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Avstampet pé placeringsmarknaden var éverraskande
stark 2019. B&de pa aktie- och rdntemarknaden steg kur-
serna kraftigt efter en mycket svag december. En faktor
som till stor del férklarar marknadsutvecklingen i januari
ar USA:s centralbanks kappvandning i frdga om sin pen-
ningpolitik. I slutet av senaste &r férespddde centralban-
ken att den skulle dra &t penningpolitiken mer &n vad som
vantades p& marknaden, men i januari hérdes andra ljud i
skallan.

Fran centralbankens penningpolitiska styrning stroks han-
visningen om en stegvis héjning av styrranta, och de eko-
nomiska utsikterna dndrades fran tidigare stark tillvaxt till
att vara stabila. Banken sade sig vara t&lmodig i samband
med beslut om kommande &ndringar av styrrantan. [ detta
samband kan dndringen av styrrantan tolkas férutom som
en ¢kning av styrrinta dven som en sidnkning av styrran-
tan. Den férverkligade inflationen viagde tungt i samband
med beslutet om rantejusteringar. Aven bankens syn pa
sin sdnkta balansrdkning &ndrades nar balansrakningen
kan anges vara hogre &n tidigare till f6ljd av orsaker som
har med likviditeten att géra. Marknaden lugnades dven av
handelsférhandlingarna mellan USA och Kina, som resul-

terade i kommentarer som verkade positiva.

USA:s centralbanks helomvandning géllande penningpoli-
tiken héjde stdmningen pad marknaden. Dessutom beréattar
USA:s ekonomiska siffror jimte uppatgéende sysselsattnin-
gstal som publicerades i januari om landets starka ekono-
mi. Prognosen om avmattning av den ekonomiska tillvax-
ten i bérjan av 8ret ser ut att férskjutas fram i tiden. Det
ar intressant att se hur banken i fortsittningen anpassar
sin tidigare mjukare penningpolitik med en fortsatt positiv
ekonomisk tillvaxt.

Utsikterna p& euroomrddets aktiemarknad ar dampade,
trots att aktiekurserna steg i januari. De ekonomiska siff-
rorna talar om att euroomradets ekonomiska tillvaxt héller

pa att bli méttligare, och faktorer som kunde sétta fart pa
ekonomin finns inte inom synha&ll. Centralbankens pennin-
gpolitik stédjer ekonomin, trots att banken vill normalisera
sin penningpolitik i stérre omfattning. Inom euroomrédet
finns manga riskfaktorer som kan stéra till och med en
mattlig ekonomisk tillvaxt.

Vad giller ranteplaceringar ar statsl&nens avkastningspo-
tential ringa. Daremot har placeringstillgdngar i januari rik-
tats till féretagsldn med battre och sédmre riskklass, locka-
de av battre avkastningstillagg. Utbudet av nya 1an har
dven varit lagre &n véantat, vilket dkade ladnens avkastning i
januari. Enligt férvantningarna fortsatter féretagslanen att
locka i dagens réantemiljé, &ven om utbudet av nya l&n dkar.

Utvecklingslindernas 1&n har ocks& varit féremél for
placerarnas intresse. Férandrade utsikter har {érstarkts av
en eventuell paus i USA:s centralbanks rantehdjningar, {61-
véntningar pa en férsvagning av dollarn, avtagande tryck
pa en héjning av marknadsrdntor och fortsatta handelsfér-

handlingar mellan USA och Kina.

Trots att placeringsmiljén har till en del férbattrats, {61-
kommer det fortfarande flera osdkerhetsfaktorer pé
marknaden. Tillvaxttakten av virldens ekonomi férvéntas
mattas av ytterligare. Kinas ekonomiska tillvaxt har blivit
l&ngsammare och &ven i Europa har de ekonomiska utsik-
terna férsvagats. [ euroomr&det framhavs i synnerhet de
politiska riskernas roll. Brexit, Italiens recession, gulvastar-
nas kravaller i Frankrike och varens Europaval utgér fakto-
rer som kan stéra marknaden.

