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Juni var en bra ménad p4 placeringsmarknaden. Marknadsran-
torna sjénk éverlag och aktiekurserna steg. Mnaden préglades
av handelspolitiska spadnningar, mjukare kommentarer &n férvan-
tat av centralbankerna om de ekonomiska utsikterna och mark-
nadens ¢kade férvantningar pa stéd av centralbankerna nir den
ekonomiska tillvixten mattas av. Efter att handelsférhandlingarna
mellan USA och Kina strandade riktade marknaden blickarna
mot G20-landernas méte samt métet mellan Trump och Xi, som

man hoppades skulle hjilpa i det 13sta laget.

USA och Kina kom p& G20-métet i Osaka 6verens om fortsatta
férhandlingar. USA avstdr frdn att inféra nya tullar p& kinesiska
produkter och minskar begransningarna géllande Huawei. Sam-
tidigt lovade Kina képa mer jordbruksprodukter frdn USA. Fort-
satta férhandlingar minskar oron &ver att konflikten omedelbart
ska tillspetsas, men utgér ingen garanti fér att parterna ska né
en 6verenskommelse. Med tanke p& den ekonomiska tillvaxten
i USA &r det bra att tullarna inte utvidgas till att gélla all import
fr&n Kina. Detta skulle ha en betydligt stérre inverkan pa inflatio-
nen, konsumenterna och den ekonomiska tillvixten an de hittills

inférda tullarna.

Den redan en tid pdgdende avmattningen av tillvixttakten inom
véarldsekonomin och den 6kade osdkerheten pd grund av han-
delsspanningarna har lett till en sdnkning av marknadsrantorna
och dirmed till hégre varden f6r ranteplaceringar. En samtidig
uppgéng pa aktiemarknaderna i en miljé med avmattad ekono-
misk tillvixt &r ndgot &verraskande. Marknaden férvantar sig
tydligen att centralbankernas &tgarder ska vinda den ldngsamma
ekonomiska tillvixten i en uppgdng och samtidigt stédja aktier-

nas redan relativt héga varderingsnivaer.

P3 marknaden ir férvintningarna p& centralbankernas ingripan-
de héga. Amerikanska centralbanken férvintas som en férebyg-
gande &tgérd skira ner sin styrrinta férsta gdngen redan pa sitt
moéte i juli. Landets ekonomiska tillvaxt 4r dock med stéd av den
inhemska konsumtionsefterfrdgan redan pa en relativt god niva
och de aterupptagna handelsférhandlingarna minskar risken fér
att tillvixten ska avmattas kraftigt. Det 4r méjligt att centralban-
ken skjuter fram sin rantehéjning till en senare tidpunkt, trots att
banken har lyssnat p& marknadens 6nskemdl under det senaste

dret.

Ekonomins {érsvagade tillvaxtutsikter, handelsspanningarna och
centralbankernas mjuka kommentarer sdnkte réntorna pa stat-
sobligationerna &nnu mer i juni. Rantan pa de tyska statsobliga-
tionerna pé tio &r sjénk i slutet av juni till -0,33 procent. Aven
gransstaternas rantor sjénk. Osdkerheten p& marknaden och de
svaga tillvaxtutsikterna i euroomr&det h&ller rantorna pé statsob-
ligationer nere &ven i fortsittningen. Statsldnens lagre avkastning
har fatt placerarna att séka avkastning i féretagslan férknippade
med stérre risker. De avkastningstillagg som kravs av dessa sjénk

till samma nivad som innan handelsspanningarna tillspetsades.

Slutet av aret ar till {8]jd av de f& alternativen en utmaning fér
placerarna. Bland rénteplaceringar ar avkastningspotentialen f6r
placeringar i statsobligationer 18g. Avkastningsnivén fér féretags-
1&n &r 1&g, men med beaktande av marknadsléget ar avkastningen
relativt mattlig. I en milj6 med 1&g inflation och en avmattad eko-
nomisk tillvaxt finns det heller inte n&got héjningstryck pa rantor-
na, vilket skulle sédnka placeringarnas varden. P4 aktiemarknaden
ar férvantningarna pa resultattillvaxt optimistiska i férhallande
till den ekonomiska tillvaxten och kansliga fér besvikelser. Cent-
ralbankernas lattare penningpolitik och eventuella rantenedskar-

ningar kan stédja utvecklingen pa aktiemarknaderna.

