=24 Soderberg
/JL\ & Partners

5 november - 9 november 2018

Veckoanalys




Eurozonens tillvaxttakt mattades av ytterligare

Eurozonens tillvaxttakt mattades av ytterligare efter att tredje kvartalets BNP-
statistik offentliggjordes under féregaende vecka. Svagare signaler fran
inkdpschefsstatistik och pagaende rapportsdsong kan férvarra liaget och gor
utsikterna f6r regionen an dystrare.

| forra veckans veckoanalys valde vi att lyfta fram eurozonens prelimindra kvartalstillvéxt fér det tredje
kvartalet som en av de viktigaste makrohéndelserna under den kommande veckan. Det skulle ocksa visa
sig stdamma. Onsdagen BNP-statistik for det tredje kvartalet visade pa en tillvaxt pa 0,2 procent i
kvartalstakt och 1,7 procent i arstakt, vilket var 0,4 procent respektive 1,8 procent lagre 4n marknadens
konsensusprognos.

Eurozonens tillvaxttakt, som ar den svagaste pa fem ar, far anses vara en besvikelse och bekraftar
darigenom de sentimentsindikatorer som tidigare signalerat fortsatta avmattningstendenser i regionen.
Trots att den fullstdndiga nedbrytningen av BNP-tillvaxten inte offentliggdrs férrédn den 7 december kan
vi bara anta att den svagare utvecklingen i nettoexporten, som pabdérjades under det férsta respektive
andra kvartalet i ar, har fortsatt under det tredje kvartalet. Rapporter om svagare bilférséljning bade i
Europa och Kina, till f6ljd av branschanpassningen till EU-standarden fér utslappsmatningar (WLTP), har
fatt ekonomer att revidera ner tillvaxtutsikterna fér regionen och i synnerhet fér regionens framsta
exportnation Tyskland. Tysk BNP-statistik offentliggérs den 14:e november och av allt att déma
forvantas den tyska tillvéxttakten mattas av under det tredje kvartalet. Darutéver kom Frankrikes BNP-
statistik ut svagare dn vintat samtidigt som man kunde glédjas at att den negativa paverkan fran strejker
under forsta halvaret har bérjat blekna. Det som stack ut mest i BNP-statistiken var att den italienska
ekonomin inte bara bromsade in under det tredje kvartalet utan stod helt stilla. Det var férsta gangen
sedan slutet av 2014 som den italienska ekonomin inte visat pa nagon som helst tillvaxt under ett och
samma kvartal och det var den svagaste arliga tillvaxttakten pa tre ar.

Oktober manads inképschefsstatistik for tillverkningssektorn visar ocksa pa att den fallande
tillvéxttakten i eurozonen fortsatter inpa det fjdrde kvartalet med savél fallande orderingang som export.
Oktobersiffran var den svagaste noteringen sedan augusti 2016 och givet att férvantansbilden for
affarsklimatet befinner sig pa 6-arslégsta finns det en viss risk fér ytterligare éverraskningar pa nedsidan
under kommande manader. Det svaga stamningslaget gor sig ocksa pamint i den pagaende
rapportsdsongen som &n sa lange visat sig vara den svagaste pa fyra ar och givet att ECB vintas avsluta
sina tillgangskép vid arsskiftet medfér det mindre stéd at europeiska aktier, stats- och kreditobligationer.
Vi har oranget betyg pa europeiska aktier sedan i maj i ar, vilket inneb&r en svag undervikt i férhallande
till varldsindex som en del av en véldiversifierad portfol].
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Rekyl pa aktiemarknaden

UNDER FOREGAENDE VECKA syntes aterhdmtning pa varldens bérser och storst var
optimismen i Kina, inte minst efter Donald Trump och Xi Jinpings samtal under
torsdagen samt efter uppgifter om att Trump ska ha bett sin regering ta fram villkor
for ett potentiellt handelsavtal med Kina.

Virldens borser steg markant under féregdende vecka och aterhdmtade en del av fallet under oktober
manad. Stockholmsbérsen &r tillbaka pa plus sedan arsskiftet och den amerikanska bérsen har stigit tva
procent under samma period i dollar men exklusive utdelning rédknat. Hopp om en I8sning i
handelskonflikten mellan USA och Kina gav st&d till optimismen i slutet av veckan da Donald Trumps och
Xi Jinpings samtal under torsdagen enligt den amerikanska presidenten ska ha varit bra. Under fredagen
kom det dven uppgifter om att Trump ska ha bett sin regering ta fram villkor fér ett potentiellt
handelsavtal med Kina vilket adderade till férhoppningarna. Den viktiga amerikanska
sysselsattningsrapporten fran USA gav stéd till Federal Reserve att fortsatta sina atstramningar da
antalet nya jobb kom in hégre dn vantat samtidigt som arbetslésheten férblev ndra 50-arslagsta och den
genomsnittliga timlénen som véantat 6kade med 0,2 procent fran féregaende manad. Det innebar en arlig
6kningstakt om 3,1 procent vilket motsvarar den kraftigaste 6kningen under innevarande cykel, sedan
20009. Fredagens borsutveckling blev bland annat till f6ljd av det och av att USA senare tillbakavisade att
ett handelsavtal mellan USA och Kina skulle vara nara férestdende svagare an under féregaende dagar.

