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STRATEGI & MARKNADSSYN

Jerome Powells debut som ny centralbankschef

I december i fjol fullféljde Janet Yellen sitt sista framtrddande som ordférande for den
amerikanska centralbanken, Federal Reserve, och i borjan av februari lamnade hon over
ordférandeposten till Jerome Powell som sa sent som i slutet av februari gjorde sitt allra forsta
framtradande infér den amerikanska kongressen.

Under sitt tal gav Powell en mer optimistisk syn pa den amerikanska ekonomin och noterade att
utsikterna gradvis har forbattrats sedan FOMC-motet i december. Det tyder pa att det
finanspolitiska stimulanspaketet, i form av skatteldttnader och de utdkade offentliga utgifterna,
kommer att driva pa efterfragan i storre utstrackning @n vad man tidigare hade raknat med.
Ordférande Powell framhdvde &ven att den senaste borskorrektionen med stigande
amerikanska langrantor inte kommer att tynga utsikterna for den ekonomiska aktiviteten,
arbetsmarknaden och inflationen. Sammantaget var det en stimulerande finanspolitik, stark
inkommande data, stramare arbetsmarknad, uppmuntrande inflationssiffror i kombination med
en fortsatt stark global tillvaxt som I3g till grund for hans mer optimistiska framtidsutsikter.

De mer atstramande tonerna fran ordférande Powell fick den amerikanska rantemarknaden att
se rott vilket satte fart pa bade dollarn och amerikanska réntor. De flesta investerare tyckts inte
ha forvantat sig att Powell, i ett sa tidigt skede, skulle kommentera det mer optimistiska laget
och samtidigt relatera det till kommitténs prognoser om den amerikanska styrrantan.

Efter flera ar dar faktiska rantehdjningar inte lyckats leva upp till sina prognoser star investerare
nu infor en ny framtid. 2018 kan komma att bli det ar da amerikanska centralbanken inte bara
nar sin nuvarande prognos om tre rantehéjningar utan till och med 6verstiger den. Utan att ens
belysa antalet rantehojningar tolkade marknaden Powells uttalanden som mer hokaktiga, vilket
fick sannolikheten for bade tre respektive fyra rantehdjningar att stiga pa terminsmarknaden.

De kommande aren kommer inte att vara en enkel utmaning fér Jerome Powell och hans
centralbankskollegor. FOMC kommer att behova balansera en eventuell 6verhettning av den
amerikanska ekonomin samtidigt som man stravar at att fa PCE-inflationen uthallig kring tva
procent. Vi star fortfarande fast vid var bedémning att den amerikanska centralbanken kommer
att fortsatta aterféra den amerikanska ekonomin till dess neutrala ranteldge. Detta i takt med
att en stramare arbetsmarknad, en fortsatt arbetsbrist och en stigande I6netillvaxt bor fa baring
pa den langsiktiga inflationstakten.
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Inflationen véantas stabiliseras kring malet pa medellang sikt
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Powells uttalanden 6kade sannolikheten for fler héjningar

Chance of Fed outpacing its own rate projections increases
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STRATEGI & MARKNADSSYN (forts.)

Nya fall pa varldens borser
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Under foregaende vecka syntes borsnedgangar pa bred front, storst var nedgangarna i centrala
Europa medan Stockholmsbdrsen foll dryga tre procent och det i USA syntes nedgangar pa
mellan en och tre procent. Den ryska borsen som fram till nyligen var den bors i varlden som
gatt starkast tappade ocksa kraftigt, bland annat med anledning av nedgangar i oljepriset efter
amerikansk lagerstatistik som visade pa ett 6kat utbud. Pa andra tillvaxtmarknader var den
negativa utvecklingen dock inte fullt sd kraftig och relativt sett syntes starkast utveckling i
Indien, en marknad som tidigare handlats ned pa risker relaterade till bristande sdkerhet i det
indiska banksystemet.