Ilkka Laru CEFA
ranteforvaltare
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MATTLIGARE EKONOMISK
TILLVAXT

Vad giller det innevarande kvartalet har tillvaxtsiffrorna varit

ndgot mjukare &n tidigare. Konsumtionsefterfrdgan har blivit
méttligare och utsikterna fér produktionsindustrin blir svagare.
Ekonomin férvantas dock under det andra kvartalet visa en bra

tillvéxt pa tva procent jamfért med féregdende kvartal.

De farska sysselsittningssiffrorna frdn maj var en besvikelse for
marknaden. Antalet arbetsplatser utanfér jordbruket 6kade med
endast 75 000, vilket klart understeg férviantningarna. Den av-
mattade tillvixten kunde ses 6ver alla sektorer. En enskild délig
siffra bildar dock &nnu inte en trend mot en l&ngsammare rik-
tning och sysselsittningen har i genomsnitt 8kat med 155 ooo
under de senaste tre mdnaderna. Marknaden har dock ett sars-

kilt stort intresse fér de kommande siffrorna.

Arbetsloshetsgraden férblev densamma och var 3,6 procent.
Om den ekonomiska tillvixten férviantas mattas av kommer
man inte i fortsattningen att se mycket ligre arbetsléshetssiffror.
Medeltimlénen pd &rsnivd sjonk ndgot. En eventuell férsdmrad
sysselsattningsgrad i fortsattningen medfér oro p&4 marknaden
om en fortsattning p& konsumtionsefterfrigan. Den ekonomiska
tillvaxten har stétt sig p& en kraftig konsumtionsefterfrdgan och
en avmattad sysselsattningstillvaxt kan synas som en mattligare

ekonomisk tillvaxt.

Den totala inflationen sjénk frén april (0,1 %/0,3 %) och var pd
&rsniva 1,8 procent. Den underliggande inflationen 6kade matt-
ligt med 0,1 procent fran féregiende ménad. Andringen har férb-
livit densamma i redan fyra manader. P4 ett ar har den underlig-

gande inflationen ¢kat med 2,0 procent.

Konsumenternas fértroendeindex (Conference Board) i juni
sjonk mer &n férvantat frdn maj. Nar man beaktar konsumentef-
terfrdgans betydelse fér den ekonomiska tillvixten och upprat-
thallandet av denna &r detta ur marknadens perspektiv ett oros-
moment. Konsumenternas férsvagade &sikter om nulédget och

framtidsférvantningar inverkade p& nedgdngen.

USA:s centralbanks éppenmarknadskommitté lamnade p& sam-
mantradet i juni sin styrrdnta oférdndrad. Variationsintervallet
fér styrrantan ar fortfarande 2,25-2,50 procent. Kommitténs
&sikter om framtiden &r dock férsiktigare &n tidigare och man
ser risker fér att tillvixten ska mattas av. Banken &r inte langre
"t&lmodig” vad galler beslut om eventuella dndringar av styrran-
tan. Daremot f6ljer banken omsorgsfullt med de ekonomiska siff-
rorna och ingriper vid behov fér att den ekonomiska tillvaxten
ska uppratthéllas. Av de sjutton medlemmarna férvantar sig sju
en nedskirning av styrrdntan med 0,50 procentenheter och en
medlem en nedskédrning med 0,25 procentenheter fére slutet av

aret.

