandelsorganisationen WTO ska reformeras i syfte att férbattra det globala handelssystemet.

Orosmolnet handelskonflikt har tillfalligt tunnats ut tack vare helgens 6verenskommelse och det ger ett
temporart stod till finansiella marknader, men de sencykliska signalerna blir fortsatt mer tydliga och vi
ser trots vapenvilan en bestaende risk pa nedsidan i BNP- saval som vinstprognoser. Band annat kvarstar
risken for biltullar mot EU och en vikande bostadsmarknad i USA utgér en véxande osakerhetsfaktor.
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Sverige: Stockholmsbérsens utveckling
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Forra veckans viktigaste makrohindelser
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TISDAG KL. 16:00

USA: Konsumentfortroende (nov)

DE AMERIKANSKA KONSUMENTERNA 3r alltjamt optimistiska enligt den
senaste matningen 6ver konsumentfortroendet fran Conference Board.
En viss nedgang noterades, men indexet ligger fortsatt pa nivaer som
inte har skadats pa 18 ar. Avseende delkomponenter ar det framforallt
utsikterna framéver som var nagot svagare. Under veckan
presenterades dven det andra estimatet av tredje kvartalstillvdxten som
landade pa 3,5 procent. Dessutom visade nyahemférsiljningen nagot
samre siffror an vantat. Veckan avslutades med en kraftig 6kning av
nagot volatila Chicagoregionens inkdpschefsindex.

MANDAG KL. 10:00

Tyskland: IFO-index (Nov)

I EUROZONEN PRESENTERADES bland annat prelimindr inflationsdata,
arbetsmarknadsstatistik och sentimentssiffror, som visade en blandad
utveckling. Karninflationen tar fortsatt inte fart, arbetsldosheten steg
marginellt till 8,1 procent och sentimentsindikatorerna var nagot
blandade. Tyska IFO-index som historiskt har ett starkt samband med
den tyska tillvaxten kom in nagot lagre an vantat och fortsatter darmed
tidigare avmattning. I Sverige presenterades samre
konsumentfortroende och detaljhandelsstatistik samtidigt som den
tredje kvartalstillvixten pa 1,6 procent pa arsbasis var tydligt sdmre &n
prognosen.



Kommande veckas viktigaste makrohandelser
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FREDAG KL. 14:30

USA: Sysselsittning (nov)

EN TUNG STATISTIKVECKA vantas i USA. | fokus ligger framforallt
inkdpschefsindex, bade for tillverknings- och tjanstesektorn, dar
forvantningarna har okat efter f6érra veckans matning for
Chicagoregionen. En nivad pa 57,2 respektive 59,0 vintas. Dessutom
kommer viktig arbetsmarknadsstatistik i slutet pa veckan.
Sysselsattningen vantas ha 6kat med 189 000 personer under november
och arbetslésheten vantas ligga kvar pd 3,7 procent. Dessa siffror
kommer formodligen vara ganska avgbérande infér néasta
penningpolitiska besked fran Federal Reserve om drygt tva veckor.

TORSDAG KL. 8.00

Tyskland: Industriorder (Nov)

AVEN | ANDRA DELAR | VARLDEN presenteras inkopschefsindex, bland
annat i Sverige, Kina samt definitiva siffror i eurozonen. | Sverige vantas
utéver detta industriproduktionssiffror. | eurozonen vantas aven
tillvaxtstatistiken revideras, men fokus ligger férmodligen framst pa
tyska industriordrar som i féregdende mitning noterade en negativ
utveckling fér den senaste tolvmanadersperioden. Alla faktorer talar for
en avmattning och i foregaende vecka sankte det tyska
industriférbundet arets vintade tillvaxt kraftigt till 1,5 procent.



Bors- och bolagshindelser

Rapporter

MANDAG

Utl. rapporter

Rapporter SAS (kl 8.00, rapportpresentation kl 10.00).
Utl. rapporter -

Kapitalmarknadsdag: Indutrade.

Rapporter Clas Ohlsson (kl 7.00, rapportpresentation kI 8.15), Systemair (kl 8.00, rapportpresentation kl 9.00).
Utl. rapporter

USA-bérserna stiangda fér att hedra George H W Bush som avlidit under féregaende vecka.

Rapporter -
TORSDAG

Utl. rapporter -

$_téimmor: Kappahl. Exklusive utdelning: Coloplast (11:00 dkk), Lucara Diamond (0:025 cad kvartalsvis).
Ovrigt: Helsingforsbérsen stangd.

Rapporter Sectra (kI 8.15, rapportpresentation kil 10.00).