Den utloste faktorn bakom férra veckans nedgangar pa varldens borser var FED-chefen Jerome
Powells tal i tisdags (nagot vi beskriver mer ingaende pa foregaende sida), men sentimentet fick
sig en ny torn pa torsdagen da president Donald Trump meddelat att han har beslutat att infora
tullavgifter pa stal och aluminium. Det eldade pa diskussionerna om ett handelskrig, i forsta
hand mellan USA och Kina och landet har tidigare hojt importtullarna pa solcellspaneler och
tvattmaskiner, nagot som precis som avgiftshdjningen pa stal och aluminium drabbar framforallt
den kinesiska exporten. Nyheten fick Europakommissionens ordférande att reagera med
uttalande om att svara upp med samma medel och vi ser att den 6kade osdkerheten gallande
global handel kommer att kvarsta i nartid.

Till huvudnyheterna pa bolagssidan under veckan horde Geelys kép av narmare 10 procent av
aktiekapitalet i Daimler. Bolaget ar sedan tidigare dgare av Volvo Cars och kdpte dessutom
nyligen in sig i AB Volvo. Geelys agerande har ifragasatts starkt och agendan &r oklar, men i Kina
ar foretagen ofta ndra sammanflatade med staten och utlandsinvesteringarna ar inte séllan av
strategisk karaktar; for att sdkra ravarutillgdngen, komma at ny teknik eller forbattra
infrastrukturen for att mojliggdra dkad export.

| helgen var det val i Italien och utfallet pekar som befarat pa att splittringen kommer att vara
stor. Storsta parti blir femstjarnerérelsen, men inget parti far majoritet. Det politiska dodlaget
ar ett faktum och utformandet av en ny regering kommer saledes att drdja vilket inte &r positivt
for Europa som region. | Tyskland réstade SPD igenom koalitionsavtalet med CDU/CSU vilket gor
att landet undviker nyval och att Angela Merkel kan sitta kvar som férbundskansler. Det &r
tvartemot vad som sker i Italien positivt och av stor vikt for EU:s politik, inte minst for
handelspolitiken.

Sverige: Utveckling Stockholmsborsen
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Vardering pa varldens borser
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FORRA VECKANS MAKROHANDELSER
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m Férvantat Férra

16:00 Forséljning nya hem, Férandring, m/m, (jan)
16:30 Dallas Fed, Tillverkningsindex, (feb)

15:00 S&P/Case-Schiller, Husprisindex, a/3, (dec)

14:30 BNP, Annualiserad, (kvartal 4)
14:30 Karn. Privatkonsumtion, kv/kv, (kvartal 4)

14:30 Karn. Privatkonsumtion, Prisindex, m/m, (jan)
14:30 Karn. Privatkonsumtion, Prisindex, &/3, (jan)
14:30 Nyanmalda pa arbetsmarknaden, (23:e feb)
16:00 ISM, Tillverkning, Inkopschefsindex, (feb)
16:00 ISM, Betalda priser, (feb)

pa & Asien

09:00 Sverige: Konsumentfortroende, m/m, (feb)

09:30 Sverige: Hushallenslan, /3, (jan)

11:00 EMU: Ekonomiskt sentimentsindikator, (feb)
14:00 Tyskland: Harmoniserad kons.prisindex, a/a, (feb)

09:30 Sverige: BNP, kv/kv, (kvartal 4)

09:30 Sverige: BNP, a/3, (kvartal 4)

11:00 Sverige: Detaljhandelsforsaljning, 4/a, (jan)
11:00 EMU: Karn. Konsumentprisindex, a/a, (jan)
11:00 EMU: Konsumentprisindex, a/3, (feb)
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Aven relativt volatila svenska inkdpschefsindex steg
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INFOR KOMMANDE VECKA
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15:45 Markit, Inképschefsindex, Tjanst, (feb)
16:00 ISM, Inkdpschefsindex, Tjanst, (feb)

14:30 Produktivitet, Ej jordbruk, (kvartal 4)

14:30 Nyanmalda pa arbetsmarknaden, (2:a mars)

Férvantat |

54,6
59,0

-0,2%

223K

14:30 Antal anstéallda utanfor jordbrukssektorn, senaste manaden 200K

14:30 Genomsnittlig timl6n, a/3, (feb)
14:30 Arbetsléshet, (feb)

pa & Asien

08:30 Sverige: Inkopschefsindex, Tillverkning, (feb)
09:55 Tyskland: Markit, Inkdpschefsindex, Tillverkning, (feb)
10:00 EMU: Markit, Inképschefsindex, Tillverkning, (feb)

