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Utblick April 2024

Rekordaret fortsiitter — vi tar in amerikanska smabolag i portféljen

| Marknadsutblicken konstaterar Cathrine Danin att rekordaret pa borsen fortsatter. Amerikanska borsen har
stigit fem manader i rad, vilket bara skett en gang tidigare detta arhundrade. Férhoppningar om att
centralbankerna ska sénka sina styrrantor under aret ar en stark bidragande faktor till uppgangen.

Smabolagen i USA har gatt betydligt simre dn de stora bolagen sen vi tog ut dem ur portféljerna i januari 2023. |
Portfoljstrategin ger Marcus Tengvall sina framsta skal till varfor det nu &r dags att ta in dem igen.

Hallbarhetsdebatten tog ny fart nyligen nér det framkom att borsraketen Nvidia exkluderats ur ett globalt
hallbarhetsindex. Lingyi Lu konstaterar att som investerare kan man inte bara lita pa externa indexleverantorer,
man behdver gora sin egen hemldxa ocksa.

I sin kronika far det Kajsa Brundin att bekinna sin hatkérlek till hallbara investeringar. Hon konstaterar att
mycket hdnt sen hon f6r sju ar sedan publicerade sin bok "Spara ansvarsfullt?”

Innehallsforteckning

Marknadsutblick—Rekordaret fortsatter

Taktisk Allokeringsindikator

Portfoljstrategi—Dags for amerikanska smabolag

Fokusdel—Novidia eldar pa hallbarhetsdebatten

Kronika — Min hatkarlek till hallbara investeringar

11



MARKNADSUTBLICK

Rekordaret fortsitter

Snart véntas en period av rante-
sankningar och marknaden &r i startgropen for
detta. Vara portfoljer &r redan positionerade for
lagre rantor. Samtidigt ar borserna fortsatt starka
och rekorden avl6ser varandra.

Na&r vi summerar mars har borserna utvecklats starkt. Sa-
val aktier som obligationer vantar pa att styrréntorna ska
sankas. | kronor raknat ar det framfor allt Europabdrsen
som gatt starkt under manaden, men sedan arsskiftet ar
det fortfarande USA och Japan som uppvisat hogst to-
talavkastning. Det ar dock inte bara darfor dessa lander -
USA och Japan - ar extra intressanta just nu. Under mars
var namligen bada dessa landers centralbanker (Fed re-
spektive Bo)J) i fokus.

Rekorden avldser varandra

Fed lamnade sin ranteprognos - om tre sankningar 2024 -
oféréandrad samtidigt som ledaméterna reviderade upp
tillvaxtutsikterna. Infér métet hade investerare oroats for
att antalet sankningar i ar skulle revideras ned, men da
detta uteblev steg borserna. Amerikanska borsen fick
ocksa bransle av tech-entusiasmen. Pa Nvidias arliga tek-

""USA-béorsen har stigit fem manader
i rad, vilket bara intriffat en gang
tidigare detta arhundrade”

nikkonferens presenterades ett nytt och mer energisnalt
chip. Chipet vantas erbjudas via molntjdnsterna hos bland
annat Amazon (séllankop), Alphabet (Google, kommuni-
kationstjanster) och Microsoft (IT) dar vi har en neutral
syn pa den forstnamnda sektorn men har évervikt i de tva

USA-borserna gar starkt pa Fed och Tech

%, prisindex, lokal valuta
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Amerikanska bérser fortsdtter att ga starkt. Det dr inte bara en
uppgang hos de stora Tech-bolagen utan dven en bredare
bérsuppgang syns.

sistnédmnda sektorerna i vara portfoljer.

Fed-motet och tech har tillsammans bidragit till att ameri-
kanska borsen under mars nadde en ny rekordniva. USA-
bérsen har stigit fem manader i rad, fran november till
mars, vilket bara intraffat en gang under detta arhundrade
(2013).

Japan nar nya milstolpar

Den senaste tiden har rubrikerna aven varit stora kring
Japan. | februari brét den japanska bérsen sin tidigare
toppnotering och i mars naddes nasta milstolpe. For forsta
gangen sedan 2007 hojdes styrréntan. Trots hojningen ar
rantan kvar pa lag niva (0-0,1 procent) och tidigare aktie-
vanliga reformférandringar gor att vi ar positiva till den
japanska bérsen inom Asien/Stilla havet. Japan har dven
en sektorsammansattning som gor oss positiva till mark-
naden relativt évriga Asien/Stillahavsomradet.