Rapportsidsongen bérjar lida mot sitt slut och arets tredje kvartal har som véntat visat sig vara starkt,
bade i termer av férséljningstillvaxt och vinstmarginaler. | USA har dock andelen bolag som &vertréaffat
férsaljningstillvaxtestimaten varit ldgre &n det historiska genomsnittet. Fokus har legat pa hur bolagen
kan véntas hantera marginalpress fran stigande I6ner, hégre rantekostnader och tullar under 2019 men
manga amerikanska bolag uppger sig kunna motverka hdgre kostnader, bland annat med prisékningar
mot slutkund. Estimatférandringarna har till f6ljd av det varit marginella. Véart att ha i atanke &r att
investerare i landets aktiemarknad idag & mer aktieexponerade dn pa lange och faktum &r att deras
exponering mot aktiemarknaden aldrig har varit stérre sedan strax innan teknologibubblan brast. En
rotation till framférallt statsobligationer har bérjat synas bland pensionsfondférvaltare, fondférvaltare
och hushall medan bolag och utldndska investerare har fortsatt att képa amerikanska aktier. Vi ser det
som sannolikt att bolagens aktiekdp, genom aterkdp och férvary, kommer att fortsatta att ge stéd men
ser samtidigt en risk i att fortsatta utfléden fran andra hall kan pressa, inte minst fran pensionsfonder.
Idag pekar mycket pd att Federal Reserve kommer att fortsatta pa inslagen atstramningsbana och
historiskt sett har stigande rantor i kombination med viss avmattning i den ekonomiska tillvaxten
inneburit rotation ut ur aktiemarknaden f6r de aktérer som under 2018 har minskat sin aktieexponering.
Vihar en neutral signal pa den amerikanska aktiemarknaden och véntar oss en fortsatt stark dollar.
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Sverige: Stockholmsbérsens utveckling
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Forra veckans viktigaste makrohindelser

Amerikansk loneinflation tar fart TORSDAG KL. 16:00

40% 1 - 4,0%

USA: ISM-index (okt)
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| 50% EN TUNG STATISTIKVECKA i USA visade bland annat att inképschefsindex
> for tillverkningssektorn inte nadde upp till marknadens férvéantningar.
o [ 2% Med det sagt &r det den 26:e manaden i rad som indexet pekar pa
5% ] expansion. Den starka tilltagande trenden i bland annat nya
10% 1 o orderkomponenten avtar dock och de flesta komponenterna pekar pa
. 5% viss avmattning. Under veckan presenterades ocksa ett
07 A::e.bf.jgmnioupp;b,-‘stl;a,,,ik,az%é:gm;nide;:im::, konsumentfortroende som ar alltjamt starkt och arbetsmarknads-
Lﬁ“ﬁi”“‘m‘“/ﬁ'?’”‘é”a"e'“”iz#:?jhmmMmmmmmgm&,,WS statistik som pekar pa en fortsatt mycket god utveckling for

sysselsattningen och den hogsta Ioneinflationen sedan april 2009.

Europeisk BNP-tillvéxt TSDAG KL. 10:00

.| Eurozonen: BNP Q3 (prel)
2/\M [J\ /*/ﬂ/\ 1 EUROZONEN VISADE preliminéra siffror for den tredje kvartalstillvaxten
\J/

att det sker en tydlig inbromsning i regionen. Tillvaxten under kvartalet

var endast 0,2 procent mot vdntade 0,4 procent och lItalien visar en
aq ofdrandrad tillvdxt. Frdgan som uppstdr & om detta kan #ndra den
europeiska centralbankens syn pa en minskad niva av
tillgangskopsprogrammet.
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Kommande veckas viktigaste makrohandelser
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MANDAG KL. 16:00

USA: ISM-index, tjdnstesektorn (okt)

EFTER EN MER DAMPAD UTVECKLING an vantat for tillverkningssektorns
inkdpschefsindex under foregdende vecka ar det den har veckan dags
for tjanstesektorns inkdpschefer att bekanna farg. | férvantningarna
ligger fortsatt en expansion, men en nedgang fran den hégsta nivan
sedan ar 1997.

ONSDAG KL. 11:00

Eurozonen: Detaljhandelsforsiljning

I EUROZONEN VANTAS en del slutgiltig statistik, for bland annat
inkdpschefsindex for tjanstesektorn. Makrostatistikveckan &r dock i
ovrigt tunn och fokus lar hamna pa detaljhandelsférséljningen. |
forvantningarna ligger en 6kning pa 0,8 procent under den senaste 12-
manadersperioden, vilket skulle innebira en fortsatt avmattning.