09:30 Sverige: Industriproduktion, a/3, (jan)
09:30 Sverige: Industriproduktion, m/m, (jan)
09:30 Sverige: Nya ordrar, Tillverkning, a/3, (jan)

11:00 EMU: BNP, Tillverkning, a/3, (kvartal 4)
11:00 EMU: BNP, Inképschefsindex, kv/kv, (kvartal 4)

13:45 EMU: ECB, Rantebesked

05:00 Japan: Bank of Japan, Rantebesked
10:30 Storbritannien: Industriproduktion, a/3, (jan)
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Sysselsattningstillvaxten vantas halla upp i denna matning
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Kalla: Thomson Reuters Datastream, Saderberg & Partners

ECB alltjamt stimulativ

ECB asset purchase programme
Cumulative since October 2014, EUR, billions
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INFOR KOMMANDE VECKA (forts.)

Mandag -
Tisdag -
Onsdag -
Torsdag Rapporter: Semafo (kl 13.00)
Utlandska rapporter: G4S, Continental, Dragerwerk, Stratasys
Exklusive utdelning: K2A (5:00 kr i preferensaktie kvartalsvis)
Fredag Rapporter: Svolder (fore borsoppning)

Kapitalmarknadsdagar: Haldex (kl 12-15)

Exklusive utdelning: Orsted (9:00 dkk)
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TOP PICKS

. Millicom fortsatter sin strategi av att skala ner i Afrika och fokusera pa tillvaxt inom \ﬁ
kabelverksamheten i Latinamerika vilket tar ner risken i bolaget. Tjansteintaktstillvaxten ar T
aterigen positiv och mycket tyder pa att bolaget gar mot en period av mer ihallande tillvaxt. |
och med de senaste arens fokus pa kostnadseffektivitet ser vi dartill att forutsattningarna for c
operationell hdvstang ar goda. MILLICOM

THE DIGITAL LIFESTYLE

. Assa Abloy har goda langsiktiga forutsattningar och gynnas av en stark konjunktur. Vi vantar oss

tillvaxt saval organiskt som via forvarv och vi ser potential till en fortsatt stark

marknadsposition, bland annat tack vare samarbeten liknande det med Amazon. Strukturella m ABLOY
trender som en 6kad e-handel talar till bolagets férdel.

. Nibes langsiktiga goda forutsattningar ar intakta. Nibe har en stark organisk tillvaxt drivet av en

lag penetrationsgrad av varmepumpar utanfor Sverige, samtidigt som ytterligare férvarv kan

NIBE
. Securitas har en god organisk tillvéxt och vi ser forutsattningar for att den ska bestd under aret.

En stark balansrakning ger ocksa majlighet till forvarv som kan bidra till starkt vinsttillvaxt. Vi
uppskattar bolagets defensiva kvaliteter och den d&ndrade affarsmodellen mot mer
teknikbaserade tjanster.

. Getinge har tyngts av en rad interna problem vilket i kombination med svag tillvdxt har pressat SECURITAS
aktien, men vi ser att den starka orderingangen under 2017 ars fjarde kvartal ger tydligt stod till
en forbattring mot bolagets langsiktiga mal om 2-4 procent i organisk tillvaxt. Vi var for tidigt
ute i var tro om en vandpunkt, men ser idag att 2018 ars forvantningarna ar mycket lagt stéllda J
och att fokus pa att sénka rorelsekostnaderna relativt forsaljningen tillsammans med ett battre GETINGE ‘I‘
orderlage kan leda till en omvéardering av aktien under aret.

Observera att ovanstdende aktier inte ska ses som en portfélj utan som investeringsidéer. Vi tar inte hénsyn till
sektorvikter eller annan typ av portféljkonstruktion.
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TOP PICKS — FONDER

. Norron Active har valts ut som Top Pick eftersom fonden sedan start har levererat en hog
avkastning jamfort med andra fonder inom samma kategori. Fondens strategi baseras pa
fundamental analys, och de goda avkastningssiffrorna ar framforallt ett resultat av en
koncentrerad portfolj dar forvaltarens aktieurval presterat bra. Fondens resultat reflekteras i att
fonden varit gron under flera ar i rad och vi bedémer att det finns potential for en god
utveckling dven framoéver. Innehaven placeras jamnt 6ver bolag av olika storlekar, och en del av
investeringarna gors i 6vriga Norden.