Utl. rapporter -

Exklusive utdelning: Kappahl (2:00 kr).
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Varldens borser

Lokal valuta (%)

Utvecklade marknader 3 1
USA (S&PCOMP) 5 2
Europa (STOXX 600) 1 -1
Sverige (SIXRX) 3 -2
Tyskland (DAX) 1 -2
Frankrike (CAC40) 1 -2
Storbritannien (FTSE100) 0 -2
Japan (TOPIX) 2 1

Tillvaxtmarknader

5dag 1man 3man 6man

1ar

2018

SEK (%) 5dag 1man 3man éman 1ar 2018
Utvecklade marknader 4 1 -6 2 10 10
USA (S&PCOMP) 5 2 -5 6 16 17
Europa (STOXX 600) 1 -1 -9 -6 -1 0
Sverige (SIXRX) 3 -2 -9 -2 0 2
Tyskland (DAX) 1 -2 -12 -N -10 -9
Frankrike (CAC40) 1 -2 -10 -7 0 2
Storbritannien (FTSE100) 0 -2 -7 -8 2 -1
Japan (TOPIX) 2 0 -6 -5 2 3

3 4
Hong Kong (Hang Seng) 2 6
Shanghai (CSI300) 1 1
Indien (Sensex) 3 5
Ryssland (RTS$) 1 0
Brasilien (Bovespa) 4 2

Varlden (USD)

All indexutveckling dr inklusive utdelningar

A Séderberg
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Tillvdaxtmarknader 3 4

Hong Kong (Hang Seng) 2 6 -4 -8 3 2
Shanghai (CS1300) 1 1 -7 -19 -16 -16
Indien (Sensex) 6 1 -5 3 12 10
Ryssland (RTS$) 1 0 4 5 15 14
Brasilien (Bovespa) 2 -2 24 15 15 n

Varlden 4 1 ) 1 9 9



Rantor, valutor & ravaror

Réntor (aktuella och historiska nivaer) Valutor
Nominella rantor  yield % Valutor (%) Kurs 5dag Tman 3man  6man 1ar 2018
Sverige 2 ar -0,45 -0,42 -0,43 -0,52 -0,57 -0,84 -0,76 Dollarindex 97,3 0,4 0,2 2.2 3,5 45 56
Sverige 5 ar -0,03 0,02 0,09 -0,05 -0,09 -0,21 -0,09 EURUSD 113 -0,2 -0,1 -2,7 -3,0 -5,0 -5,7
Sverige 10 ar 0,49 0,54 0,62 0,51 0,47 0,73 0,78 USDSEK 9,10 0,2 -0,4 -0,4 3, 9,2 1,2
USA 2 ar 2,81 2,83 2,88 2,63 2,43 1,79 1,88 EURSEK 10,30 0,0 -0,5 -3 0,0 37 4,8
USAS ar 2,86 2,88 2,99 2,74 2,70 2,14 2,19 GBPSEK 1,6 -0 -0,6 -2,2 -1,2 2,9 4,8
USA10 ar 3,02 3,06 316 2,86 2,86 2,42 2,41 DKKSEK 1,39 0,4 -0,6 -29 0,4 4] 4,8
EMU 2 ar -0,63 -0,61 -0,62 -0,62 -0,69 -0,72 -0,66 NOKSEK 1,06 0,4 -2,6 -29 -1,4 54 6,1
EMU S5 ar -0,27 -0,24 -0,19 -0,30 -0,27 -0,37 -0,29 USDJPY 13,6 0,7 0,6 2,4 45 15 0,8
EMU10 ar 0,31 0,34 0,38 0,33 0,34 0,37 0,42 USDCNY 6,94 0,0 -0,4 17 8,5 50 6,6
Japan10 ar 0,09 0,10 0,13 on 0,04 0,04 0,05

Ravaror (%) Kurs 5dag Tman 3man  6man 1ar 2018
Styrrantor (%) Idag Révaruindex 187,9 12 -4,6 -5.3 -9,4 -2,1 -4,6
Riksbanken -0,50 Olja (Brent) 58,7 -0,3 -22,4 -24,4 -24,4 -79 -1,8
FED 2,25 Olja (WTD 50,8 -6,7 -223 -27.3 -24,2 -1n,5 -16,0
ECB 0,00 Koppar 6198,0 -01 3,4 3,7 -9,5 -8,3 -14,5
BOE 0,75 Zink 25420 0,9 2,0 3,5 -18,0 -19,5 -23,4
BOJ -0,10 Guld 1219,2 -0,3 0,3 14 -6,5 -4,7 -6,5
PBOC 4,35
Volatilitet (nivd) Kurs

Stibor 3M -0,37 VIX-index 18,1 215 21,2 12,9 15,4 n3 11,0
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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 hog 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 a&r 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 fér fortsatt stabil utveckling.

A Séderberg
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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 kéllor 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 frén 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 héllbarhet, som ett fristaende komplement till aktieanalysen och
saledes inte som en delkomponent i aktiebetyget. Hallbarhetsbetyget dndras en gang per rakenskapsar och vanligtvis
under manaderna som féljer efter det att bolagets héllbarhetsrapport har lanserats.

Syftet med analysen &r att ge Soderberg & Partners kunder allmin information och analysen utgér saledes inte en
rekommendation eller ett personligt investeringsrad och bér inte ensam ligga till grund for ett investeringsbeslut.
Investerare bor soka finansiell radgivning angaende lampligheten i att investera i de vardepapper eller
investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i denna analys och bér férsta att uttalanden om
framtidsutsikter inte nédvandigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning &r inte en garanti for framtida resultat.
Placeringar i vardepapper innebir alltid en ekonomisk risk. Fér aktier noterade pa bérs utanfor Sverige kan avkastningen
for investeringen dven paverkas av valutakursutveckling.

Soderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta skador eller férluster, 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 féregadende
godkédnnande.

Soderberg & Partners hantering av intressekonflikter inom investeringsrekommendationer &r 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.
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