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Brexit narmar sig och det politiska spelet tilltar

BREXIT NARMAR SIG MED STORMSTEG och saval den brittiska regeringen, med Theresa
May i spetsen, som oppositionen forséker locka till sig roster infér den andra Brexit-
omrdstningen som nu flyttats fram till den 12:e mars. Hall koll pa det brittiska pundet!
Det har historisk varit en bra temperaturmatare pa den politiska risken i landet.

Vikommer allt ndrmare den 29:e mars da Storbritannien vantas trada ur EU och under f6rra helgen valde
Theresa May att skjuta fram den andra Brexit-omréstningen som till en bérjan var tankt att hallas i
onsdags. Istdllet kommer den andra Brexit-omréstningen att genomféras nasta tisdag, den 12:e mars.
Bortsett fran det har inte mycket hant fran Theresa Mays hall. May fortsatter pa den inslagna banan och
framhaller fortfarande att det star mellan tva alternativ, hennes Brexit-avtal eller en avtalslos Brexit. Det
ar uppenbart att Theresa Mays taktik dr att tvinga parlamentet att vélja mellan antingen hennes avtal
eller inget avtal alls, genom att se till att sa lite tid som majligt aterstar innan landet lamnar EU den 29:e
mars.

Samtidigt bérjar samtliga partier forbereda sig pa vad som hénder utifall Theresa May inte lyckas fa
igenom sitt Brexit-avtal i det brittiska parlamentet den 12:e mars. | torsdags kom det uppgifter om att
oppositionspartiet Labour, med Jeremy Corbyn i spetsen, stéller sig bakom en ny folkomr&stning om det
brittiska EU-uttrédet. Corbyn och hans parti stéller sig bakom en folkomrdstning eftersom de anser att
varken Theresa Mays avtal eller en Brexit utan avtal &r ett alternativ. Det har stdtt pa motstand fran
bland annat fére detta utrikesministern Boris Johnson, som menar att ytterligare en folkomréstning om
Brexit skulle driva det brittiska folket till vansinne. Theresa May, a andra sidan, 6ppnar samtidigt upp for
en eventuell férldngning av artikel 50 till juni, vilket i princip innebér att man tills vidare skjuter upp
Brexit. Det kraver dock férhandlingar med EU. EU-rddets ordférande Donald Tusk stéller sig bakom en
sadan férlangning eftersom han anser att det vore den mest rationella I6sningen i dagsléget.

| nulaget ar det valdigt svart att estimera hur denna kaotiska process kommer att sluta, vilket gér det
valdigt svart fér enskilda investerare att fatta ratta investeringsbeslut. Vi i Marknads- och aktieanalys-
teamet brukar foresla att anvanda landets egna valuta som nagot slags temperaturmétare pa den
politiska risken i landet. Fran november 2015 till oktober 2016 f&ll det handelsviktade brittiska pundet
med uppemot 24 procent och har sedan dess svangt kraftigt i takt med de pagaende Brexit-
férhandlingarna. Sedan den 14:e februari i ar har det handelsviktade brittiska pundet visat pa en tydlig
revansch och stigit med uppemot 4 procent, vilket tyder pa att de pagaende Brexit-férhandlingar gar at
ratt hall. Detta trots vad alla dags- och kvallstidningar férséker férmedla via diverse rubriksattningar.
Men som sagt, hall koll pa pundet!
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Pundet agerar bra som en politisk temperaturmatare
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Brexit har fatt bolag att dra ner pa sina investeringar
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Borsen far stod av uppgifter att handelsavtal ir nira

BLANDAD UTVECKLING syntes pa varldens bérser under foéregaende vecka och stdrst
var skillnaderna mellan tillvéxtmarknader, dér Kina steg kraftigt medan Brasilien foll.
Makroekonomiskt syns fortsatt tecken pa avmattning och den geopolitiska
osakerheten har trappats upp, men handelskonflikten tycks vara néra en [6sning.

Den svenska bérsen féll tre av fem handelsdagar under férra veckan och avslutade veckan pa en nagot
ldgre notering &n veckan dessférinnan. Aven amerikanska S&P 500 backade under motsvarande mangd
dagar, men fredagens uppgang om 0,7 procent resulterade i att veckan i sin helhet summerade till en
uppgang. Den verkliga avstickaren var kinesiska fastlandsindex som rusade niarmare sju procent, med
stdd av fortsatt ljusa tongangar i handelskonflikten och optimism kring regeringens reform- och
stimulansagenda.