Mycket har férandrats sedan centralbankens sammantrade
i bérjan av maj d4 de ekonomiska siffrorna var positivare och
handelsférhandlingarna &nnu inte hade strandat. Kommittén ser
nu en svagare tillvixt inom varldsekonomin &n {érvantat, mjuk-
heten hos den inhemska produktionsindustrin, den minskade
internationella handeln och féretagens l&ngsammare investerin-
gar som en risk fér tillvaxtutsikterna. Dessutom upplevs nu den
l&ga inflationen, som tidigare ansigs bli temporar, som en risk
fér ekonomin. Aven om den ekonomiska tillvixten med stéd av
hushé&llens konsumtionsefterfragan fér tillfallet 4r pa en bra nivé
och arbetsmarknaden &r stark, talar den 6kade osiakerheten fér
en eventuell férebyggande nedskirning av styrrdntan. Bankens

féljande rantebeslut publiceras den 31 juli 2019.
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DEN EKONOMISKA
TILLVAXTEN MATTAS AV

Den ekonomiska tillvixten i euroomrddet férvantas mattas av

under det andra kvartalet efter ett relativt positivt férsta kvartal.
Det goda sysselsattningslaget och den hégre medeltimlénen har
tills vidare uppratthallit konsumtionsefterfrdgan och stétt en eko-
nomisk tillvaxt. Spdnningarna pé grund av handelskonflikten, den
avmattade ekonomiska tillvaxten i Kina och problemen inom bil-
sektorn har lett till svagare utsikter fér industrin och de negativa
effekterna kan spridas 4ven till andra ekonomiska omréden. En
l&gkonjunktur ar inte att férvénta, men riskerna fér den ekono-

miska tillvixten i euroomr&det pekar nerat.

Inképschefsindex inom industrin i euroomrédet sjénk négot i
juni frdn maj (juni 47,6, maj 47,7) till f5ljd av farre nya bestallnin-
gar och féretagens lagre framtidsférvantningar. Det preliminara
talet fér servicesektorn var dock ndgot hégre &n i maj (juni 53,4,
maj 52,9). Ddrmed var det kombinerade indexet ndgot hégre &n i

maj (52,1/51,8).

Den totala inflationen i euroomré&det férblev oférandrad i juni (1,2
procent), jamfért med maj. Den underliggande inflationen 6kade
ndgot mer frdn maj 4n vad marknaden hade férvéntat sig (juni 1,1
procent, maj 0,8 procent). Enligt de preliminéra uppgifterna skul-
le orsaken till den ékade karninflationen vara de hégre priserna
pa tjanster av sdsongsnatur och inte en trendliknande &ndring av

héjningstrycket pa priserna.

Euroomradets sysselsattningsutveckling fortsitter att langsamt
férbattras. Den farska arbetsléshetssiffran f6r maj sjénk en aning
fr&n april och var 7,5 procent. Arbetslésheten inom euroomradet
har nu sjunkit jamt sedan 2013 och den nya siffran ar den lagsta
sedan juli 2008.

Europeiska centralbankens r&d dndrade inte bankens styrranta
pa sitt sammantrade i juni. Sammantradet medférde inte heller
i 6vrigt ndgra éverraskningar pd marknaden eftersom banken
endast gjorde smd &ndringar nedét i sina tillvaxt- och inflation-
sprognoser. Man gav lite mer information om den finansierings&-
tgard som &r avsedd att riktas till bankerna, men denna avviker

inte mérkbart fr&n de tva tidigare finansieringsarrangemangen.

Vad giller den kommande penningpolitiken férlingde radet sin
nuvarande st&ndpunkt och handledning med ett halvar framat till

mitten av &r 2020. Den osdkerhet som férknippas med handels-
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konflikten och geopolitiken har varit mer bestdende &n vad ban-
ken tidigare har férvéntat sig och darmed behévs en férlangning.
Centralbanken &r tvungen att éverviga en lattare penningpolitik
om den nuvarande stdndpunkten visar sig vara alltfér optimistisk.
Riskerna fér den ekonomiska tillvixten och inflationen pekar

nerat i den nuvarande ekonomiska miljén.

Centralbankens ordférandes kommentarer om de ekonomiska
utsikterna i euroomré&det var fortfarande pessimistiska pd det
&rliga seminarium som banken ordnade i slutet av juni och ord-
féranden lyfte fram mojligheten att géra bankens penningpolitik
&nnu lattare 4n i dag. Talets pessimistiska ton éverraskade mark-
naden och ledde till att marknadsréntorna i euroomradet sjonk.
Atgarderna fér att géra penningpolitiken lattare kan vara att in-
l&ningsrantan sénks och att en kning av penningbeloppet inleds
p& nytt. De kommande ekonomiska siffrorna och de geopolitiska
handelserna avgér om en lattare penningpolitik behévs. Féljande

rantebeslut publiceras den 25 juli 2019.