"Tills vidare anser vi att high yield
ger ett bra bidrag till portféljen”

Aven det senaste rantebeskedet fran Schweiz var span-
nande, inte for att det paverkar vara portféljer eller mark-
naden i stort utan snarare for att det var den forsta stora
centralbanken i vast som sankte styrrantan.

Nu vantar vi pa att dvriga centralbanker féljer efter och
kanske blir Riksbanken nast ut. Vid marsmotet signalerade
Riksbanken att en sankning troligtvis kommer att ske i maj
eller juni och darefter ska de ske gradvis. Det rimmar val
med var allokering som speglar tron pa fallande rantor.

Foretagsobligationer har ater blivit populart

Marknaden ligger i startgropen for att sankningar ska inle-
das. Det marks bland annat av arets infléde till ameri-
kanska foretagsobligationer dar en ©kad efterfragan fatt
obligationspriserna att stiga och darmed pressat ned dessa
rantor.

Tight kreditspread pa High Yield-marknaden
Option-adjusted spread (OAS), procentenheter
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Innan sdnkningarna kommer vill investerare "ldsa in” de fortfarande
héga réntenivaerna. Detta har fatt kreditspreadar att ga ihop.

Var marknadssyn for 2024

— Borsen utvecklas starkt under helaret men
kan stundtals vara turbulent

— Lagre rantor gynnar bors och krediter

— Konjunkturen ljusnar gradvis

Onskan att forekomma centralbankerna och “l3sa in” hoga
rantor har bidragit till att spreadar minskat. Det vill séga
ranteskillnaden mellan foéretagsobligationer och riskfria
tillgangar har krympt.

Inom Rénteportféljen har vi sedan maj 2022 haft en 6ver-
vikt mot foretagsobligationer med kreditbetyg high yield,
vilket tjanat oss val. Vi ser ett varde i att allokera mot detta
tillgangsslag sa lange konkurserna forblir hyfsat ldga och
konjunkturen ar oke;j.

| USA har konjunkturen hittills varit motstandskraftig.
Samtidigt har amerikanska konkurser fallit tillbaka efter att
tidigare ha legat pa en férhojd niva. Vi kommer att fort-
satta bevaka utvecklingen, men tills vidare anser vi att high
yield ger ett bra bidrag till Ranteportféljen.

Cathrine Danin
Investeringsstrateg
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PORTFOLJSTRATEGI

Dags for amerikanska sma-

bolag

For ett ar sedan salde vi av smabola-
gen i vara portféljer. Storbolagen i USA har déar-
efter gatt otroligt starkt samtidigt som smabola-
gen inte hangt med. Efter att smabolagen halkat
efter 22 procent véljer vi nu att kdpa tillbaka dem
i portfoljen igen.

Som vi skrivit i flera manadsbrev har amerikanska storbo-
lag utklassat globala borser de senaste aren. Amerikanska
smabolag har inte varit nagot undantag, de har ocksa haft
svart att hanga med jattarna.

| januari 2023 salde vi ut smabolagen ur var globala aktie-
portfélj och sedan dess har storbolagen i USA gatt cirka 22
procent battre. Det finns fler anledningar an bara den
svaga kursutvecklingen som gor att vi nu tar in dem i port-
foljerna igen.

Smabolag gynnas mer av rintesankningar

Det har knappats undgatt nagon att vi under de senaste
aren har tagit oss igenom en tuff rantehdjningscykel, dar
smabolagen, globala som svenska, haft det valdigt kdm-
pigt.

Generellt brukar ségas att smabolag &r mer rantekénsliga
an storbolagen. Det kan forklaras av att cirka héalften av

"For oss dr det en viktig signal hur
marknaden ser pa smabolagen infor

en kommande réintesdnkningscykel”

Russell 2000 (smabolagsindex i USA) finansierat sig med
rorlig ranta, jamfort med enbart 10 procent av storbolagen.

Stora vs Sma bolag i USA
| béirjan av 2023 saldes smabolagen. Nu kips de tillbaka.

