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Augusti praglades av att handelskriget mellan USA och Kina stal-
ldes pé sin spets, av politiska risker och ékad osdkerhet. USA och
Kina har férhandlat om handelsavtalet med varierat resultat i mer
an ett &r redan utan att f& ndgot till st&nd. Den enda konkreta {51-
jden har hittills varit héjda tullar f6r motpartens importgods. Hit-
tills har de héjda tullarna &nnu inte synts i de ekonomiska talen,
men deras bieffekter har varit stérre i och med att marknadernas
osdkerhet dkar och industrins tillit férsvagas. Efter tullarna som

meddelades i augusti ar laget ett annat.

Redan i bérjan av augusti meddelade USA:s president om en
ny tull pd 10 procent pé alla de kine-siska produkter som d4nnu
inte omfattades av importtullen. Vardet p& dessa produkter ar
cirka 300 miljarder dollar och de &r sddana konsumtionsproduk-
ter som vanliga konsumenter képer. Dyrare produkter férsvagar
konsumenternas képkraft, som i sin tur syns i USA:s ekonomiska
tillvaxt som &r beroende av konsumtionsefterfrdgan. Detta insdg
dven USA:s president genom att senare i augusti meddela om att
tullarna héjs i tvé delar, varav den andra trader i kraft da julens

képsasong i huvudsak ar férbi.

Kina i sin tur svarade pa tullhéjningarna genom att férsvaga var-
det pa sin valuta i férhallande till dollarn &ver sju yuan som tidi-
gare ansetts vara en psykologisk grans. Kina héjde &ven tullarna
pé varor som importeras frdn USA. Landet kan dock inte helt ut

besvara de héjningar som USA gjort.

Handelskriget verkar dra ut tminstone in i nésta &r vilket som
tar med USA:s presidentval i bilden. Kina vill nédvandigtvis inte
ge Trump en "vinst” under valet. Trump & sin del kan innan va-
let n&ja sig med en halvhaftad férhandlingslésning enbart fér att

kunna marknadsféra det som en vinst.

Placeringsmissigt var manaden tudelad d& ranteplaceringarna
producerade val och aktiekurserna sjonk. Handelskrigets span-
ningar, radslan fér att den ekonomiska tillvaxten saktar upp och
den ¢kade osdkerheten fick placerarna att séka sikra hamnar. De
europeiska statsobligationerna gav under manaden en avkastning
pé hela 2,5 procent genom kraftigt sjunkande réntor. Aven féreta-
gs-18n med risk gav en god avkastning. Stérsta delen av euroldn-
dernas 1&n sjénk under manaden till negativ avkastning. Aven i

USA gick réntorna nerat.

Placerana star i det nuvarande marknadsliget infér ett &nnu
stérre problem &n i juli. Vad kan man placera i d& stérsta delen av
ranteplaceringarna har en negativ avkastning? En placering med
negativ avkastning kan visserligen bli positiv om marknadsrantan
sjunker allt mer negativt. Aven en liten negativ avkastning kan
kdnnas val om alternativet ar en insattning med betydande mi-
nusréanta. Avkastningsnivén pa riskfyllda féretagslén &r utmanan-

de i forhallande till risknivan.

Aktiemarknadens kursutveckling har f&ljt handelsférhandlin-
garnas férutsedda framgdng och kursfluktuationerna férvéintas
fortsatta. Varderingsnivderna har blivit méttligare till {8ljd av osa-
kerheten. De ldga marknadsrantorna och centralbankernas un-

derlattningslinje fér penningpolitiken stdder aktiemarknaderna.

Ilkka Laru CEFA
ranteforvaltare
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KONSUMTIQNSEFTERFRAGAN
UPPRATTHALLER TILLVAXTEN

I slutet av augusti publicerades preciserade uppgifter om till-
véaxttakten i USA under det andra kvartalet. Ekonomin véxte pa
&rsnivé nigot ldngsammare 4n det tidigare anmalda (2,0 % vs. 2,1
%). Siffrorna starker bilden av nulidget hos landets ekonomiska
tillvaxt dér tillvaxten i hég grad beror p& konsumtionsefterfra-
gan. Enligt de preciserade talen var konsumtionsefterfrdgan star-
kare &n tidigare rapporterat. Daremot var siffrorna f6r exporten,
féretagens investeringar och bostadsinvesteringar svagare. Det
verkar som om handelsspdnningarna, den férsvagade internatio-
nella ekonomiska tillvixten och den 6kade osidkerheten dampar
den ekonomiska tillvixten nu och i framtiden. Ddrmed &r vyerna
f6r den andra halvan n&got svagare och den ekonomiska tillvax-

ten férvantas alltjimt sakta av.