Bors- och bolagshindelser
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Scandi Standrad (kl 7.30). Scandi Standard (rapportpresentation kI 8.30).

Catena Media (kl 7.00), Bravida (kl 7.30), Resurs (kl 7.30), Tethys Oil (kl 7.30), Volati (kl 7.45), Bactiguard
(kl 8.00), Moberg Pharma (kl 8.00), Starbreeze (kl 8.00), Latour (kl 8.30), Vitrolife (kl 8.30), Balder
(k1 14.00), Boule Diagnostics (kl15.00), CLX, G5 Entertainment (fére bérséppning), Biotage, Ngex, Xano.

Toyota (kI 5.00), Zalando, Pandora.

Oriflame (kl 7.15), Mips (kl 7.30), Addlife (kl 8.00), Bonesupport (kl 8.00), Eltel (kl 8.00), Leo Vegas (k| 8.00),
Tradedoubler (kl 8.00), Brinova, Etrion, Hexatronic, Immunicum, Immunovia, Lundin Petroleum, Nuevolution.

Sampo (kI 8.30), Vestas (kl 8.30), FLSmidth (kl 12.00), Grieg Seafood, Lundbeck.

Exklusive utdelning: Millicom (1:32 USD utav totalt 2,64 USD), Svedbergs (1:00 kr utav totalt 2:25 kr).

New Wave (kl 7.00), Sweco (kl 7.20), Mekonomen (kl 7.30), Skanska (kl 7.30), Astra Zeneca (kl 8.00),
Bioarctic (kl 8.00), Troax (kl 12.30), Concorida (kl 14.00), Indutrade (kl 14.00), B3 Consulting, Bure, Duroc,
Empir, Heba, Instalco, Lucara Diamond, Lundin Gold, NGS, Railcare Group, Recipharm, Zetadisplay.

Lergy Seafood Group, SalMar, Subsea, Metsd Board, Commerzbank, Siemens, Walt Disney.

Attendo (kl 8.00), Peab (kl 8.00), Viking Supply Ships (kl 8.30), IAR Systems (kl 15.00), Ferronordic,
Hufvudstaden, Icta, Novotek.

Aker, Allianz, HTC.

Exklusive utdelning: Investor (4:00 kr utav totalt 12:00 kr).



Varldens borser

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

Varlden (USD)

All'indexutveckling dr inklusive utdelningar
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SEK (%) 5dag Tman 3man 6man lar 2018
Utvecklade marknader p -6 -2 1 11 10
USA (S&PCOMP) 2 -6 -1 6 16 15
Europa (STOXX 600) 3 -5 -5 -8 1 1
Sverige (SIXRX) 5 -6 -3 0 0 4
Tyskland (DAX) 2 -7 -8 -13 -10 -6
Frankrike (CAC40) 2 -7 -6 -9 1 4
Storbritannien (FTSE100) 3 -4 -4 -7 5 2
Japan (TOPIX) 2 -8 -4 -6 3 3
Hong Kong (Hang Seng) 7 -1 -1 -9 4 1
Shanghai (CSI 300) 4 -4 -1 -16 -13 -13
Indien (Sensex) 6 -3 -8 -6 2 1
Ryssland (RTS$) 3 -2 3 7 17 15
Brasilien (Bovespa) 2 17 16 2 15 15
Varlden 2 ) -3 0 9 8



Rantor, valutor & ravaror

Rantor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella réntor yield %
Sverige 2 ar -0,43
Sverige 5 ar 0,13
Sverige 10 ar 0,67
USA 2 ar 2,92
USA 5 ar 3,04
USA 10 ar 3,21
EMU 2 ar -0,61
EMU 5 ar -017
EMU 10 ar 0,44
Japan10 ar 0,13
Styrrantor (%) Idag

Riksbanken -0,50
FED 2,25
ECB 0,00
BOE 0,75
BOJ -0,70
PBOC 4,35
Stibor 3M -0,48
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-0,48
0,03
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2,66
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-0,57
-0,20
0,46
012

-0,54
0,08
0,71
2,48
2,80
2,97
-0,57
-0,04
0,58
0,04

-0,83
-0,17
0,79

1,61
2,00
2,35

-0,75

-0,42
0,37
0,06

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

Valutor

Valutor (%)

Dollarindex 96,5
EURUSD 114
USDSEK 9,08
EURSEK 10,33
GBPSEK 1,8
DKKSEK 1,38
NOKSEK 1,08
USDJPY 13,1
USDCNY 6,89

Ravaror (%)

R&varuindex 198,5
Olja (Brent) 72,8
Olja (WThH 63,1
Koppar 6 283,0
Zink 25525
Guld 12314

Volatilitet (niva)
VIX-index 19,5
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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

A Séderberg
A &Partners



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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Kdlla: Séderberg & Partners

Arlig avkastning MS INVF Global Opportunity
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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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