2023 2024

Amerikanska Smabolag
— Amerikanska Storbolag

Source: LSEG Datastream, Soderberg & Partners

Efter en svag utveckling fér smabolagen i USA ser vi nu forbattrade
férutsattningar och tar in dem i portféljen igen.

Med rantesankningar som nu star for dérren kan rante-
kostnaderna snabbt minska for smabolagen, vilket forbatt-
rar forutsattningarna fér smabolagens vinster och margi-
naler framover.

Under slutet av 2023, d& marknaden pa allvar boérjade
prisa in Feds kommande rantesankningar, steg Russell
2000 kraftigt. Bara i december rusade smabolagsindexet
med hela 12 procent. Storbolagsindex S&P 500 6kade en-
bart 4,5 procent under samma manad.

For oss ar det en viktig signal hur marknaden ser pa sma-
bolagen infér en kommande rantesankningscykel. Som vi
tidigare namnt bedémer vi att amerikanska centralbanken
Fed sanker tre ganger i ar.

Okade uppk®op ar positivt for smabolagen

Smabolag tenderar dessutom att vara mer flexibla och har
ofta enklare bolagsstrukturer, vilket gér dem attraktiva for
uppkop bland de stora bolagen, som soker snabb tillvaxt
eller kompletterande teknologi. De stora bolagens hdgre



prislappar och komplexa organisationsstrukturer minskar
sannolikheten att dessa kops upp.

Under rantehojningscykeln vi precis gatt igenom har vi sett
hur antalet fusioner och forvarv minskat kraftigt, vilket
naturligt paverkat smabolagen. Under slutet av 2023 tog
daremot uppk6pen bland smabolagen fart igen, vilket kan
vara en indikator pa att smabolagen kan gynnas extra
mycket framéver. Aven det tolkar vi som positivt nar vi
blickar framat.

Valar bra for borsen och innu biattre for
smabolagen

2024 &r ett stort valar dar mest fokus kommer vara pa det
amerikanska presidentvalet. Historiken visar att borsar har
varit bra for borserna, nagot vi tidigare har kommunicerat.
Graver vi ytterligare i statistiken fran 1928 visar den dessu-
tom att valar tenderar att vara mer férdelaktiga for smabo-
lag, med en genomsnittlig avkastning pa 15 procent, jam-
fért med 11 procent for stora bolag.

Amerikanska valar skapar ofta en miljé dar mindre bolag,
med sin inhemska inriktning, kan dra nytta av den ekono-
miska politik och stimuli som lovas under valaret.

Aktivt forvaltad smabolagsexponering

Exponeringen mot smabolagen tar vi genom CT (Lux)
American Smaller Companies som ar en aktivt férvaltad
fond med stort fokus pa underliggande bolagsanalys. Fon-
den innehaller i normalfallet 50-80 bolag.

Fondens ambition &r att skapa mervarde 6ver tid och av
den anledningen undviker de darfér stora enskilda sektor-
och faktorpositioner, nagot vi ser som en férdelaktig del av
investeringsprocessen.

Det gor att fonden béttre kan passa in i vara portféljer dar
vi styr den Gvergripande sektorexponeringen. Var bedém-

Faktaruta: Varfor vi ser positivt pa smabolag i
USA

— Smabolag gynnas mer av rantesankningar

— Attraktiv vardering i forhallande till stor-
bolagen

— Okade uppkép &r positivt for smabolagen

ning ar darfor att denna exponering kommer komplettera
resterande innehav i var globala aktieportfolj, vilket gor att
vi har bra forutsattningar att fortsétta leverera en god av-
kastning framover.

Bra komplement till teknikjattarna

Vi ar fortsatt positiva till teknikjattarna i USA men man bor
komma ihag att smabolagen underpresterat de stora bola-
gen anda sedan 2016, vilket ar den nast langsta perioden
av underavkastning sedan 1926. Det har ocksa medfort att
varderingen fér smabolagen fallit i relation till de storre.

Vi har fortsatt kvar var overvikt mot teknikjattarna men
véljer nu att komplettera med amerikanska smabolag for
att sprida risken i portféljen efter den starka borsutveckling
storbolagen uppvisat den senaste tiden. Pa sa satt far vi en
mer balanserad portfélj som bor kunna sta sig val i den
marknadsmiljo vi har framfér oss.