Den ladngsammare ekonomiska tillvixten syntes dven i inkdp-
schefernas index (ISM) fér industrin som sjénk mer &n férvéantat
fr&n juli. Talet 14g pa& sin lagsta nivd pd nistan fyra &r (augusti
49,1, juli 51,2). Indexets poangtal sjénk under 50 poang vilket in-
nebdr att industrins aktiviteter avtar. M&nga av indexets delfak-
torer vittnar om att aktiviteten blir l&angsammare. Till exempel
sjonk antalet nya exportbestéllningar till sin ligsta nivd sedan
fér recessionen. Handelskrigsspanningar, l&ngsammare ekono-
misk tillvaxt utanfér USA och 6kad osikerhet om ekonomins
utsikter har minskat pa efterfrdgan p& industriprodukter. Dessa
faktorer paverkar dven linge USA:s ekonomi sd industrins vyer

ar ddmpade &ven i fortsattningen.

Inflationstalen som publicerades i augusti var hégre &n férvan-
tningarna. Den totala inflationen steg fr&n juni (0,3 procent) och
var p& &rsnivé 1,8 procent. Bakom uppgdngen ligger de hégre
energipriserna. Prissdnkningen pd oljan som syntes i augusti
kommer sannolikt att sinka energipriserna i fortsittningen. Den
underliggande inflationen ékade med 0,3 procent, dvs. i samma
takt som i juni. Bakom 6kningen av den underliggande inflatio-
nen lag prishdjningarna pa tjanster. P& ett &r har den underlig-

gande inflationen ékat med 2,2 procent.

USA:s centralbanks marknadskommitté sammantriadde inte
i augusti. Enligt promemorian fr&n métet i juli ser kommittén
USA:s ekonomiska tillvixt som gynnsam. Kommittén motivera-
de sidnkningen av styrrantans variationsintervall i juni med den
l&ngsammare internationella ekonomiska tillviaxten, beredskap-
sviljan infér 6kad osdkerhet och risker och en inflation lagre 4n

mélnivén. Den l&ngsammare utldndska ekonomiska tillvixten vi-

sar sig i USA som en ldngsammare industriell tillvixt och mindre
investeringar. Beslutet att sinka réntan var dock inte enhetligt.
En del av kommitténs medlemmar hade velat behélla styrrantan
pé sin tidigare niva och en del ville minska den med 0,5 procen-

tenheter.

Marknaderna har en tydlig férvintan pé att centralbankens
nedskirningar av styrrdntan kommer att fortsatta under hésten.
Det internationella ekonomiska lidget har férsdmrats sedan juli
och osdkerheten kring handelsspanningarna har 6kat efter att
USA meddelade sig rikta tullavgifter pd 10 procent p& den del
av kinesiska importvaror som man inte redan uppbar tupp pa.
Aven centralbankens generaldirektérs tal under bankens arliga
seminarium i Jackson Hole h&jde p& sannolikheten fér rantes-
kirningar i september. Bankens féljande riantebeslut publiceras
den 18 september 2019.
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férvantas vidta &tgarder under rddets nista mote.

Euroomradets l&ngsamma ekonomiska tillvaxt har inte visat
ndgra méarkbara férdndringar under augusti. I fortsattningen
kommer de skidrpta handelspolitiska spidnningarna, varldens 1&-
ngsammare ekonomiska tillvaxt och en eventuell Brexit utan av-
tal paverka euroomrddets tillvaxtvyer pé ett negativt satt. Utdver
Europeiska centralbankens &tgarder som underlattar penningpo-
litiken har marknaderna &ven énskat att Tyskland inleder en sti-

mulanspolitik fér att pdskynda den ekonomiska tillvaxten.

Inom euroomridet kommer Tyskland sannolikt att kéra in i en
ekonomisk recession om den ekonomiska tillvaxten det tredje
kvartalet blir negativt pd samma satt som det andra kvartalet.
Aven i Tyskland har konsumtionsefterfragan hittills understétt til-
lvaxten d& industrins tillvaxttakt saktar upp. Enligt en enkat som
IFO-Institutet gjorde bland féretag i augusti ar framtidsutsikterna
sjunkande, vilket inte férutspar goda saker fér sysselsittningen
och léneutvecklingen. Réadslan &r att industrins langsamma till-

vaxt sprider sig till servicebranscherna och konsumtionen.

Képchefernas index fé6r euroomradets industri steg i augusti frdn
juli (augusti 47,0, juli 46,5). Aven servicesektorns preliminéra siff-
ra steg ndgot fran juli (augusti 53,5, juli 53,2). Bdda indexens hé-
jningar ersatte endast en del av féregdende ménads sjunkning.
Képchefernas kombinerade index steg mer &n férvéntningarna i
augusti fran juli (augusti 51,9, juli 51,5). Trots de ndgot hégre siff-
rorna an i juli &r euroomradets tillvaxtutsikter &nnu dampade.
Fér sysselsattningens del ar situationen fér narvarande relativt
god. Sysselsattningen i euroomradet férblev oférandrat och den

farska arbetsléshetssiffran for juli ar oférandrad pd 7,5 procent.

