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Juli var en relativt bra placeringsménad. Placerarna lugnade sig
nar Férenta staterna och Kina kom éverens om att dteruppta han-
delsférhandlingarna i juli. Aven centralbankernas kommentarer
om en lattare penningpolitik lugnade marknaderna. Aktiekurser-
na steg pé nistan alla marknader i juli, trots att man kan se en
avmattning i den globala ekonomiska tillvaxten. De utvecklande
landernas aktiekurser sjénk ndgot genom att den amerikanska

dollarn starktes.

Samma stamning fortsatte inom ranteinvesteringarna som i juni.
Den l&ngsammare ekonomiska tillvidxten och frdnvaron av infla-
tionstryck sinkte marknadsréntorna. Rantan pd de tyska stat-
sobligationerna pa tio &r sjénk i slutet av juli till -0,44 procent.
Aven gransstaternas réntor sjénk. I slutet av manaderna s&g man
pé& marknaderna &ven en siddan specialitet att rdntenivdn p4 de
grekiska statsobligationerna pa tio ar, som ansetts vara en ris-
kinvestering, 14g lagre 4n ridntan p& de amerikanska statsobliga-
tionerna pa tio &r. De sjunkande varldsrantorna gjorde att bade
statsldneinvesteringarna och de riskfyllda féretagsl&neinvesterin-
garna gav god avkastning. Avkastningstilliggen som betalas fér
foretagsldn holl sig 14ga d& investerarnas pengar alltjamt sokte sig
till riskfyllda investeringsobjekt i och med att statsl&nerantorna

sjonk.

Under mé&nadens lopp levererade centralbankerna marknaderna
ungefar det som marknaderna énskade. I Europa mjukade cent-
ralbanken upp sin ekonomiska tillvaxtutsikt och meddelade sig
férbereda &tgarder for att latta p& penningpolitiken. Dessa hér
vi mer om i september. | USA sinkte centralbanken styrrantans
variationsintervall med en fjardedels procent. Genom atgérden
dnskar banken stéda den ekonomiska utvecklingen och férebyg-
ga de negativa konsekvenser virldens ldngsammare ekonomiska
tillvaxt har p4 ekonomin. Fér flera marknader som vantade pé en
sdnkt ranta var sinkningen som enligt banken 4r en engdngsfére-

teelse en besvikelse.

Marknadernas uppmaéarksamhet 1&g i juli i hég grad vid det cent-
ralbankerna sade och gjorde. Handelskrigsspdnningarna mellan
USA och Kina hamnade i bakgrunden. Inte ens det att de i juli
dterupptagna férhandlingarna inte varade linge syntes p& mark-
naderna. S& d& handelskriget stalldes pa sin spets i m&nadsskif-
tet juli-augusti kom det som en &éverraskning fér marknaderna.
USA:s centralbank &r sannolikt tvingad att sdnka styrrantan i

fortsittningen d& ekonomins tillvaxtutsikter férsdmras. Markna-

derna férvantar sig att banken gér hela tva sankningar dnnu in-

nan arsskiftet.

Dagen efter att USA:s centralbank sidnkt rantan meddelades en
tullhdjning pé tio procent fér de kinesiska produkter som inte
adnnu omfattas av importtullarna. Detta &r ett stort orosmoment
fér centralbankerna och marknaderna. Denna produktgrupp in-
nehaller konsumtionsvaror och om priset p& dem stiger har det
en férsvagande inverkan pd den ekonomiska tillvixten. Konsum-
tionsefterfrdgan har uppratthallit den ekonomiska tillvixten bade
i USA och i Europa. Om konsumenternas képkraft férsvagas syns
detta i USA:s ekonomiska tillvaxt.

Den skade osikerheten p4 investeringsmarknaderna gér slutéret
mer utmanande fér investerarna. Det &r inte latt att hitta goda av-
kastningsobjekt. Euroomradets mjuka tillvaxtutsikter héller dven
i fortsittningen statsldnerantorna l&ga och avkastningsnivin p&
riskfyllda féretagsl&n ar utmanande i férhéllande till risknivan.
Aktiemarknadernas varderingsnivéer ar delvis héga i férhallande
till ekonomis tillvaxtutsikter, men centralbankernas lattare pen-

ningpolitik och l&ga ranteniva stdder marknadernas utveckling.