Ilkka Laru CEFA
ranteforvaltare
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Trots 6kad osdkerhet pd placeringsmarknaden berittar

de ekonomiska siffrorna, som offentliggjordes i januari,
att USA:s ekonomi fortsatter att viaxa. Inkdpschefsindexet
dkade mer &n vantat i januari till en indexnivd om 56,6
(december 54,3) och sysselsittningen fortsatte att 6ka
kraftigt d& man i januari registrerade ett uppsving i sys-
selsattningen fér hundrade gangen i féljd. Okningen av ar-
betsplatser utanfér lantbruket (304 000) var kraftigare dn
véanta och mer omfattande. Arbetsléshetsgraden f6r janua-
ri var 4,0 % (december 3,9 %). Medeltimf&rtjansten dkade
pé &rsbasis 3,2 %.

Konsumenterna {értroende daremot sjénk i januari mer
an viantat (Conference Board). Skalet till rakningen var
framtidsutsikterna som péverkades av den delvisa stang-
ningen av férvaltningen och osdkerheten pd placerings-
marknaden.

USA:s centralbank dndrade som vintat inte sin styrranta
under sitt méte i januari. Variationsintervallet fér styrran-
tan ar 2,25 % - 2,50 %. Bankens styrning av penningpoli-
tiken éverraskade daremot marknaden med sin mjukhet.
Styrningen strék hanvisningen om en stegvis héjning av
styrrantan, och de ekonomiska utsikterna ansdgs vara sta-
bila i stallet for att tyda pa en stark tillvixt sdsom tidigare.
Centralbanken verkade dven beakta yttre riskfaktorer gal-

lande den ekonomisk tillvixten. Centralbanken sade sig
vara tdlmodig i samband med beslut om kommande &n-
dringar av styrrantan. En inflation 4r den mest avgérande
faktorn i samband med beslut om att héja rantan. Féljan-
de rintebeslut offentliggérs den 20 mars 2019.

Centralbankens kommentar i slutet av senaste &r om
utsikter att héja styrrantan och minska bankens balans-
rikning gjorde marknaden orolig. Placeringsmarknadens
kraftigt negativa reaktion fick centralbanken att &ndra pa
sitt meddelande i en avsevart mjukare riktning i frdga om
bé&de styrrantan och en minskning av bankens balansrik-
ning. Andringen var s& stor i jaimférelse med tidigare att
man pa marknaden redan undrar om centralbankens {5l-
jande steg &r att sinka rantan. Landets ekonomiska till-
vaxt star emellertid pa en s& god grund att man &nnu inte
kan tala om en brytning av den ekonomiska tillvaxten.
Banken har r&d att vara "tdlmodig” och héja sin styrranta
senare under &ret.
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EUROPA

LANGSAM EKONOMISK TILLVAXT

Den ekonomiska tillvaxten i euroomradet kade under det

sista kvartalet 2018 med 0,2 % fr&n féregdende kvartal, och
med 1,2 % under hela &ret. Positiva éverraskningar var till-
véaxten i Frankrike och i synnerhet i Spanien vid utgdngen
av aret. Euroomradets tillvaxt skedde i stort satt tack vare
inhemsk efterfrdgan d& exportens andel férblev 1&g. Utsik-
terna fér 2019 férvantas bérja i liknande tecken. Férbatt-
rad sysselsittning och en sakta stigande léneniva férvan-
tas uppratthélla inhemsk efterfrdga och darav en maéttlig
ekonomisk tillvaxt. Utsikten férsvagar emellertid yttre och
euroomradets politiska risker.

Industrins inképschefsindex har globalt sett haft en sjun-
kande trend. Euroomr&det utgér inget undantag i denna
fraga. Industrins inképschefsindex i euroomrédet sjénk i
januari till en nivd om 50,5 (december 51,4). P4 motsvaran-
de sett sjénk det kombinerade inképschefsindexet inom
industrins och servicesektorn till en nivd om 51,0 (decem-
ber 51,1). Indextalen &r tillsvidare p& den positiva sidan
(>50), men den sjunkande trenden fortgér. Inom euroomré-
det har Spanien emellertid 6verraskat positivt.

Euroomradets totala inflation sjénk en aning i januari d&
energipriserna sjonk (januari 1,4 %, december 1,6 %). Ener-
gipriserna férvintas dven i fortsattningen f& ner den totala
inflationen. Karninflationen fér sin del steg en aning (ja-
nuari 1,1 %, december 1,0 %) till f&ljd av héjda servicep-
riser. Karninflationen ligger trots allt &nnu langt ifr&n Eu-
ropeiska centralbankens mél p& tv& procent.

