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Aret har fram till utgdngen av april varit ett bra ar for in-
vesterarna nar bade aktie- och ranteplaceringarna har haft
en positiv avkastning. Varken differentieringen av tillvaxt-
farten i de olika omrddena i vérlden eller prognoserna om
en langsammare ekonomisk tillvaxt i varlden har inte varit
ett hinder fér det goda utvecklingen pa investeringsmark-
naden. Nar det giller skapande av en gynnsam miljé fér
marknaden har lattandet av centralbankernas penningpo-
litik varit en betydande faktor. Nar den ekonomiska tillvax-
ten blir ldangsammare, inflationen halls p& 1&g nivad och nar
osdkerheten i anslutning till varldshandeln pé&verkar kon-
sumtions- och investeringsbesluten negativt har central-
bankerna meddelat om att den l4ga rantemiljén fortsatter
i framtiden.

De ekonomiska siffrorna som har publicerats under den
senaste tiden och som har varit en aning battre an férvan-
tat har 4ven minskat investerarnas osidkerhet. I USA viaxer
ekonomin fortfarande trots att den nuvarande hégkonjunk-
turen har fortsatt lange. De farska uppgifterna frdn Kina om
fortsatt ekonomisk tillvaxt har minskat marknadens radsla
for att landets ekonomi ska dampas kraftigt och dess nega-
tiva f6ljder fér varldsekonomin. Nar det galler USA:s och
Kinas handelsférhandlingar har risken {ér ett handelskrig
mellan landerna hittills ansetts vara liten. Uppkomsten av
ett avtal ingdr redan i priserna pa investeringsmarknadens
och det vore en negativ nyhet fér marknaden om férhand-
lingarna avbréts.

Inom euroomraddet hiller de enskilda staternas problem
pé att minska eller har tillsvidare stallts i bakgrunden.
Tidsgridnserna foér Brexit har férskjutits langre fram, Ita-
liens ekonomiska problem stdr inte langre i rubrikerna,
den tyska bilindustrin haller p& att anpassa sig till féran-
dringarna som utslappsbegransningarna medfér och den
franska ekonomin véaxer trots att de gula véstarna fortfa-
rande bereder ekonomin problem.

Den goda utvecklingen pé aktiemarknaden har redan hajt
en del av aktieindex till nivdn som féregick nedgéngen i
slutet av fjolaret. For fortsattningens del ar laget osékra-
re. Prognoserna for {éretagens resultattillvaxt har redan en
langre tid sankts till f5ljd av den l&ngsammare ekonomisk

tillvaxten. I USA &r foretagens stallning ndgot battre, efter-
som ekonomin inte ar lika beroende av utvecklingen inom
vérldsekonomin som andra omr&den. Utsikterna fér aktie-
marknaderna ar i fortsattningen moderat positiva om cent-
ralbankerna lyckas i sin penningpolitik, den ekonomiska
dterhamtningen i Kina fortsitter och handelsspanningar-
na upphor. Detta positiva resultat skulle framst gynna det
exportdrivna euroomrédet och Asiens aktiemarknad. For
euroomréddets del skuggas utsikterna av handelsférhand-
lingarna som ska inledas med USA. I det nuvarande eko-
nomiska ldget har euroomradet inte en stark stéllning vid
férhandlingarna.

De forsvagade ekonomiska siffrorna i euroomrédet och
Europeiska centralbankens marknadsutblick som &r nega-
tivare an tidigare har sankt euroomrddets marknadsrantor.
Né&r avkastningsnivan fér karnstaternas lan sjunker rikta-
des placeringarna 4ven mot gransstaternas l&n med battre
avkastning. Statsl&nens avkastningspotential i framtiden &r
ringa. [ april var avkastningen pa statsldnen O procent.

Statslanens daliga avkastningsnivd har ftt placerarna att
sdka avkastning i féretagslén férknippade med stérre ris-
ker. Sankningen av avkastningstillaggen som betalas fér
foretagsl&n som pégick under hela férsta delen av aret och
som beror pa den goda efterfrdgan jamnades ut i april. I
det nuvarande marknadsliget ger de emellertid fortfaran-
de en méttlig avkastning trots att avkastningen i férhallan-
de till risken har f6érsvagats. En mattlig ekonomisk tillvaxt,
en l8g rantenivé och centralbankens litta penningpolitik
haller 4nnu tillsvidare féretagsldnens betalningsstérningar
pé en lag niva.