Ilkka Laru CEFA
ranteforvaltare
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MATTLIGARE EKONOMISK
TILLVAXT

Den ekonomiska tillvixten i USA uppgick under det andra kvar-

talet, med stéd av den privata och offentliga konsumtionen, till
2,1 procent fr&n féregdende kvartal. Den i sig mattliga tillvixten
dédmpades av féretagens minskade investeringar, de mindre la-
gren och av det faktum att utrikeshandelns export férsvagades
mer 4n importen. Aven om tillvixten var langsammare &n under
det férsta kvartalet (3,1 procent) var strukturen béttre i och med

att tillvéxten baserade sig p& styrkan i konsumtionsefterfrégan.

I fortsittningen ar tillvaxtutsikterna mer ddmpade. Inképschef-
sindex fér industrin (ISM) sjénk i juni mer &n férvéntat frin juni
och till den lagsta nivdn pa drygt tre &r (juli 51,2). Indextalet visar
att industrin alltjamt ékar, men utsikterna &r mjukare &n tidigare

i och med att osékerheten kring handelspolitiken 6kar.

Aven servicesektorns inképchefsindex sjénk mer &n férvintnin-
garna (juli 53,7, juni 55,1). Bakom sankningen ligger &ven osdker-
heten orsakad av handelskrigsspadnningarna. Marknaderna ar
oroliga éver handelskrigets negativa konsekvenser p& industrin
och 6ver att konsekvenserna sprids till servicesektorn. De stra-
mare handelskrigsspdnningarna i m&nadsskiftet juli-augusti for-

véntas sdnka indexet i fortsittningen.

De farskaste sysselsittningssiffrorna frén juli motsvarade {érvan-
tningarna d4 antalet fler arbetsplatser utanfér jordbruket var det
goda 164 000. Som motvikt granskades de tvé féregdende ména-
dernas tal nerat. Aven om talet i juli 13g p& god niva verkar det
som om sysselsittningstillvixten saktar in. Medelsnittet fér tre
manader 4r nu 140 000 d& det &nnu ifjol var sammanlagt éver
200 000. Medeltiminkomsten ékade med 0,3 procent fran juni
och 3,2 procent pd ett &r. Arbetsléshetsgraden férblev nistan

densamma och var 3,7 procent (juni 3,6 procent).

Inflationstalen som publicerades i juli var ndgot hégre an for-
véantningarna. Den totala inflationen steg fr&n maj (0,1 procent)
och var pa arsnivé 1,6 procent. Sdnkningen pé energipriserna
démpade inflationens stigning. Den underliggande inflationen
dkade p& motsvarande sitt med 0,3 procent vilket &r en klar
andring till tidigare m&naders mattliga ckningstakt (0,1 procent).
Bakom 6kningen av den underliggande inflationen 13g prishéj-
ningarna pa bade varor och tjanster. P& ett &r har den underlig-

gande inflationen ékat med 2,1 procent.

Viardemarknadskommittén vid USA:s centralbank siankte

pé foérvantat sitt sin styrrdnta med variationsintervallet 0,25
procentenheter. Det nya variationsintervallet &r 2,25-2,50 %.
Banken sédnkte rantan fér férsta gdngen sedan december 2008.
Kommittén dndrade inte sin &sikt vad géller den ekonomiska til-
lvixten, som den alltjimt ser fortsétta stark. Bakom beslutet att
sanka rantan 13g enligt kommitténs utldtande daremot den inter-
nationella utvecklingens inverkan p& de ekonomiska utsikterna
och det ddmpade inflationstrycket. I samband med sénkningen
av styrrantan meddelade kommittén i slutet av juli, tvd ména-
der tidigare &n férvéntat, att bankens balansrdkning inte langre

minskas.