Europeiska centralbankens r&dsméte i januari gav mark-
naderna inget nytt. Aven de ekonomiska siffrorna fran
euroomrddet har varit sdmre 4n férvintat och sdlunda
andrade centralbanken sin riskutsikt frdn balanserad till
negativ. Styrningen av penningpolitiken blev tillsvidare
oférandrad. De svaga ekonomiska siffrorna tvingar troligt-
vis centralbanken att justera de ekonomiska utsikterna fér
2019 fortsittningsvis nedat. Aven centralbankens mal att
normalisera penningpolitiken dra ut pa tiden. Bankens {5l-
jande réntebeslut offentliggérs den 7 mars 2019.



Borsaret 2019 har gjort ett kraftigt avstamp. P& aktiemark-
naden har en omfattande 6kning kunnat skénjas efter en
svag december. Motrérelsen till den ytterst svaga utve-
cklingen i december kan till en del férklara utvecklingen.
En annan férklarande faktor &r USA:s centralbanks nya
riktlinjer enligt vilka centralbanken i enlighet med den
ekonomiska situationen har f6rdréjt eller till och med slu-
tat att hoja styrrantorna, samt anpassar férminskningsope-
rationen av balansridkningen till det rdédande ekonomiska
laget. Trots en avmattande ekonomisk tillviaxt och sjun-
kande resultatprognoser gav detta marknaden risktagnin-
gsférméga som dterspeglades pd koép av riskfyllda tillgdn-
gsklasser och pé en bra kursutveckling. Avkastningarna pa
huvudmarknaderna var i lokal valuta i januari: Varlden 7,2
%, Europa 5,6 %, USA 8,0 %, Finland 8,2 %, Japan 5,2 %
och tillvixtmarknader 7,2 %. Avkastningen métt i euro var
foljande: Varlden 7,4 %, Europa 6,2 %, USA 7,6 %, Japan
5,7 % och tillvaxtmarknader 8,4 %. I Finland 6kade kurser-
na med 8,2 %.

Marknaden har i varje fall tillfalligt lagt riskerna &t sidan.
USA:s president Trump har gett synnerligen positiva utla-
tanden om att 16sa handelstvisten och darfér vantar mark-
naden pd att Trump och Xi ska nd en éverenskommelse.
Vilka beslut Brexit medfér ar otydliga, men marknaden
vantar pd en rimlig 16sning. Frdgan vacker inte osidkerhet
precis nu. Vren med Europavalet nidrmar sig, men inte
ens av det &r man nu intresserad.

Den globala ekonomins tillvaxt avtar. Det syns som en
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Kalla: Bloomberg & Sparbankens Kapitalférvaltnig

sjunkande resultattillvaxt. For tillfdllet uppskattas att re-
sultattillvaxten i USA under detta ar ar cirka 6 % och i
Europa cirka 4 %. Det ser tyvarr ut s att resultatprogno-
serna ar fortfarande fér hogt stillda. Anmarkningsvéart ar
att resultaten frdn férsta kvartalet i USA {3rvéntas sjun-
ka frén i fjol. Férvantningarna pé resultattillvixten under
det andra och tredje kvartalet ligger pd 2-3 %. Resultat-
tillvaxten pa 6 % grundar sig starkt pa ett uppsving och
en stark utveckling under det sista kvartalet. Fér att né
nuvarande prognoser bér handelsférhandlingarna lyckas
snabbt och Brexit inte skapa problem. Antagligen juste-
ras resultatprognoserna sd smaningom nedat igen nir &ret
framskrider och nir féretagen offentliggér rapporter om
sin ekonomiska utveckling.

Aktiemarknaden har &terhidmtat sig efter den kraftiga
éverdriften i december. Aven marknadens virderingsni-
v8er har korrigerats till normal niva frdn den l8ga nivén
i december. Fér att den positiva utvecklingen ska fortsat-
ta kravs battre utsikter f6r varldsekonomin som ar méijlig
om ett handelsavtal ros i hamn. En fortsatt positiv utve-
ckling kraver att framtidens sentimentsiffror vander i po-
sitiv riktning. Rapporterade siffror stéder emellertid inte
dessa positiva tong&ngar. Marknaden péverkas tillsvidare
av férvantningarna pd en l8sning av handelskriget, god ut-
delning och aterplacering av dessa. Den uppskattade sva-
ga resultatutvecklingen under det férsta kvartalet torde i
nédgot skede pressa kursutvecklingen i takt med att &ret
framskrider.