Ilkka Laru CEFA
ranteforvaltare
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Enligt prelimindra uppgifter uppgick den ekonomiska

tillvaxten under det férsta kvartalet till 3,2 procent fr&n
féregdende kvartal (Q4/-18 2,2 procent)). Tillvaxtsiffrans
struktur lamnar emellertid en del 6vrigt att énska. De pri-
vata hushéllens konsumtionsefterfrdgan som bildar stérsta
delen av ekonomin var ansprékslés. Dessutom sjonk fére-
tagens investeringar. Daremot 6kades ekonomin av den
minskade importen, offentliga konsumtionen och de &ka-
de lagren. Det &r inte méijligt att bygga en h&llbar ekono-
misk tillvaxt utifr&n de senast ndmnda. Sdlunda férvéntas
kvartalets ekonomiska tillvaxt bli langsammare.

6kningen av arbetsplatser utanfér lantbruket (263 000)
var tydligt stérre och mer omfattande &n férvantat. Aven
om arbetsplatserna i anslutning till {érvaltningen dras
av siffran utgér tilligget 236 000 arbetsplatser. Arbets-
l6shetsgraden i april var 3,6 procent (mars 3,8 procent).
Medeltimfértjansterna steg endast 0,2 procent fr&n ména-
den innan och jamfért med &ret innan 3,2 procent. En bra
sysselsittningsutveckling vittnar om en ekonomisk tillvaxt
och en maéttlig l6neutveckling héjer inte inflationstrycket.

Inképschefsindex fér industrin sjénk i april mer an fér-
vantat till den lagsta nivdn p& drygt tvd &r (april 52,8).
Av delfaktorerna i index sjénk de nya bestillningarna,
sysselsattningen och produktionen. Trots att den ekono-
miska tillvixten under &rets férsta del har varit snabbare
&n vantat har efterfrgan pd inhemska industriprodukter
sjunkit. De minskade effekterna av den 6kade offentliga
konsumtionen, virldsekonomins l&ngsammare tillvaxtfart
och landets centralbanks tidigare &tstramning av pennin-
gpolitiken har lett till att industrins tillviaxtfart blivit 1&n-
gsammare.

Konsumenternas fértroende (Conference Board) steg i
april efter nedgéngen i mars. Uppgdngen férklarades med
nuliget som upplevdes som gott och de positiva utsikter-
na fér framtiden. Indexférhéjningen vittnar om konsu-
menternas tro p& sin ekonomi efter avmattningen under
forsta halften av aret och férutser en 6kad konsumentef-
terfrdgan.

USA:s centralbanks éppenmarknadskommitté ldmnade
p& sammantradet i bérjan av maj sin styrranta oférandrad.
Variationsintervallet fér styrrdntan ar fortfarande 2,25
procent - 2,50 procent. Om budskapet p& det féregdende
moétet 1 mars var mjukare d4n marknadsprognosen sd var
det nu en aning mer optimistiskt med tanke pa den eko-
nomiska aktiviteten och sysselsittningen. Centralbanken
observerade emellertid i anknytning till den ekonomiska
tillvaxten under det férsta kvartalet en avmattning av pri-
vathushdllens konsumtion och féretagens investeringar.
Enligt banken &r riskerna fé6r ekonomiutsikterna mindre
an tidigare nidr de ekonomiska siffrorna fr&n Europa och
Kina har varit battre dn fé6rvantat och handelsférhandlin-
garna som USA har f6rt med Kina har varit konstruktiva.
Enligt bankens uppfattning héller de tillfalliga faktorerna
inflationen 18g och deras effekter férsvagas i slutet av aret
som pagar. Féljande rantebeslut publiceras 19.6.2019.