En del av marknadsaktérerna férvantade sig ett tydligare med-
delande av centralbanken om att rdntesdnkningen fortsitter.
Kommentarerna som bankens generaldirektér gav under press-
konferensen efter beslutet var en besvikelse f6r en del av mark-
naderna. Enligt generaldirektéren var den sinkta styrrantan en
anpassning till det rddande ekonomiska laget. Centralbanken
fsljer 4ven upp de ekonomiska nyckeltalen och agerar om det
behévs. Det férvantas en fortsittning p& marknadernas utve-
ckling den senaste tiden, med beaktande av den sankta styrran-
tan. Bankens f6ljande rantebeslut publiceras den 18 september

2019.
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DEN EKONOMISKA
TILLVAXTEN MATTAS AV

Enligt preliminira uppgifter uppgick den ekonomiska tillvixten

under det férsta kvartalet till 0,2 procent frdn det férsta kvartalet.
Tillvaxttakten var enligt f6rvéntningarna och l&ngsammare 4n till-
véaxten pd 0,4 procent det forsta kvartalet. Bakom tillvaxten ligger
euroomrddets sd sméningom béttre sysselsattningsldge och den
fér narvarande goda konsumtionsefterfrdgan. De handelspolitis-
ka spanningarna och de svagare tillvaxtutsikterna fér varldseko-
nomi kan i fortsittningen géra euroomrddet ekonomiska tillvaxt
l&ngsammare. Det finns redan tecken pa detta i inképschefernas

index.

Inképschefsindex inom industrin i euroomradet sjénk n&got i juli
fr&n juni (juli 46,5, juni 47,6) till f8ljd av de skade handelsspan-
ningarna och féretagens ligre framtidsférvintningar. Aven ser-
vicesektorns preliminéra tal samt inképschefernas kombinerade
index sjénk ndgot frdn juni (servicesektorn: juli 53,2 och juni 53,6,

inképschefernas index: juli 51,5 och juni 52,2).

Den totala inflationen i euroomrédet férblev enligt de prelimi-
néra uppgifterna néistan oférdndrad i juli (1,1 procent), jamfért
med juni. Den underliggande inflationen sjénk ndgot mer frdn
juni 4n vad marknaden hade férvéntat sig (juli 0,9 procent, juni
1,1 procent). Enligt de preliminéra uppgifterna ligger prissanknin-
gen pa tjanster bakom karninflationens nedgéng. Det finns heller
inget 8kningstryck i inflationstalen i och med den l&ngsammare

ekonomiska tillviaxten.

Euroomradet sysselsittningsutveckling har for tillfallet fortsatt
sin ldngsamma férbattring. Den farska arbetsldshetssiffran fér
juni &r 7,5 procent da den i maj efter granskningar var 7,6 procent.
Enkéterna till féretagen férutspér dock att utvecklingen saktar
upp. Den ékade osdkerheten om den ekonomiska utvecklingen

har gjort féretagen forsiktiga.

Europeiska centralbankens r&d dndrade inte bankens styrranta
pa sitt sammantrade i juli. Daremot dndrades bankens pennin-
gpolitiska styrning i en mjukare riktning, enligt vilken bankens
styrranta férvéntas f6rbli p& nuvarande niva eller sjunka i fort-
sittningen. Bankens kénslighet fér att &ndra penningpolitiken ar

dven stérre om karninflationen i euroomradet férblir svag.
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Centralbanken undersdker olika alternativ f&r att litta upp pen-
ningpolitiken. Marknaderna férvéntar sig att centralbanken sin-
ker sin nuvarande despositionsrédnta (-0,40 procent) med dnnu
en procents tiondel. Samtidigt férvantar man sig dtgirder av
banken fér hur man kan lindra den negativa despositionsréntans
konsekvenser p& bankerna. Banken férvéntas dven teruppta sitt
inképsprogram fér virdepapper vid ndgon tidpunkt. Det sker
knappast négra férbattringar i euroomradets ekonomiska utsikter
innan september dd banken dven uppdaterar sin tillvixts- och
inflationsprognos. De férsta dtgirderna fér att latta p& penning-
politiken meddelas sannolikt i samband med bankradets nasta

moéte den 12 september 2019.
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HANDELSFORHANDLINGSOPTIMISMEN  »<==
SKAPADE EN POSITIV STAMNING

Aktiemarknadernas positiva stdmning fortsatte i juli medan i

det i huvudsak r&dde en duvlik kommunikation fr&n centralban-
kerna och en tillfallig handelsférhandlingsoptimism. Resultat-
perioden i USA framskred normalt positiv. [ slutet av manaden
sankte USA:s centralbank styrrintan med 25 rantepodng enligt
marknadsférvantningarna. Fed indikerade i sitt utldtande att de
fsljer upp kommande ekonomiska data och vidtar &tgirder om
det behdvs. Dessutom snackade Centralbankens generaldirek-
tér Powel ner férvantningarna pd kommande sdnkningar vilket
vinde sentimenten i en negativ riktning. Aven de inte s3 framga-
ngsrika handelsférhandlingarna, Trumps nyinsatta tullar, Kinas
anmaéilan om minskade inkép av amerikanska jordbruksproduk-
ter och yuans nedgdng 6kade investerarnas osdkerhet och férs-

vagade sentimenten i de riskfyllda egendomsklasserna.