10 %

Invesco Japanese Equity

. Invesco Japanese Equity har valts ut till Top Pick baserat pa sin hoga riskjusterade avkastning, I (T
0%

med hogt momentum och god avkastning det senaste halvaret. Fonden har en relativt 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
koncentrerad portfélj, med exponering mot olika stora bolag, vilket ger den stérre frihet och
moijlighet till hogre avkastning. Vidare investerar fonden i bolag som de anser vara
undervarderade, via en fundamental bolagsanalys. Fonden har en relativt hog avgift i relation
till kategorin, men dven da detta rdknas in i betygsattningen kommer fonden val ut i analysen
och beddms vara en bra Top Pick.

. Fonden har valts ut som Top Pick framst grundat i att dess forvaltare, som forvaltat fonden
anda sedan start, har levererat gedigen Overavkastning jamfort med kategorin over alla
tidshorisonter. Fonden har hogre volatilitet an manga andra fonder inom kategorin, vilket ger
potential till h6g avkastning. Vi beddmer att fondens strategi ar vdlbeprdvad vilket dven visar sig
i en majoritet grona betyg. Vidare beddéms fonden dven kunna fortsdtta att kunna leverera god
avkastning framdver och den ar darfoér en god Top Pick.

40 %

Arlig avkastning
~
S
F

Kdlla: Séderberg & Partners

Ohman Etisk Emerging Markets -50%
. Ohman Etisk Emerging Markets &r en indexnira fond och har valts ut som Top Pick pa grund av JIEIE e tle e Jan 17 el Jan 1
att den har presterat battre an 6vriga fonder inom kategorin under det senaste aret, trots sin [l MS INVF Global Opportunity A

indexnira strategi. Fonden &r ett bra alternativ till kategorins andra Top Pick, Vontobel mtx I MSC1AC World Toral Recurn Index

Sustainable Emerging Markets Leaders, som &r aktivt férvaltad. Vidare har Ohman-fonden dven
en lag forvaltningsavgift. Jamforelseindexet som den foljer, MSCI Emerging Markets 50 Index,
innehaller 50 av de storsta och mest likvida bolagen pa tillvaxtmarknaden. Fonden avstar dock
fran att investera i de bolag som anses mest oetiska enligt fondbolagets kriterier, exempelvis
bolag kopplade till kdrnvapen, alkohol eller tobak.

Kélla: Séderberg & Partners
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VARLDENS BORSER

Lokal valuta (%) 5dag 2018

Utvecklade marknader (USD) -2 -4 1 7 16 0
2 -

Iman 3man 6man |l ar

USA (S&PCOMP) - 2 2 10 15 |
Europa (STOXX 600) -4 -5 -4 -2 | -5
Sverige (OMXSPI) -3 -3 -3 0 2 -2
Tyskland (DAX) -5 -7 -7 -2 -1 -8
Frankrike (CACA40) -3 -4 -3 | 7 -3
Storbritannien (FTSE|00) -2 -4 -2 -3 0 -7
Japan (TOPIX) -3 -8 -5 6 I -6
Hong Kong (Hang Seng) -2 -6 5 10 34 2
Shanghai (CSI 300) -1 -6 0 5 19 0
Indien (Sensex) 0 -3 4 7 20 0
Ryssland (RTS$) -3 -1 12 16 21 9
Brasilien (Bovespa) -2 2 19 19 30 12

Virlden (USD) 2 4 2 8 17 0

All indexutveckling dr inklusive utdelningar

A Séderberg
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SEK (%) 5dag Iman 3man 6éman |ar 2018
Utvecklade marknader -1 | 0 I 6 1
USA (S&PCOMP) -1 2 | 14 5 2
Europa (STOXX 600) -2 -2 -1 6 8 -2
Sverige (OMXSPI) -3 -3 -3 0 2 -2
Tyskland (DAX) -3 -3 -5 6 6 -4
Frankrike (CAC40) -2 -1 -1 8 14 0
Storbritannien (FTSE100) -2 -2 -1 6 2 -5
Japan (TOPIX) -1 0 | I5 I 2
Hong Kong (Hang Seng) -1 -2 4 14 21 4
Shanghai (CSI 300) 0 -3 4 13 I8 3
Indien (Sensex) 0 0 2 9 12 -1
Ryssland (RTS$) -2 4 I 21 I I
Brasilien (Bovespa) -1 6 17 19 14 16
Virlden -1 | | 12 7 1