Marcus Tengvall
Ansvarig taktisk allokering






FOKUSDEL

Nvidia eldar pa hallbar-
hetsdebatten

Debatten kring Nvidias exklude-
ring ur ett hallbarhetsindex visar pa sva-
righeterna med att skapa en gemensam
syn pa vad hallbarhet ar. Det gar inte att
forlita sig pa enskilda indexleverantorer,
man maste gora sin egen hemlaxa.

De magnifika sju har an en gang gett bransle till den heta
diskussionen om ESG och hallbara investeringar. Denna
gang har stralkastaren riktats mot Nvidia.

Bolaget har en avgérande roll att spela i omstallningen till
ett fossilfritt samhalle. Samtidigt har aktien under arets
forsta tre manader levererat en kraftig uppgang pa drygt
79 procent. Attraktivt, eller hur?

Missat uppgang pa 220 procent

Men frustrerande for investerare som har missat denna
fina avkastning. Det blev fallet for de svenska spararnai en
fond som foljt hallbarhetsindexet MSCI USA SRI Filtered
PAB Index. Nar indexleverantoren valde att utesluta Nvidia
i maj 2023, gick fondspararna miste om en uppgang pa
hela 220 procent.

Enligt indexleverantéren MSCI har Nvidia uteslutits pa
grund av en negativ trend i ESG-betyg. | indexleverantéren
MSClI:s senaste uppdatering av det aktuella indexet i maj
2023, var Nvidia inte bland de 25 procent hogst rankade
bolagen inom IT-sektorn. Darfér togs bolaget bort fran

[ E

Detta kan uppfattas som att ga stick i stdv mot manga
andra analytiker och forvaltares bedémning dér man anser
att bolaget, genom sina ledande grafikkort och grafikbe-
handlingsenheter, bidrar till den hallbara utvecklingen.

Sedan EU formulerade den lagstadgade definitionen pa
hallbara investeringar ar det vanligt att anvanda ett om-
sattningsbaserat tillvagagangssatt.

Den innebar att ett bolag definieras som en hallbar inve-
stering om dess omséattning kommer fran en verksamhet
som anses bidra till miljdmassig eller social hallbarhet, och
denna omsattning dverstiger en av investeraren férdefinie-
rad niva. For Nvidias del uppskattas denna niva ligga 6ver
halften av omsattningen.

Debatten blev &nnu hetare nar det visade sig att Tesla
istallet ingar i det aktuella hallbarhetsindexet. Tesla &r ett
vanligt bolag att utesluta av ESG-skal. Hela 89 procent av
Teslas omsattning uppskattas bidra till att begréansa kli-
matférandringen.

Till vara hallbara portfoljer anvander vi dock en annan in-
dexleverantor som inte exkluderat Nvidia.

ESG &r inte bara miljo

Men ESG handlar utéver milj6, &ven om social hallbarhet
och bolagsstyrning. Sedan februari 2017 har bolagets an-
stallda i flertal fabriker i Nordamerika, Europa och Asien
Oppet kritiserat arbetsmiljosakerheten, stamt bolaget for
diskriminering och inskrdnkningar pa associationsfriheten.

Hallbara investeringar enligt EU:s definition behover utéver
bidrag till hallbarhet samtidigt uppfylla tva andra kriterier.
Det ena ar att inte orsaka betydande skada mot nagot an-
nat hallbarhetsmal. Det andra &r att efterleva internation-
ella normer for social hallbarhet och normer for bolagsstyr-
ning. Tesla passerar inte det sista kriteriet utan anmark-
ningar.

Hos var indexleverantdr Morningstar har Nvidia under de
senaste tolv manaderna utgjort omkring fem procent av
Morningstar USA TME PAB. Bolaget ar dessutom 6vervik-



tat i hallbarhetsindexet jamfort med
bolagets vikt i ett standardiserat
index (Morningstar USA TME) som
amnar att aterspegla den ameri-
kanska borsen.

Akronymen PAB star for Paris
Aligned Benchmark och ar det ena
av de tva hallbarhetsindex vars ram-
verk har definierats i EU-
férordningen.