P& marknaden spekuleras det om riktningen fér central-
bankens féljande rénterérelse. Bankens tidigare en aning
positivare syn p& ekonomin och omnémnandet av tillfsl-
liga faktorer som orsak till den l3ga inflationen minskar
sannolikheten fér en nerskdrning av styrrantan under in-
nevarande ar. Den nuvarande ekonomiska tillvixten ger
centralbanken méjlighet att vara tdlmodig i frga om ran-
terérelserna. Ekonomitillvaxten kan férvintas vara mattlig
och en l3gkonjunktur hotar inte 4nnu inom den nirmsta
framtiden.
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Europeiska centralbanken behsll sin styrrinta som véntat

Enligt preliminira uppgifter vixte euroomréddet mer &n
forvantat under det férsta kvartalet frn féregdende kvar-
tal (Q1/-19 0,4 %, Q4/-18 0,2 %). Bakom tillvaxten star del-
vis tillvaxten av den privata konsumtionen med stéd av
centralbankernas litta penningpolitik och littade finan-
sieringspolitik. Frankrikes BNP ékade under kvartalet 0,3
procent i och med den privata konsumtionen och i Spa-
nien var tillvixten 0,7 procent tack vare investeringstil-
lvaxten. Italiens BNP igen ¢kade med 0,2 procent vilket
innebar att landet har klarat sig ur nedgéngen som pégick i
ett halvt &r. Tyskland publicerar sina tillvaxtsiffror i mitten
av april.

De landspecifika faktorerna som avmattade tillvixten
p& euroomrédet ifjol, samhéllsoroligheterna som de gula
véstarna i Frankrike orsakade och den tyska bilindustrins
utmaningar i frdga om utsldppsbegrinsningarna, har inte
helt férsvunnit. I tillvixtutsikterna kan emellertid skénjas,
om inte en tydlig vindning s& &tminstone att situationen
lugnar sig. Battre tillvaxtsiffror 4n védntat i USA och Kina
stéder dtminstone tillsvidare utsikterna inom euroomré-
det. En tydlig férbattring av liget skulle emellertid krava
att Brexit fullfsljs och ett positivt avslut pd handelsfsr-
handlingarna mellan USA och Kina.

Helhetsinflationen i euroomradet steg mer 4n véntat pa
marknaden i april (april 1,7 procent, mars 1,4 procent) nar
priset pa energi 6kade. Aven botteninflationen steg som
véntat frdn mars (april 1,2 procent, mars 0,8 procent). Ba-
kom &kningen ligger en sdsongsbetonad ékning av pri-
serna pé tjanster beroende pd pésken. Botteninflationen
véntas sjunka i maj nar priserna pé& tjinster normaliseras.
Euroomradets sysselsattningsutveckling fortsatter att 1&n-
gsamt férbattras. Den farska arbetsléshetssiffran till mars
sjénk en aning frdn februari och var 7,7 procent. Arbetslés-
heten inom euroomré&det har sjunkit jamt sedan 2013 och
den nya siffran dr den ligsta sedan september 2008.
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oférandrad p& aprilmétet. Inga dndringar intraffade heller
de bankens reducerade tillvaxt- och inflationsutsikterna
som uppdaterades i mars. Enligt banken har euroomrédets
ekonomiska &terhdmtning férdréjts och riskerna i de eko-
nomiska utsikterna gar fortfarande nerdt. Om finansierin-
gsoperation inriktad p& bankerna och dess nadrmare villkor
kommer fattas det att informeras i samband med komman-
de néten, eventuellt redan i juni, och d& har centralbanken
ocksa fatt tillgdng till de nyaste uppdaterade ekonomiska
prognoserna. Centralbankens rdd sammantrader inte i maj.
Fsljande rantebeslut publiceras den 6.6.2019.



Verksamhetsmiljon har tydligt blivit l&ngsammare under
forsta delen av ret men det syns dnd& ljus i tunneln. De
matare som férutspar den ekonomiska aktiviteten verkar
ha natt botten. Stimulansdtgarderna i Kina och en 16s pen-
ningpolitik ger stéd at tillvaxten. Stora riskfaktorer som till
exempel Brexit och handelsavtalsférhandlingarna mellan
USA, Kina och Europa har fortfarande inte avgjorts.

Borjan av &rets férsta resultatperiod har framskridit enligt
férvantningarna. Den ddmpade ekonomiska aktiviteten
aterspeglas pé resultatutvecklingen som kommer att stan-
na pa samma nivd som {ér motsvarande kvartal {&rra aret.
En svag efterfr8gan har riktats sarskilt mot bilindustrin
och Kina. Prognoserna fér hela 8rets resultattillvaxt ar
cirka +4 procent. Tillvixten férvintas foérlaggas till &rets
andra halft. Vi ar évertygade om att tillvixtprognoserna
fortfarande kommer att skiras ner. I den rdédande narmil-
jén kommer omséattningsékningen att bli ansprakslés sam-
tidigt som kostnadstrycken har ékat.
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Kalla: Bloomberg & Sparbankens Kapitalfsrvaltnig
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AKTIER

Aktiemarknaderna har helt dterhdmtat sig fr&n nedgén-
gen i slutet av forra aret. De viktigaste marknaderna har i
ar visat en uppgang pa +15-20 procent. Prissattningen pa
marknaden &r en kravande uppgift. Stimningen p& mark-
naden &r positiv, placerarna férvéntar sig att verksamhets-
miljén och resultattillvixten ska férbattras vilket aterspeg-
las i prissattningen.