Olli Tuuri

aktieforvaltare
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Ar 2019 bérjade med fart. I januari gav eurorantemarkna-
den en god avkastning dd euroomrddets l&nga rénta sjénk
annu mer. Till exempel Tysklands och Finlands rantor fér
10 &r sjdnk frdn 0,24 %: till 0,15 % och fr&n 0,5 4% till 0,4
%. En bakomliggande orsak till att rantorna sjénk var tec-
ken pd en avmattning av den ekonomiska tillvixten i Eu-
ropa och globalt och pd avsaknad av inflationstryck. Trots
det var utvecklingen av néstan alla tillgdngsklasser positiv
vilket i huvudsak berodde p& centralbankernas kursféran-

dring.

Kursfsriandringen gillde mera Fed &n Europeiska cent-
ralbanken (ECB), men fastian ECB:s officiella meddelande
precis hade &ndrats, var ECB &nnu mer orolig {ér en avmat-
tning av den ekonomisk tillvixten. S&lunda ser vi knappast
négra rantehdjningar i &r, trots av ECB 6nskar starkt att
normalisera penningpolitiken snarare &n att strama &t den.

——=Statsldn ==—=FOretagslan =3 man. Euribor
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Fed:s meddelande i slutet av m&naden var att rantehéj-
ningarna kommer att bli mer beroende av ekonomins ut-
veckling och att Fed &r t&lmodig med tanke pd penning-
politiken. Dessa &ndringar betyder att trycket pa att héja
rantorna mattas av, och att dagens l4ga rantemiljo fortsatter
dnnu l&ngt in i framtiden.

Situationen pd marknaden fér féretagslan var god och risk-
tillaggen sjonk i friga om bade Investment Grade- och High
Yield -foretagslan.

Mikko Rautiainen
ranteforvaltare




Kapitalférvaltningens marknadséversikt

AKTIEPLACERINGAR TILL
SVAG UNDERVIKT

P& vért placeringsméte i januari sidnkte vi europeiska ak-

tieplaceringar till undervikt, och i ranteplaceringarna héjde
vi p& motsvarande satt {éretagslén med battre riskklass till
évervikt. Andringen sinker aktieplaceringarnas vikt fran
neutral till svag undervikt.

Virldsekonomins tillvaxtutsikter har som véntat férsva-
gats, och i synnerhet i Europa ar utsikterna svaga. Kom-
mande resultatperiod ger hanvisningar till hur féretagen
ser sina egna tillvaxtférutséttningar i en svagare ekonomisk
miljé. Vi anser att det finns skal att minska aktierisken in-
nan den egentliga resultatperioden inleds. I rdnteplacerin-
gar kommer avkastningen att fluktuera kraftigt vad galler
foretagsldn med sdmre riskklass, men vi ser att fé6rmdgan
att skota l&n i sin helhet &r p& en god niv3, vilket haller
betalningsstérningarna l8ga. Lépande avkastning i dessa
riskfyllda féretagslan ar relativt mer attraktiv &n dividenda-
vkastningen fr&n europeiska aktier.

Aktier Rekommenderad vikt
Finland 7,5%
Europa 17,5%
[ | Nord-Amerika 15,0%
[ | Asien-Stillahavet 5,0%
. Utvecklande Marknader 5,0%
Rantor Rekommenderad vikt
Penningmarknad 5,0%
. Statsobligationer 20,0%
. Féretagsobligationer (IG) 15,0%
. Féretagsobligationer (HY) 5,0%
. Utvecklande Marknader lan 5,0%

Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning
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ALLOKERING

Aktieplaceringarna ir i en svag undervikt. Inom ak-
tieplaceringar underviktar vi finlaindska och europeiska ak-
tier. Amerikanska aktier ar éverviktade. Aktier i Asien-Stil-
lahavsomradet och i lander i utveckling &r i neutral vikt.

Viarderingarna av féretagsldnen sjénk under fjolarets sista
kvartalet. Aven om en del av denna rikning under bérjan
av &ret har korrigerats, ser vi de riskfyllda féretagsl&nens
avkastningspotential fortfarande vara attraktiv. Féretags-
l&n med samre riskklass ar nu éverviktade, och féretagslan
med battre riskklass ar tydligt 6verviktade. Penningmark-
nadsplaceringarnas vikt &r noll. Placeringar i statslan ar
svagt underviktade. Ranteplaceringar p4 tillvaxtmarkna-
derna &r fortfarande i neutral vikt.