Svart implementera regel-

verken

Apple Inc
Trots EU:s forsok att definiera hall- G

bara investeringar och hallbara in-
dex belyser héandelsen vad som kan
ske nar leverantorerna sedan ska

implementera férordningens ram-

Mag 7-bolagens andel i ett USA-index (12 manader)

Alphabet Inc Amazon.cor

m Morningstar US TME FAB Morningstar US TME

ek De magnifika sju (Mag 7) har under de senaste tolv manaderna utgjort 6ver en femtedel av
den amerikanska bérsen. Dessa férekommer dven i Morningstars PAB-index. Bolagen som

Eftersom det finns avsevarda skill-
nader i metodiken for ESG-
analyser blir hallbarhetsbed6m-
ningar av bolag ocksa olika. Skill-
nader i indexkomposition blir naturliga nar utgangspunkten
for att skapa index utifran PAB skiljer sig at.

Detta belyser den komplexa och ofta motsagelsefulla natu-
ren av hallbarhetsbedémningar och hur de kan paverka
investeringsbeslut.

Problematiken vardag fér en ESG-analytiker

For en hallbarhetsanalytiker ar situationen inte alls forva-
nande eftersom vi har levt med olika definitioner av hall-
bara investeringar anda sedan begreppet bérjade anvan-
das. Det ligger i professionens natur att forsta olika definit-
ioner och deras innebord for investeringsbeslut. Det finns
inget facit fér hur en hallbarhetsanalys boér se ut. Det defi-
nieras av tiden och av varje analyshus.

Handelsen illustrerar den komplexitet som rader vid hall-

anses bidra till att begrdnsa klimatférdndringen far stérre vikter i detta hallbarhetsindex
jdmfaért vikterna i ett standardiserat brett marknadsindex.

bara investeringar. Denna handelse understryker de poten-
tiella riskerna och avvagningarna som férvaltare star infor
nar de navigerar i hallbarhetslandskapet.

Det understryker ocksa vikten av att inte forlita sig enbart
pa externa bedomningar, utan att dven komplettera med
en noggrann och regelbunden granskning av hallbarhets-
faktorer som &r relevanta for investeringsbeslut i den egna
férvaltningsorganisationen.

s\

Lingyi Lu
Ansvarig ESG






KRONIKA

Min hatkarlek till hallbara

investeringar

Jag kanner en hatkarlek till hallbara investeringar. Karlek,

pa grund av de stora mojligheterna och det faktum att det
hander sa mycket och sa snabbt. Men i den explosionsar-
tade utvecklingen blir jag ocksa valdigt tveksam.

livern att foréndra varlden dras alltfér manga snabba
slutsatser som dr frustrerande att hantera. Lingyis text
om Nvidia ar ett tydligt exempel pa en fraga dar en be-
doémning har fatt stor paverkan pa avkastningen.

Ar det journalisternas vilja att skapa polemik, eller ar ge-
mene man verkligen férvanad 6ver att det inte finns ett
svart eller vitt i en hallbarhetsbedomning?

F6r sju ar sen publicerades min bok om "Spara ansvars-
fullt?". Boken gar bland annat igenom forskning pa avkast-
ning och hallbara investeringar, utifran vilken hallbar stra-
tegi som anvands. Nar sa mycket hdnder sa snabbt, funde-
rar jag ofta dver hur mycket av forskningen fran den tiden
som fortfarande haller.

Exkluderingsstrategier innebar att valja bort vissa
branscher eller bolag som beter sig pa ett visst satt. Detta
har bedémts inte ha nagon stérre paverkan pa avkastning-
en Over tid.

Forklaringen var att det handlade om ett valdigt litet antal
bortvalda bolag, och att det ofta var verksamheter med
hogre inneboende risk.

Vanliga exkluderingar ar fossilt, vapen och tobak. 2022
var en "perfekt storm” for exkluderingsstrategier, med
krigsutbrott, energikris och ett publikt bud pa Sveriges
enda storre tobaksbolag. Intressant ar att det vid den tid-
punkten inte fanns nagon sverigeindexfond som inte hade
nagon form av exkludering, och alla indexfonder drabbades
alltsa av denna exkluderingseffekt pa avkastningen.

Men 2022 var ett exceptionellt &r som vi inte ska dra allt-
for langtgaende slutsatser fran. Sant ar dock att ju mer
som exkluderas, desto storre paverkan far det pa avkast-
ningen. Alternativen blir farre och portféljen smalare.