Johan Hamstrom
aktieférvaltare



P& rantemarknaderna visade alla férutom statsobligatio-
nerna och ranteplaceringarna i valuta pa tillvixtmarkna-
derna en positiv trend. De l&nga rantorna steg i april och
bland annat Tysklands rénta pa tio &r steg fr&n negativ till
positiv -0,07 procent +0,01 procent. Den héga aktiviteten
och den allménna beredskapen att ingé risker férklarar 1&-
ngtgdende férhéjningen av de tyska rantorna och minsknin-
gen av de sédra eurolandernas riskpremier. Inte egentligen
de férandrade utsikterna gillande den ekonomiska tillvax-
ten eller inflationsutvecklingen, trots att det syns ljus i tun-
neln.

Hé6jningstrycket p& de korta réntorna ar obefintligt och i
skrivande stund prissatts tre mdnaders Euribor-ranta for
december 2020 som -0,2 procent, nir den nuvarande tre
ménaders Euribor-rdntan ar -0,31 procent. Det syns alltsé
ingen uppgang egentligen. Europeiska centralbanken fort-
satter sin dndlésa kamp mot 14g inflation och vi ser méjligt-

vis mer &terhdmtande penningpolitik innan en atstramning.
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Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning

P4 foretagslanemarknaden fortsatte den hisnande aktivi-
teten hela férsta delen av aret. Féretagsldnepremiernas ris-
kpremier har sjunkit ndstan 40 procent i ar vilket férklarar
en stor del av den utmaérkta bérjan av &ret. I Europa har
riskpremierna fér féretag av god kvalitet nu sjunkit till sam-
ma niva som férra hésten. Féretagsldnen Investment Grade
och High Yield steg i Europa 0,72 procent och 1,38 procent,
1 USA 0,54 procent och 1,42 procent. Rénteplaceringarna i
US-dollar pa tillvaxtmarknaden steg 0,4 procent.

Placerarnas jakt p& avkastning, féretagens sunda tillsta-
nd och férvéntningarna pé att betalningsstérningarna ska
halla sig pa 1&g nivd stéder marknaden fér féretagslén. Ef-
tersom den absoluta réantenivén sarskilt i Europa &r s8 lag,
soker sig rintepengar fortfarande till objekt med positiv av-
kastningsprognos, t.ex. féretagslan. Detta har redan setts pa
primdrmarknaden dir ménga nya emissioner har setts och i
dem rikligt med efterfrigan.

Mikko Rautiainen
ranteforvaltare




Kapitalférvaltningens marknadséversikt

LITEN RISKOKNING

P3 investeringsmétet i april lyfte vi de finldndska aktiernas

vikt med 2,5 procentenheter och siankte High Yield -foreta-
gsl&nens vikt med 2,5 procent.

Aterhimtningspolitiken som Kina inledde ifjol bérjar
framtrada som nyckeltal f6r realekonomin. V&r &sikt ar att
de &ppna exportdrivna samhéllsekonomier och exportfére-
tagen kommer att dra nytta av multiplikatoreffekterna av
Kinas stimulansétgarder. Tillvaxtutsikterna fér pdgdende ar
har redan berdknats pd en mer realistisk nivd och darfér
ar risken f6r besvikelse mindre &n vad som férvantades ti-
digare. I centralbankernas penningpolitik skedde en tydlig
forandring under vintern vilket {61 sin del har drivit aktie-
marknaden till goda avkastningar. Vi tror att penningpoli-
tiken &ven i fortsdttningen kommer att vara en faktor som
stéder investeringsmarknaden. Under férsta delen av &ret
har féretagsldnens riskmarginaler blivit betydligt smalare

Aktier Rekommenderad vikt
Finland 7,5 %
Europa 15,0 %
[ | Nord-Amerika 15,0 %
[ | Asien-Stillahavet 5,0 %
. Utvecklande Marknader 5,0 %
Rantor Rekommenderad vikt
Penningmarknad 5,0 %
. Statsobligationer 17,5 %
. Féretagsobligationer (IG) 22,5 %
. Féretagsobligationer (HY) 5,0 %
. Utvecklande Marknader lan 2,5 %

Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning
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och High Yield -féretagsldnens avkastningspotential har
sjunkit. Vi tror emellertid inte att betalningsstérningarna
kommer att stiga i miljén av 13g réntor.