Den makroekonomiska statistiken gav pa global basis inget stérre stéd utan visade snarare pa fortsatt
avmattning. Fér marknaden innebér det dock visst stéd fran en allméan uppfattning om att amerikanska
centralbanken, Federal Reserve, kommer att sta fast vid sin nagot mjukare hallning och fran Fed:s
ordférande Jerome Powell kom signaler om att ledamé&terna ar nara att enas om en plan for att avsluta
bantningen av deras balansrakning. Nagot som ocksa kan laggas i optimisternas vagskal var att ett avtal
mellan USA och Kina ser ut att komma allt ndrmare. Landerna uppges vara i faird med att férbereda ett
dokument som kanske kan vara redo att signeras redan i samband med ett toppméte den 27 mars. Ett
eventuellt avtal skulle innebéra att Kina sénker sina tullar pa amerikanska varor, daribland industri- och
jordbruksvaror och att USA i utbyte ska avsta fran sanktioner.

Geopolitiskt 6kade spanningarna i vérlden. Dels blev den amerikanske presidenten Donald Trumps méte
med nordkoreanska Kim Jong-un fruktlst och fick avbrytas i fortid da de bada parterna inte lyckades na
fram till en 6verenskommelse betraffande nedmonteringen av landets kdrnvapenprogram. Dartill staller
Kashmirkonflikten mellan kadrnvapenmakterna Pakistan och Indien till med osé&kerhet i regionen da
landerna star pa randen till ett nytt krig. Sedan landerna blev sjélvstandiga fran Storbritannien ar 1947
har de utkdmpat tre krig som handlat om anspraket pa omradet Kashmir.

Ett index som illustrerar att vi star i ett lige av stor makroekonomisk osidkerhet dr det sa kallade Global
Policy Uncertainty Index som bland annat tar avstamp i nyhetsrapporteringen kring ekonomisk policy
och oenighet bland ekonomiska prognosmakare. Runt arsskiftet noterades den hdgsta méatpunkten
nagonsin och historiskt har sviangningarna pa borsen ocksa 6kat nir indexet stigit. Gapet mellan
nuvarande indexnotering och volatilitetsindex, som askadliggér de kortsiktiga férvantningarna pa
svdngningarna pa borsen, dr dock nu rekordstort. Lugnet pa bdrsen har ater infunnit sig, men fragan &r
hur lange det formar bestar och vi ser fortsatt skal till viss férsiktighet.
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Sverige: Stockholmsbérsens utveckling
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Forra veckans viktigaste makrohindelser
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FREDAG KL. 16:00

USA: ISM, tillverkningssektor, feb

FOREGAENDE VECKA INLEDDES MED bostadsstatistik, som 6verlag var
nagot sdmre an vantat. Konsumentfértroendet noterade dock en hégre
niva pa grund av stigande aktiemarknad och fortsatt stark
arbetsmarknad. Aven Chicagoregionens inkdpschefsindex pekade pa en
god utveckling, medan den nationella matningen, ISM, inte nadde upp till
marknadens forvantningar. Sammantaget ar darmed expansionen
fortsatt intakt, dar vissa avmattningstendenser noteras.

TORSDAG KL. 09:30

Sverige: BNP-tillvixt, Q4

DEN SVENSKA TILLVAXTEN starktes ovantat mycket under det fjarde
kvartalet och noterade en 6kningstakt om 2,4 procent pa arsbasis, drivet
av konsumtion och export. Aven om det andra och tredje kvartalet
reviderades ned nagot och fokus framst ligger pa innevarande ar samt
de tillvéxtprognoser som framst revideras ned sd ger dnda statistiken
visst stod for en andra rantehdjning fran Riksbanken och en nagot
starkare krona, atminstone kortsiktigt.



Kommande veckas viktigaste makrohandelser
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FREDAG KL. 14:30

USA: Sysselsattning, feb

DENNA VECKA LIGGER FOKUS PA arbetsmarknadsstatistiken pa fredag. |
forvantningarna ligger fortsatt en stark sysselsattningsdkning med 173
000 personer och en arbetsloshet som faller till 3,8 procent. Januari
manad visade en mycket stark utveckling, men var paverkad av
berdkningsférandringar, nedstangningen av statsapparaten och en allt
hogre deltagandegrad. Under veckan vantas dven ISM-méatningen for
tjanstesektorn samt fortsatt bostadsmarknadsstatistik.

TISDAG KL. 11:00

Eurozonen: Detaljhandel, jan

| EUROZONEN VANTAS DENNA VECKA nagot blandad statistik med bade
sentimentsmaétningar, definitiv tillvaxtstatistik och detaljhandels-
forsaljning dar den senare vantas visa pa en 6kningstakt om 2,0 procent
pa arsbasis. | Sverige vantas industriproduktionsdata och i Kina bland
annat inflationssiffror och handelsdata.



Bors- och bolagshindelser

Rapporter

MANDAG

Utl. rapporter

Stammor: Metso.

Rapporter Semafo (kl 17.00).
Utl. rapporter -

Stammor: Camurus (extra).

Rapporter Sectra (kI 8.15, rapportpresentation 10.00).
Utl. rapporter Royal Unibrew, Abercrombie & Fitch, Schaeffler, Thor Industries.