Det andra kvartalets resultatperiod har redan hunnit l&ngt. D4
80 procent av S&P 500-indexets bolag har publicerat sitt re-
sultat lyckades 82 procent né eller 6verskrida koncensusresul-
tatprognosen. 59 procent av féretagen nddde eller éverskred
omsattningsprognosen. En historisk granskning visar att bada

siffrorna ligger éver medelsnittet f6r 18ng tid. Resultatférradar-

nas kurser sjénk den hir gdngen négot mer dn normalt. Medan
resultatet 6kade med 1,5 procent det férsta kvartalet sjénk re-
sultatet det andra kvartalet 0,2 procent jamfért med kvartalet
ett &r sedan. Den férviantade minskningen var cirka -3,9 procent,
s& resultatet éverskred férvantningarna med cirka 3,7 procent.
Resultatprognosen fér Q4 har sjunkit jdmnt med &ret. Just nu
férvantar sig marknaderna en resultatminskning med -2,3 % det
tredje rskvartalet. Q4 resultatet férvéntas stiga 4,8 %. Europas
resultatperiod utvecklades enligt f{érvantningarna. I Finland var
resultatet fér de cykliska bolagen mjuka i férhallande till f6rvan-
tningarna. Dessutom har framtidsférvantningarna férandrats och
blivit ndgot mer férsiktiga &n tidigare. Svagare resultatskick och

-utsikter visade sig som sankta kurser.

De senaste veckornas ekonomiska data visar att ekonomin al-
ltjaimt saktar in. De osdkerheter handelstvisterna orsakar har
skjutit upp féretagens investeringsbeslut och i viss man férsvagat
konsumenternas tillit till den ekonomiska situationen och utve-
cklingen. Allt detta leder till en l&ngsammare global ekonomisk

tillvaxt.
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Om handelskriget mellan USA och Kina fortsatter éver det
kommande presidentvalen férlangs dess &tstramande inverkan
pé den globala handeln och ekonomin, och gér den till en be-
tydande faktor som saktar upp den ekonomiska tillvixten. De
senaste hindelserna i handelsférhandlingarna (de nya tullarna
Trump meddelat, Kinas meddelande om inképsbegransningar
pé jordbruksprodukter, den kraftiga nedgdngen p&d yuan, USA:s
kommentarer om att Kina manipulerar valutan) pekar p& kraftigt

utdragna och svérare handelsférhandlingar.

I dag ar det i huvudsak centralbankerna som stéder ekonomin,
men rantenivan har redan tryckts ner nara noll pd global niv4,
och tillaggsstimulansens marginalnytta ar kraftigt sjunkande.
Industrins inképschefsindex har sjunkit som trend och fortsatt
med den nedgdende trenden och uttryckt att ekonomins tillvaxt-
takt saktar in. Hur snabbt den ekonomiska tillvixten saktar upp
beror i hég grad pé& hur den privata konsumtionen, som &nnu
ar ratt god, orkar i den svagare industrimiljén. Férvantningarna
pé resultattillvixten ligger d&nnu p& hég nivd och darmed utsatts
de aven for ckat tryck. Resultattillvixtens bérjan flyttas fram i
prognosernas tidslinje och samtidigt minskas resultattillvax-
tens kraftighet. Resultattillvaxtprognosen i USA fé6r Q3 har re-
dan granskats och gjorts negativ, och prognoserna fér Q4 sénks
hela tiden. Aven prognoserna fér 2020 och 2021 sinks markant.
Annu fér ndgra manader sedan férvantade man sig att resultat-
tillvaxten i USA 2020 &r 10 procent, nu rdr sig prognoserna pa

nivén 5-8 procent och utsitts dnnu fér tryck.

Marknaderna riktar just ingen uppmarksamhet mot Brexit just
nu. Det verkar dock som om Storbritanniens statsminister Bo-

ris Johnson saknar verkliga avsikter att inleda nya férhandlingar

med EU. Det har skulle leda till att Britannien uttrdder ur EU
utan avtal i slutet av oktober. Vi anser att Brexit utan avtal inte

prissatts p4 marknaderna.