Aktieplaceringarna ir i en svag undervikt. Inom ak-
tieplaceringarna underviktar vi de europeiska aktierna. Ak-
tierna i Finland, USA, Asien-Stillahavsomr&det och i lander

i utveckling ar i neutral vikt.

Nar det giller ranteplacering ar avkastningsutsikterna fér
foretagslan i den battre riskklassen i en rantemiljs som sté-
der centralbankens marknad fortfarande relativt goda och
dessa &r i évervikt i investeringsportféljen. Penningmark-
nadsplaceringarna och féretagslan i en samre riskklass &r i
neutral vikt, statsl&neplaceringarna och ranteplaceringarna
pé tillvaxtmarknaden &r i undervikt.

Aktier

Rantor



Centralbankernas dtstramningscykel {ér penningpolitiken
verkar vara férbi f6rran den ens hade bérjat. Jakten pé al-
ternativa avkastningar kommer séledes troligtvis att fortsat-
ta. Av den hir anledningen erbjuder fastighetsplaceringar-
na ett mycket lockande alternativ till nollrénta.

Sparbanken Fastighetsaktie Europa-fonden &r ett utmarkt
sitt att placera i fastigheter. V&r fond placerar i europeiska
kontors-, affars- och bostadsfastigheter. Portféljen ar myc-
ket diversifierad s&vil geografiskt som enligt fastighetstyp.
En typisk placering &r en kontorsbyggnad i centrum av en
europeisk storstad.

Vi placerar inte direkt i fastigheter utan placeringarna gérs
via bérsnoterade fastighetsplaceringsbolag. Detta ar ett
enkelt och effektivt satt att placera i fastigheter. Fastighet-
splaceringsbolagen har erfarenhet, kompetens och ratta
kontakter p& de lokala marknaderna. Det &r ocksd myc-
ket enkelt, behdndigt och kostnadseffektivt att omvandla
placeringarna till pengar. Allt fler stora placerare (t.ex. Nor-
ges oljefond) har &vergétt till att géra sina fastighetsplace-
ringar via bérsnoterade fastighetsbolag. Kortsiktigt pendlar

Sparbanken Fastighetsaktie Europa

——Fastighetsaktie Europa
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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 omsténdigheter. 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

ar upprattad pé basis av fakta fran offentliga kéllor och rimliga atgarder har vidtagits for att sakerstilla, att fakta dr 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 fir inte reproduceras eller p3 annat satt kopieras utan skriftligt

tillstdnd.

MANADENS
FOND

fastighetsinvesteringsbolagens aktier med aktiemarknaden
men pa lang sikt &terspeglar deras utveckling utvecklingen

pé fastighetsmarknaden.

Vi har "utkontrakterat” specialkompetensen inom fastig-
hetsplacering till de fastighetsbolag vi dger. V&r kdrnkom-
petens bestar i att vilja de bolag som bevisligen har ékat
sitt kapital och varnat om det, b&de i goda och déliga tider.
Utover erfarenhet fokuserar vi p& konservativ ekonomifér-
valtning, intressanta slutmarknader och lockande prissatt-
ning.

En hurudan avkastning kan du férvéanta dig frdn en eu-
ropeisk fastighet? Traditionellt sett grundar sig avkastnin-
gen till placeraren p& hyresintdkter och vardedkning. For
narvarande &r en genomsnittlig hyresavkastning cirka 4-5
% och vardesdkningen aterspeglar hyrornas arliga tillvaxt p&
cirka 1-3 %. Fastighetsbolagens moderata skuldavveckling
och en eventuell fastighetsutveckling ékar avkastningsfér-
vintningarna. Avkastningen &r alltsd attraktiv i férh&llande

till ranteplaceringar.

Johan Hamstrom
aktieforvaltare