Sista dag for handel i Ahlsell infér avnotering. Férsta dag fér handel i Camurus utan teckningsratt i nyemission.
Stammor: Viking Supply Ships.

Rapporter -

TORSDAG

Utl. rapporter Continental.

Stammor: Starbreeze (extra), Wartsild. Exklusive utdelning: Viking Supply Ships (116:00 sek).

Rapporter -

Utl. rapporter -

Exklusive utdelning: Wartsila (0:24 eur utav totalt 0:48 eur).
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Varldens borser

Lokal valuta (%) 5dag 1man 3man é6man 1ar 2019 SEK (%) 5dag Tman 3man 6man 1ar 2019
USA (S&PCOMP) 0 4 1 -2 7 12 USA (S&PCOMP) -1 6 3 -1 19 17
Europa (STOXX 600) 1 4 4 -1 3 M Europa (STOXX 600) 0 6 7 -2 8 15
Sverige (SIXRX) -1 4 5 -3 8 12 Sverige (SIXRX) -1 4 5 -3 8 12
Tyskland (DAX) 1 4 1 -6 -5 10 Tyskland (DAX) 0 5 4 -6 -1 14
Frankrike (CAC40) 1 5 5 -2 3 M Frankrike (CAC40) 0 6 7 -3 8 16
Storbritannien (FTSE100) -1 2 2 -4 3 6 Storbritannien (FTSE100) -1 5 8 1 n 15
Japan (TOPIX) 0 3 -4 -5 -5 8 Japan (TOPIX) -2 3 0 -4 1 N
Hong Kong (Hang Seng) 0 3 6 5 -4 12 Hong Kong (Hang Seng) -1 6 8 7 7 16
Shanghai (CSI300) 7 16 15 13 -5 25 Shanghai (CSI300) 5 19 21 17 0 33
Indien (Sensex) 1 -1 0 -5 7 0 Indien (Sensex) 0 2 1 -4 10 3
Ryssland (RTS$) -1 -2 4 12 -1 12 Ryssland (RTS$) -2 0 6 13 10 16
Brasilien (Bovespa) -3 -3 5 24 n 8 Brasilien (Bovespa) -6 -5 9 38 6 15

Vérlden (USD) 0 3 2 =2 1 11 Varlden -1 5 5 0 13 16

Allindexutveckling dr inklusive utdelningar
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Rantor, valutor & ravaror

Réantor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella rantor

Sverige 2 ar -0,36
Sverige 5 ar -0,04
Sverige 10 &r 0,42
USA2ar 2,55
USA 5 ar 2,55
USA10 ar 2,76
EMU?2 ar -0,53
EMU 5 ar -0,27
EMU 10 ar 0,19
Japan 10 ar -0,01
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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yield %

-0,41
-014
0,31
2,50
2,47
2,66
-0,56
-0,40
0,10
-0,04

-0,42
-0,08
0,39
2,51
2,52
2,69
-0,58
-0,38
017
-0,02

-0,45
-0,03
0,49
2,81
2,86
3,02
-0,63
-0,27
0,31
0,09

-0,52
-0,05
0,51
2,63
2,74
2,86
-0,62
-0,30
0,33
on

-0,75
-0,12
0,79
2,20
2,57
2,80
-0,56
0,01
0,64
0,04

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

Valutor

Valutor (%)
Dollarindex

EURUSD
USDSEK
EURSEK
GBPSEK
DKKSEK
NOKSEK
USDJPY
USDCNY

Ravaror (%)
Ravaruindex
Olja (Brent)

Olja (WTI)

Koppar
Zink
Guld

Kurs
96,5
114
9,24
10,52
12,24
1,41
1,08
mo
6,71

Kurs

188,8

65,2
55,8

6478,0
2785,0
1303,7

Volatilitet (niva) Kurs

VIX-index

13,6

5dag

0,0
0,4
-13
-09
01
-0,6
-0,2
10
-0,2

5dag

-13
=31
-2,2
0,0
2,2
-2,0

5dag

135

Tman

10
-0,7
2,2
15
34
15
09
23
-04

Tman

0,7
4.9
09
55
03
-1

Tman

16,1

3man

-05
04
23
27
6,4
17
19
-15

-2,6

3man

-05
6,6
53
29
7,8
56

6man

15
-2
16
-05
4,5
-1,2
-0,8
0,8
-1,6

6man

-4.8

-16,8
-20,2

8,6
131
85

1ar

6,9
-6,5
15
4,3
7,6
4,2
33
4,5
58

1ar
-4.4

23

-8,6
-6,4
-18,3

-01

2019

04
-04
4,2
38
8,4
25
56
2,0
-2,3

2019

73
227
235

8,6
129

17

25,4



Investeringsindikator &
Investeringsforslag



Soderberg & Partners Investeringsindikator
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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.
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