Aktiemarknaderna stdds av centralbankernas politik, den laga
réantenivdn och den ékade féretagsférvarvsaktiviteten. Mark-
nadsutvecklingen hotas framst av det utdragna handelskriget,
Brexit utan avtal, svagare ekonomisk aktivitet och den svagare
resultatprestationsférmdgan som detta kan leda till hos féreta-
gen. De alternativa investeringsobjektens obefintliga avkastning
haller ihop aktiemarknaden om eventuella resultatbesvikelser
inte férgiftar investeringssentimenten. VI anser att aktierna inte
tillrackligt prissatter den férsvagade ekonomiska bilden och re-

sultatutsikterna.

Olli Tuuri

aktiefoérvaltare
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RANTOR

DE STORA RORELSERNAS MANAD

P& riantemarknaderna sigs ratt stora rérelser i juli dd man van-

tade p& centralbankens duvliknande kommentarer. De l8nga
réntorna sjonk fortsattningsvis i euroomradet och bland annat
Tysklands 10 &rs rénta gjorde nya rekord och var -0.44 procent
i slutet av manaden. I Europa sjunker rantorna kraftigt och vid
skrivandets stund erbjuder Tysklands hela rantekurva negativ
avkastning. Bakom de sénkta rantorna ligger samma orsaker som
tidigare, dvs. oron fér den globala ekonomiska tillvixten, obe-
fintliga inflationsférvantningar samt centralbankernas upplivan-
de penningpolitik. BAde Europas och USA:s centralbanker hsll

moten i slutet av ménaden.

Den globala ekonomin uppvisar fortsattningsvis tecken pé att
sakta av och handelskriget haller p& att eskalera. Centralban-
kerna upplivar &ter ekonomin och i slutet av madnaden sinkte
USA:s centralbank styrrantan enligt férvantningarna. Central-

bankens utladtanden var dock en besvikelse pé riskmarknaderna
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Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning

d& generaldirektéren konstaterade att sdnkningen endast var en
liten korrigering och inte inledningen p& en trend med sénkta
rantor. Aven Europeiska centralbanken (ECB) gav under sitt
mote ett klart tecken pa en littare penningpolitik. ECB gjorde
inga &ndringar i sin styrrénta och d4ndrade nigot sina framtidsut-
sikter gillande férvantningarna pé& styrrantan. ECB {érvéntar sig
nu att styrrantan f6érblir pd sin nuvarande niva &tminstone under
Hi/20 (tidigare &tminstone under 2019).

Pa foretagsldnemarknaderna var man dnnu p& géng. [ féretags-
lan av god kvalitet blev riskpremierna striktare enligt de langa
réntornas rérelser. Under den vanligtvis tystare m&naden sked-
de lika manga nya emissioner som under ifjol, cirka 35 miljarder
euro. Efterfrdgan pd dessa var stor d& priserna pé eftermarkna-
den har 8kat. Riskpremierna ligger nu klart under l&ngtidsme-
delsnittet. Avkastningen pd Investment Gradeféretagsl&n var

+1,43 procent och pd High Yield-féretagslan +0,79 procent.

Mark Mattila

ranteforvaltare
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EN LITEN UNDERVIKTNING
AV AKTIERISKEN SOM TIDIGARE

I juli férblev placeringsallokeringen oférandrad. Vi underviktar

aktieinvesteringarna fortsittningsvis ndgot i férhéllande till ran-

teinvesteringarna.

Handelskrigsspinningarna lindrades i juli d& USA och Kina
kom 6verens om att dteruppta férhandlingarna i juli. Att situa-
tionen tillspetsades i skiftet juli-augusti skar marknadsosékerhe-

ten och gér det svarare att nd avtal.

D3 utsikterna fér den ekonomiska tillvixten férsvagas och infla-
tionen férblir mattlig har centralbankerna i sina uttalanden vant
sig mot en mjukare penningpolitik. Det kravs konkreta tgarder
av centralbankerna fér att uppratthalla eller vinda den nuvaran-
de ekonomiska tillvixten uppét. P& marknaderna r&der en radsla
for att den svagare industriproduktionen férr eller senare avs-
peglar sig pd konsumtionsefterfrdgan som hittills uppratthéllit

den ekonomiska tillvaxten.