Centralbankernas stimulerande budskap héjde ett flertal tillga-
ngsklasser i juni. Den negativa utvecklingen pa aktiemarknaden i

maj vande tack vare de l&ga réntorna till positiv i juni.

Draghi 6ppnade centralbankernas duvaktiga kommunikation.
Inflationen i euroomrddet kommer inte att 6ka och darfér méste
man enligt Draghi éka stimulansétgiarderna inom penningpoliti-
ken. Stimulansétgidrderna skulle férverkligas med hjalp av ran-
tesdnkningar och eventuellt genom att &teruppta QE-program-
met. Fed antydde ndgra dagar efter Draghis utlétande att en
rantesdnkning i juli 4r mycket sannolik. De l4gre rantorna har
erbjudit betydande draghjalp fér aktiemarknadernas varderings-
koefficienter. Sarskilt tillvaxtféretagen har dragit nytta av rante-
sankningen. Tillvaxtféretagens kassafléden &r inriktade p& fram-
tiden och en lagre ranteniva héjer markbart nuvardet {ér dessa
kassafléden. A andra sidan har vardebolagen, till vilka bankerna
hér, inte fatt samma varderingsdraghjilp. De l&ga rantorna ar en
utmaning fér bankerna. Om de 13ga réntorna &r ett tecken p& en
l&ngsammare ekonomisk tillvaxt ar verksamhetsmiljén for cyklis-
ka bolag p4 kort sikt under press. Avkastningen pa aktiemarkna-
derna i Finland och Tyskland, som &r cykliska och beroende av
export, har inte med tanke p& proportionalitet varit lika hég som

till exempel pé aktiemarknaderna i USA och Schweiz.

I borjan av juni utsattes aktiemarknaderna fér press pd grund
av handelskonflikten. En liten lattnad kunde skénjas nar Mexi-
ko och USA nadde en éverenskommelse. Nar handelskonflikten
mellan USA och Mexiko brét ut, var detta fér féretagen ett te-
cken pa att i handelskonflikter &r osdakerhet det nya normalla-
get. Det viktigaste resultatet av G20-métet var vapenvila i han-
delskriget mellan Kina och USA. Férhandlingarna kommer att
fortsitta och exportférbuden gillande Huawei blir lindrigare.

Detta var huvudscenariot p& marknaderna. Sentimentet pd ak-
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tiemarknaderna férbattrades redan fére G20-métet och nir man
nu n&dde ett resultat dar de vérsta negativa alternativen kunde
undvikas har uppgéngen pé riskmarknaderna fortsatt. Kursut-
vecklingen vad géller tillverkare av halvledare och den cykliska
industrin har i dag varit stark. Kan den uppnédda vapenvilan i
handelskonflikten leda till att Fed inte genomfér en nedskérning

av rédntorna s& snabbt som marknaden férvantar sig?

Hur gér vi vidare? Finns det &nnu utrymme {61 en uppgéng pd
marknaderna? Resultatperioden {6r det andra kvartalet bérjar.
Ekonomidata fér de senaste veckorna har varit relativt svaga.
Den osdkerhet som handelskonflikterna fér med sig har skjutit
fram féretagens investeringsbeslut och sannolikt dven férsvagat
konsumenternas fértroende f6r ekonomin. Detta syns i inkdp-
schefsindexen som redan pd mé&nga marknader understiger 50.
Ar marknadernas férvantningar p4 resultattillvixt alltfér héga?
Halls marknaden p& de varderingsnivder som rantorna stéder
om analytikerna skar ner féretagens resultatférvantningar? Ak-
tiekurserna har fatt draghjalp av de 13ga rédntorna, men i fortsat-
tningen behdver vi en positiv resultattillvaxt. Inképschefsindex
under 50 har ofta indikerat en negativ resultattillvaxt. Korrige-
ringsrérelserna under den kommande resultatperioden kan vara
till och med mycket stora - sarskilt i féretag dar varderingskoeffi-

cienterna redan &ar héga.