Aktier

15,0 %

Rantor
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SPARBANKEN FORETAGSLAN

Sparbanken Féretagslan placerar sina tillgdngar i europeis-
ka foretags masskuldebrevsladn som har en bra kreditvarde-
ring (IG). Fér att hoja férvantningarna pé avkastning kan
fonden &ven placera i féretagslan med l&g klass (max 10 %)
och i oklassificerade féretagsldn (max 10 %). Fonden fick
en ny portfsljférvaltare den 1 november 2018. L&ngsiktig
placering &r var placeringsfilosofi dar vi koncentrerar oss
pé att trygga kapitalet och en stabil kupongavkastning. Vi
viktar féretag med en stark marknadsposition pa en stabil
marknad.

For tillgdngsklassen i frdga var senaste &r 2018 ett av nir-
historiens svaraste. Riskpremierna steg ratt kannbart fr&n
rekordl&ga nivaer. Historiskt sett steg riskpremierna mycket
snabbt. Utan en recession eller en omfattande handelse pé
marknaden har riskpremierna sillan stigit s& har snabbt.
D& den absoluta riantenivén fortfarande dr p& l&g niv3, ser
vi att IG-féretagsldnens avkastning-/riskniva for tillfallet &r
attraktiv. Darfor viktar vi rantetillgdngsklassen i fréga i stal-
let for till exempel statslan eller penningmarknaden.

Sparbanken Féretagslan

Avkastningsdifferens ———Foretagslan -———Jamforelseindex

1%

0%

Situationen {&ér europeiska hogklassiga féretag ar god,
skuldsattningen h&lls inom rimliga granser och driftsbidra-
get i forhéllande till rantekostnaderna ar pa mycket lag
niva. IG-féretagslén tillhor tillgdngsklasser med 13g risk dar
betalningsstérningar och avkastningarnas fluktuationer ar
sma. Riskkorrigerad avkastning pa 1&n utgér ett starkt un-
derlag i en diversifierad portfs]j.

Europeiska centralbanken lade ner sitt képeprogram fér
IG-f6éretagslédn, men programmet spelar fortfarande en vik-
tig roll p& marknaden eftersom de férfallna l&nen fortfaran-
de &terinvesteras p& marknaden. Avkastningsnivderna fér
foretagsldn har under det senaste aret stigit relativt snabbt
fr&n de rekordliga nivéerna, och varderingsnivderna har
normaliserats. Placerarnas jakt pa avkastning, féretagens
sunda tillstdnd och férvantningarna pé att betalningsstér-
ningarna ska halla sig pa 18g niva stéder marknaden fér {5-
retagslén.

-1%
-1%
-2%

Mark Mattila

Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning rinte f('jrval tare

Den hir bedémningen &r framstélld endast i informationssyfte. Innehéllet i bedémningen ska darfér inte ses som ett erbjudande eller
godkdnnande. [ bedémningen tas inte hénsyn till enskilda personers ekonomiska stéllning, investeringserfarenhet, investeringskunnande
eller andra omstandigheter. Man tar heller inte hansyn till finansieringsinstrumentets lamplighet fér enskilda personer. Fakta i bedémnin-
gen skall darfor inte ses som individuella investeringsrad. Historisk avkastning 4r inte en garanti fér framtida avkastning. Bedémningen

&r upprattad pa basis av fakta fran offentliga kallor och rimliga &tgédrder har vidtagits for att sikerstilla, att fakta 4r sanningsenlig och inte
vilseledande. I framstéllningen av bedémningen har man emellertid inte tagit i beaktning fakta, som omfattas av banksekretessen, vilka kan
vara tillgéngliga f6r banken eller bankanstallda. Vi ansvarar inte fér skador som orsakats av felaktiga eller ofullstindiga fakta i rapporten.
Eftersom all virdepappershandel innebir risker s& ansvarar vi heller inte fér forluster som orsakats ndgon darfsr att hen har handlat enligt
rekommendationer eller prognoser i den har rapporten. Den hér rapporten far inte reproduceras eller pa annat satt kopieras utan skriftligt
tillstdnd.