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
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PLACERINGAR

ALLOKERING

Aktieplaceringarna ar 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



Sparbanken Smaféretag ar en &r 2011 grundad fond som framst
placerar i sm& och medelstora féretag pé& de finldndska markna-
den. Fonden kan &ven placera en liten del av sina medel i eu-

ropeiska aktier som erbjuder goda placeringsméjligheter.

VAr placeringsfilosofi ar att leta efter rimligt prissatta, vixande
och lénsamma smd och medelstora féretag av hég kvalitet. Vi
vill 4ga bolag som erbjuder sina kunder varor och tjanster som
ger dem verkligt mervérde. Vi vill att bolagen ska stréava efter
att stiarka sin marknadsstallning genom att investera i produktut-
veckling och kundupplevelser. Vi vardesatter bolag som tar val
hand om sina anstéllda och den egna verksamhetsmiljén. Ovan
nidmnda faktorer har genom &ren visat sig vara mycket starka
konkurrensférdelar. Konkurrensférdelen &ndras konkret till en
affairsverksamhet som genererar ett betydande kassafléde som
kan investeras tillbaka i affirsverksamheten med hég kapitalav-
kastning. Detta ger en lénsam tillvaxt och 6kar med tiden bola-

gets varde méarkbart mer &n fér ett genomsnittsbolag.

Vi forssker skapa oss en bild av hur vara placeringsobjekts bran-
sch ser ut och hurdana férutséttningar bolaget har att nd framga-
ng inom sin bransch. Vi funderar 6ver hur bolaget ser ut om tre
&r och hur framtidsférvantningarna har prissatts i aktien. Nar vi
hittar ett lovande placeringsobjekt dkar vi gradvis investeringar-
na i bolaget i frga. Malet &r att nya placeringar tas med i por-
tféljen med en betydande vikt. Vi stravar efter att bolagen med
hégst kurshéjningspotential &r med i portféljen med stor vikt.

Nar kurshéjningen realiseras minskas vikten sakteligen.

Sparbanken Smaforetags

Jamforelseindex

Avkastningsdifferens =——Smaforetags

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 f6r enskilda personer. Fakta i bedémnin-
gen skall darfér inte ses som individuella investeringsrad. Historisk avkastning &r inte en garanti f6r 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 vardepappershandel innebir risker s& ansvarar vi heller inte fér férluster som orsakats ndgon darfér att hen har handlat enligt
rekommendationer eller prognoser i den hér rapporten. Den har rapporten fér inte reproduceras eller pé annat sitt kopieras utan skriftligt

tillstdnd.

Under god ekonomisk utveckling och kurshéjningar héjs fon-
dens riskniv4 klart. Som placeringsobjekt viljs bolag med hégre
avkastningspotential och stérre risker, varvid man béttre kan
utnyttja kursuppgéngarna. Man kan kdnna marknadernas vand-
ningar och placeringsutsikterna kan viandas i enlighet med iakt-

tagelserna.

Var investeringshorisont r l&ng. Vi 4r aktiva dgare och tar ratt
kraftiga &sikter pd de aktier som valts ut enligt var féretagsa-
nalyser. Grundsammanséttningen pé& investeringsportféljen ar
relativt oférandrad. Ibland gér vi rikligt med &ndringar, ibland

handlar vi inte alls.

I varden av investeringarna satsar vi p& riskhantering, fér &ven i
bra bolag kan kursvariationerna vara véldigt stora. Investerarna
reagerar i bland kraftigt p4 de minsta saker. Sarskilt da utlandska
investerare saljer sina aktier kan kursinverkningarna vara bety-
dande. Den basta riskhanteringen &r l&ng erfarenhet eftersom
den bidrar till att undvika de stérsta felinvesteringarna. Det man

inte forstdr, det l16nar det sig inte att investera i.

Fran bérjan av aret ar fondens avkastning 22,8 procent. Avkas-
tningen f6r fem &r &r +11,1 procent. P4 18ng sikt férvantas fondens
avkastningsutveckling vara battre 4n marknadernas sedvanli-
ga utveckling. Rekommenderad investeringstid i Sparbanken
Smaféretag ar éver 7 r. Sparbanken Sméféretag passar val som

komplement till en fond som investerar i stora féretag.

Olli Tuuri

aktieforvaltare