En livlig aktivitet vad géller bérsintroduktioner och féretagskép

har gett aktiemarknaderna stéd.
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Kalla: Bloomberg & Sparbankens Kapitalférvaltnig aktieforvaltare
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MER PENNINGPOLITISK STIMULANS

en kommande penningpolitisk dterhdmtning. ECB férvéntas nu

I juni dndrades stimningen p& marknaden &ter till positiv efter
en besvirlig maj manad. De l&nga rantorna sjénk i euroomrédet
ijuni och till exempel Tysklands tio&rsrénta sjonk till en rekord-
1&g niva och &r i skrivande stund -0,32 procent. Rantesdnkningen
orsakades av de allt lgre inflationsférvintningarna och central-

bankernas dndrade riktning.

Amerikanska centralbanken Feds budskap efter métet i juni var
att styrrantan kommer att sidnkas i ar. Fed var oroad éver den
l&ngsammare ekonomiska tillvixten, den tdmligen l&ga inflatio-
nen och de férsvagade inflationsférvantningarna. Fed har snabbt
andrat riktning och i USA har Treasury-réntorna sjunkit méark-

bart den senaste tiden.

Europeiska centralbanken (ECB) lovade &nnu inte f6r mycket pa
sitt méte i juni, men p& ndgra veckor dndrades ljudet i skillan

nér Draghi p& Sintras centralbanksseminarium informerade om
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Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning

sidnka inl&ningsréntan lagre ner p& den negativa sidan samt pa
nytt inleda képprogrammen. ECB férvintas i sitt képprogram fo-

kusera sarskilt pa féretagslan.

ECB stér infér samma problem som Fed, men det ser ut som att
marknaden pé allvar har ifrdgasatt ECB:s trovardighet. Detta har
framfér allt synts som en djupdykning fér rdntorna pa Tysklands
statsobligationer till rekordldga nivder. Det torde inte finnas né&-
gon risk fér att rdntekurvans kortare &nda kommer att stiga pa
flera &r och &ven fér den ldngre dndan torde det vara frdga om

mindre negativa nivaer.

Stimningen p& marknaden fér féretagslan var bra och riskpre-
mierna sjénk méarkbart i juni. Avkastningen p& Investment Gra-
de-féretagsldn var +1,58 procent och p& High Yield -féretagslan
+2,21 procent.

Mikko Rautiainen
ranteforvaltare
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AKTIEPLACERINGAR UNDERVIKT

Var placeringsallokering underviktar aktieplaceringarna ndgot,

och inga &ndringar gjordes p& placeringsmétet i juni.

De handelspolitiska spidnningarna har fortfarande en central roll
pé& marknaden och helhetsbilden av ekonomin har stegvis férs-
vagats. Férvantningarna pd en l&ngsammare ekonomisk tillvaxt
har f&tt &ven centralbankerna att agera. ECB och Fed har beto-
nat sin beredskap att vidta stimulansatgérder med tanke pa den
ekonomiska tillvixten och att héja marknadens inflationsférvan-
tningar med alla penningpolitiska metoder. Detta har lett till en
kraftig sinkning av de l&nga réntorna och till en mer sluttande
réantekurva. Rantesdnkningen har stétt placeringsklasser fore-
nade med risker och vérderingskoefficienterna pa aktiemarkna-
derna har héjts. Aktiemarknadernas férvantningar pa ekonomisk
tillvaxt under slutet av &ret &r fortfarande optimistiska och till

denna del har risken fér besvikelser okat.

Den rddande marknadsmiljén talar fér en aktieundervikt. An-
dringar i det politiska laget eller i penningpolitiken kan orsaka
kraftiga fluktuationer i en eller annan riktning pd marknaden.
Fér narvarande anser vi det inte sannolikt att det handelspolitis-

ka laget snabbt kommer att &ndras till det battre.