RANTOR & VALUTOR

Réntor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella rintor yield%
Sverige 2 ar -0,76
Sverige 5 ar -0,125
Sverige 10 ar 0,79
USA 2 ér 2,24
USA 5 ar 2,62
USA 10 ar 2,86
EMU 2 ar -0,61
EMU 5 ar -0,04
EMU 10 ar 0,65
Japan 10 ar 0,05
Riksbanken -0,50
FED 1,50
ECB 0,00
BOE 0,50
BO) -0,10
PBOC 4,35
Stibor 3M -0,46
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-0,76
-0,11
0,82
2,23
2,62
2,87
-0,59
0,11
0,60
0,05

-0,74
0,07
0,99
2,16
2,60
2,85

-0,55

-0,02
0,70
0,09

-0,84
-0,21
0,72
1,78
2,11
2,36
-0,74
-0,42
0,30
0,03

-0,67
-0,05
0,63
1,34
1,74
2,16
-0,76
-0,41
0,38
0,00

-0,60
-0,03
0,66
1,32
2,03
2,49
-0,85
-0,53
0,31
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 S5dag Iman 3man  6man I ar 2018
Dollarindex 89,9 0,1 0,8 -3,2 -3,1 -12,0 -2,4
EURUSD 1,23 0,1 -1,0 3,7 3,6 16,9 2,5
USDSEK 8,28 1,4 4,7 -1,1 3,8 -8,6 1,2
EURSEK 10,20 1,5 3,6 2,7 7,6 6,9 3,7
GBPSEK 11,4 -0,1 2,1 1,0 10,2 2,5 3,0
DKKSEK 1,36 1,0 3,0 1,0 6,3 55 2,4
NOKSEK 1,05 1,4 2,0 4,1 2,3 -2,3 4,7
USDJPY 105,5 -1 -4,4 -6,5 -4,3 -7,8 -6,4
USDCNY 6,35 0,1 11 -4,0 -3,4 -7,8 -2,5
Ravaror (%) Iman 3man

Ravaruindex 197,7 -0,9 -1,6 2,2 8,0 4,0 0,4
Olja (Brent) 63,8 -4,8 -6,6 -0,4 20,8 14,9 -4,3
Olja (WTI) 61,2 -3,7 -6,6 4,9 29,3 16,3 1,2
Koppar 6 898,0 -2,8 -2,1 1,0 0,9 16,3 -4,8
Zink 33550 -4,2 -4,2 33 53 20,6 11
Guld 1320,1 -0,6 -0,8 2,9 -0,1 6,3 1,3

Volatilitet (niva)
VIX-index 19,6 16,5 17,3 11,4 10,1 11,8 11,0



SODERBERG & PARTNERS INVESTERINGSINDIKATOR

Tillgdngsklasser Rating Aktieallokering Rating

Utvecklade marknader

Aktier .

Nordamerika o
Rantor
Europa <
Alternativa investeringar Sverige
Japan
Rénteallokering Rating
Korta rintor Tillvaxtmarknader
Statsobligationer Asien
Foretagsobligationer (IG) 3 Latinamerika
Foéretagsobligationer (HY) o Osteuropa
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OM SODERBERG & PARTNERS

Skraddarsydda pensionslésningar med liga Utifran en detaljerad riskanalys hjilper vi dig att
avgifter och forenklad administration, for dig utforma ett optimalt forsakringsskydd till
och dina medarbetare. foretaget.

Radgivning till institutioner, kommuner och
landsting om pensionskapital liksom andra former
av kapitalfdrvaltning.

Individanpassade placeringsléningar frn de
ledande aktérerna pd marknaden.

Lonehantering och formansportal fér hantering Fordelaktiga lnevillkor med en av marknadens
och kommunikation av féretagets formaner. |agsta rintor. Vi forhandlar och jamfor boldn 4t dig
Tjansterna kan anvindas i kombination eller och dina medarbetare.

oberoende varandra.