Fa ser idag rena exkluderingsstrategier som sarskilt intres-
santa eftersom de har liten mojlighet att paverka och de
anses vara alltfér simpla. For anseendet for hallbara inve-
steringar har den svaga avkastningen dock inte varit posi-
tiv.

Men dven mer intressanta strategier har haft det motigt
pa sistone. Miljoteknikbolag behdver géra stora investe-
ringar idag for att generera varde pa sikt, och dr ddrmed
rantekansliga.

| den tidigare lagranteperioden, med stigande intresse for
hallbara investeringar och synliggérande via ny lagstift-
ning, 6kade varderingarna pa dessa bolag.

""Vi bor dra nytta av den nya
tekniken, inte motarbeta den”

Som ni sakert kanner till, har trenden varit den motsatta pa
sistone. Med férvantan om lagre réntor framover finns det
anledning att tro att vinden aterigen kan vanda till férdel
for strategin.

Det ér en intressant tid fér hallbara investeringar. Vi far
ny omfattande lagstiftning och mer tillgénglig data. Samti-
digt har marknaden varit utmanande, och det blaser nya
politiska vindar i Europa och USA. Jag tror anda att vi i
slutdndan kommer ga starkta ur stalbadet.

Genom att ifragasatta gamla sanningar kan vi hitta nya
battre metoder. Och i det arbetet bér vi dra nytta av den
nya tekniken, inte motarbeta den.

Y

Kajsa Brundin
Chef Investment Management




Disclaimer

Om So6derberg & Partners

Soéderberg & Partners grundades 2004 och ar en av Sveriges ledande finansiella radgivare och férmedlare 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 16ne- och férmanshantering.

Viktig information

Denna analys ar framtagen av Séderberg & Partners Wealth Management AB, org. nr 556674-7456 (nedan "Séderberg &
Partners” och/eller "Bolaget”). Bolaget &r ett vardepappersinstitut och har tillstand att som sidotjanst utarbeta och sprida
investerings- och finansanalyser samt andra former av allménna rekommendationer rérande handel med finansiella
instrument. Som grund for analysen har kéallor anvéants som i god tro bedémts vara tillforlitliga. Soderberg & Partners
ansvarar inte for riktigheten av informationen eller for felaktigheter eller brister i bearbetningen darav.

Syftet med analysen ar att ge Soderberg & Partners kunder allmanna rekommendationer och analysen utgor saledes inte
tillhandahallande av personlig investeringsradgivning enligt lag (2007:528) om vardepappersmarknaden eller vid var tid
gallande motsvarighet av namnd lag. Analysen bor inte ensam ligga till grund for ett investeringsbeslut. Investerare bor
soka finansiell radgivning angaende lampligheten i att investera i de vardepapper, investeringsstrategier eller
forsakringsprodukter som diskuteras eller presenteras i denna analys och bor forsta att uttalanden om framtidsutsikter
inte nodvandigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning &r inte en garanti for framtida resultat.

Séderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta skador eller forluster, inklusive men inte begransat till,
forlorad och utebliven vinst, som kan uppkomma till f6ljd av anvandandet av denna rapport eller dess innehall. Materialet
far inte distribueras, citeras eller kopieras fér anvandning utan Séderberg & Partners féregaende godkannande.

Soderberg & Partners hantering av intressekonflikter inom investeringsrekommendationer &r central och Bolaget har
antagit interna riktlinjer for att sakerstalla integritet for analytiker samt for att identifiera, eliminera, undvika, hantera och/
eller offentliggora faktiska eller potentiella intressekonflikter som rér analytiker eller S6derberg & Partners som bolag.
Riktlinjerna innehaller regler om, bland annat men inte begransat till, forbud mot gynnsamma rekommendationer,
reglering av egen handel avseende de instrument som en analys omfattar (dar handel inte far ske forrén det att tva
handelsdagar forflutit fran att den aktuella analysen gjorts tillgénglig fér mottagarna av den) samt ett generellt férbud
mot egen handel i de instrument som en analys omfattar i strid med géllande rekommendationer. Det kan féorekomma att
analytiker eller narstdende personer har innehav i de vardepapper som de utarbetar en rekommendation for. Vid
osadkerhet i fraga om intressekonflikter skall fragan tas upp till den verkstallande direktérens behandling.
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