Utvecklande Marknader lan 2,5 %

Aktier Rekommenderad vikt
Finland 7,5 %
Europa 15,0 %
[ | Nord-Amerika 15,0 %
[ | Asien-Stillahavet 5,0 %
. Utvecklande Marknader 2,5 %
Rantor Rekommenderad vikt
Penningmarknad 5,0 %
. Statsobligationer 20,0 %
. Féretagsobligationer (IG) 22,5 %
. Féretagsobligationer (HY) 5,0 %
|

Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning

Aktieplaceringarna ir i undervikt. Inom aktieplaceringarna un-
derviktar vi de europeiska aktierna och utvecklingslandernas
aktier. Aktierna i Finland, USA och Asien-Stillahavsomradet ar

i neutral vikt.

Nir det giller ranteplacering ar avkastningsutsikterna fér fére-
tagslan i den battre riskklassen i en rantemiljé som stéder cent-
ralbankens marknad fortfarande relativt mattliga och dessa &r i
dvervikt i investeringsportféljen. Penningmarknadsplaceringar-
na, statsobligationerna och féretagsldn i en sdmre riskklass ar
i neutral vikt. Ranteplaceringar pa tillvixtmarknaderna ar i un-
dervikt.

Aktier

50%5% 759,

Rantor



Kvalitetsbolag ar populdra. Placerarna letar till vilket pris som
helst efter mycket l6nsamma och "strukturmassigt” védxande bo-
lag. P& placeringsmarknaden 4r modefenomen inte pa l&ng sikt
bra med tanke pa portféljens hilsa. Varningslamporna blinkar
réda nér "placeringsstrategierna” f&r spaltutrymme i folktidnin-

garna.

Vinta lite! Sparbanken Europa tillampar kvalitetsbolagsstrate-
gin, inte sant? Ja, absolut! Vi har placerat i kvalitetsbolag sedan
&r 2011. A andra sidan har vi alltid betonat att var kvalitetsstra-

tegi ar en kombination av tre lika viktiga delar: kvalitet, pris och

tid.

Vi bérjar med kvalitet. Vi vill 4ga bolag som erbjuder sina kun-
der varor eller tjdnster som ger dem verkligt mervarde. Vi vill att
bolagen ska striva efter att stirka sin marknadsstéllning genom
att investera i produktutveckling och kundupplevelser. Vi varde-
satter bolag som tar val hand om sina anstéllda och den egna
verksamhetsmiljén. Detta har under &rens lopp visat sig vara en
viktig konkurrensférdel. Detta dndras konkret till en affarsverk-
samhet som genererar ett betydande kassafléde som kan inves-
teras tillbaka i affirsverksamheten med hég kapitalavkastning.
Detta ger en lénsam tillvaxt och 6kar med tiden bolagets varde

markbart mer &n fér ett genomsnittsbolag.

Under &rens lopp har de viktigaste éveravkastningarna uppstatt

genom de placeringar dar vi har hittat bolag som har lyckats £5-

Sparbanken Europa

Avkastningsdifferens ——Europa Jamforelseindex
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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

randras fran ett vanligt bolag till ett kvalitetsbolag enligt vara
definitioner. Konkurrensstéllningen har férbattrats och 1énsam-
heten, tillvixten och kassaflédet har 6kat, liksom &dven bolagets

varde.

Detta har naturligtvis inte skett éver en natt, utan det har kravt
tid. En 18ng placeringshorisont &r en av nyckelfaktorerna i var
placeringsstrategi. Tiden framhéaver kvalitetens och prisséttnin-

gens betydelse.

Prissidttningen spelar en mycket viktig roll vid valet av place-
ringsobjekt. Historien har pdvisat att en l8g prissattning hojer

avkastningen avsevirt.

Europa ar en mycket tacksam marknad néar det giller att hitta
bra och starka kvalitetsbolag, i motsats till vad de dystra tidnin-

gsrubrikerna ger sken av.

Fran bérjan av strategin (1/2011) har avkastningen i var portfdlj
varit +8,8 procent per 4r efter provisioner. Detta éverstiger mark-
nadsavkastningen med 2,1 procentenheter per &r. Avkastningen
fér fem &r ar +8,6 procent per &r, vilket éverstiger marknadsav-

kastningen med 3,5 procentenheter per ar.

Johan Hamstrom
aktieférvaltare