SODERBERG & PARTNERS grundades 2004 och &r en av Sveriges ledande finansiella
radgivare och formedlare av férsakringar och finansiella produkter. Vi bedriver
verksamheter inom bland annat tjdnstepensionsradgivning, forsakringsradgivning och
forsakringsformedling samt kapitalrddgivning och kapitalférvaltning. Vi utvecklar och
erbjuder dven digitala verktyg for bland annat finansiell radgivning och for I6ne- och
férmanshantering.

SODERBERG & PARTNERS:
Tel: 08-451 50 00
Mail: inffo@soderbergpartners.se
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OM VECKOANALYSEN

Viktig information

Denna analys ar framtagen av Soéderberg & Partners Securities AB (nedan Séderberg & Partners). Soderberg
& Partners star under Finansinspektionens tillsyn. Som grund till analysen har kallor anvéants som i god tro
bedomts vara tillforlitliga. Data i tabeller och grafer sammanstélls hos Nyhetsbyrén Direkt och anvénds delvis
som underlag i analysen. Andra kéllor till information som ligger till grund for analysen kan vara
bolagsinformation och analysdatabaser. Soderberg & Partners kan inte garantera riktigheten i denna
information eller ta p& sig nagot ansvar for fullstandighet. Vid de tillfallen som en potential i aktien eller en
foérvantat framtida malkurs anges ligger en eller flera kvantitativa varderingsmodeller i grunden. Beroende pa
bolagets verksamhetsstruktur och mognadsgrad gérs en bedémning av huruvida en nyckeltalsjamférelse,
kassaflodesmodell eller annan varderingsmetod ar relevant. Dessa anvands aven som underlag i
betygsattningen som &r en helhetsbedémning av aktiens forutsattningar 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 héllbarhet, som
ett fristdende komplement till aktieanalysen och séledes inte som en delkomponent i aktiebetyget.
Hallbarhetsbetyget &ndras en géng per rakenskapsar och vanligtvis under manaderna som féljer efter det att
bolagets héllbarhetsrapport har lanserats.

Syftet med analysen &r att ge Soderberg & Partners kunder allman information och analysen utgér saledes
inte en rekommendation eller ett personligt investeringsrad och bér inte ensam ligga till grund fér ett
investeringsbeslut. Investerare bor soka finansiell rddgivning ang&ende lampligheten i att investera i de
vardepapper eller investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i denna analys och bor forsta att
uttalanden om framtidsutsikter inte nédvéandigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning &r inte en garanti
for framtida resultat. Placeringar i vardepapper innebér alltid en ekonomisk risk. For aktier noterade pa bors
utanfor Sverige kan avkastningen for investeringen dven paverkas av valutakursutveckling.

Soderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta skador eller forluster, inklusive men inte
begréansat till, forlorad och utebliven vinst, som kan uppkomma till féljd av anvandandet av denna rapport eller
dess innehall. Materialet far inte distribueras, citeras eller kopieras for anvandning utan Soderberg & Partners
foregédende godkannande.

Soderberg & Partners hantering av intressekonflikter inom investeringsrekommendationer &r central och
bolaget har antagit interna riktlinjer for att garantera integritet och oberoende for analytiker samt for att
identifiera, eliminera, undvika, hantera och/eller offentliggora faktiska eller potentiella intressekonflikter som rér
analytiker eller Soderberg & Partners som bolag. Riktlinjerna innehéller regler om, bland annat men inte
begréansat till, forbud 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 gallande rekommendationer. Det kan férekomma att analytiker eller
narstdende personer har innehav i de vardepapper som de utarbetar en rekommendation fér. Om den som
utarbetat eller ansvarar fér rekommendationen eller ndgon narstaende juridisk person har ett vasentligt
intresse i det finansiella instrument som rekommendationen avser anges detta tydligt i analysen. Vid osékerhet
i frdga om intressekonflikter skall fragan tas upp till den verkstallande direktérens behandling.

Analytiker: Matthias Gietzelt, Linda Lyth och Dick Ingvarsson

Soderberg & Partners
Box 7785
Regeringsgatan 45
103 96 Stockholm
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