Euroomradets helhetsinflation i augusti sjénk enligt preliminéra
uppgifter ndgot fr&n juli (augusti 1,0 %, juli 1,1 %). Helhetsinfla-
tionen minskades genom energins prissankning, medan priset pa
mat var ndgot stigande. Den underliggande inflationen daremot
foérblev oférandrad fran juli (0,9 %) i motsats till férvéntningarna.
Marknaderna hade férvintat sig en liten kning p& den under-
liggande inflationen. Det férvéntas inte ske ndgra dndringar i de
démpade inflationsutsikterna inom en snar framtid. Den under-
liggande inflationen férvéntas klart ligga under Europeiska cent-

ralbankens mé&lnivd pd tva procent. Europeiska centralbanken
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Europeiska centralbankens r&d sammantriadde inte i augusti.
Promemorian som publicerades om julimétet innehéll ingen ny
information fér marknaderna. Inom r&det finns understéd for att
underlatta penningpolitiken under det kommande métet i sep-
tember. Euroomradets ekonomiska tillvaxtvyer har férsvagats och
inflationen har inte utvecklats enligt férvantningarna. Central-
banken har dven under augusti via sina representanter férutspétt

att penningpolitiken underlattas i september.

Marknaderna vintar med intresse hurdant paket centralbanken
har sammanstallt fér att underlatta penningpolitiken. Euroomré-
dets ekonomiska utsikter haller &nnu pa att férsvagas och de re-
dan l&ga och i hég grad dven negativa marknadsrantorna har inte
f&tt ekonomin att dterhidmta sig eller héjt pa inflationsférvantnin-
gen. Centralbanken kommer mycket sannolikt att sdnka sin nu-
varande despositionsrinta (-0,40 %) under sitt méte i september.
Banken férvéntas dven dteruppta sitt inkdpsprogram fér varde-
papper vid ndgon tidpunkt. Samtidigt férvéntar man sig &tgarder
av banken fér hur man kan lindra den negativa despositionsran-
tans konsekvenser pd bankerna. Centralbankens r&d sammantra-

der nasta gdng den 12 september 2018.
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TROTS ALL OSAKERHET AR AKTIERNA ==
EN LOCKANDE EGENDOMSKLASS

Verksamhetsmiljon har fortsatt bli langsammare under somma-
ren. Handelskrigets osidkerhet har lett till att industrins tillvaxt-
vyer férsvagas. Hittills har konsumtionsefterfrdgan och konsu-

menternas tillit legat p& en god niva.

Den storsta risken pé kort sikt 4r en betydande {érsvagning av
konsumtionsefterfrdgan. Det 4r dock uppmuntrande att de se-
naste tidernas rapporterade ekonomiska data har varit battre dn
férvantat. De métare som férutspar den ekonomiska aktiviteten

har sannolikt natt botten.

===OMX Helsinki CAP e====S&P Euro 350 ===S&P Global 1200
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Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning

Johan Hamstrom
aktiefoérvaltare

Marknaderna sjonk kraftigt under augusti och sedan dess har
kurserna 8kt bergochdalbana och noggrant fsljt Trumps Twit-
terinlagg. I synnerhet konjunkturkénsliga bolag har varit under
kraftigt tryck. Kurserna fé6r dessa bolag prissatter redan en re-

cession.

Resultattillvixtsprognoserna {6r i 4r och néasta &r ar alltjamt pé
f6r hég nivd men detta torde redan aterspegla sig i marknader-
nas prissattning. I den r&dande rantemiljén ar aktierna alltjamt

en lockande egendomsklass for 1&ngsiktiga investerare.
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negativ ranta. Man skulle tro att det finns anvandning fér sa "bil-

Réntorna rentav kraschade i augusti och Euribor-rantorna gick
allt langre ner pa minus. Tysklands och Finlands 2-&riga rantor
narmar sig redan nivén -1 %. Aven de langa rantorna var i nedat-
géende spiral i augusti. Till exempel sjénk Tysklands 30 &rs ranta
till klart negativt och lag som lagst pd nivan -0,27 %. Tyskland
ansdkte om ett nytt 30-8rigt 14n p& marknaderna och fick det till
en ranta p& -0,11 %. Situationen &r historisk eftersom skuldens
rénta hade minustecken. Efterfrdgan férblev dock en besvikelse

och 1&n tecknades till ndgot under en miljard euro.

Tysklands negativa rantekurva visar idag eurostatsobligation-
smarknadernas problem. Den riskfria rantekurvan férankrar
Tysklands statsobligationsmarknaden som &r f6r &r 4r en mindre
del av helhetsmarknaden i och med att den tyska budgeten vi-
sat 6verskott redan i flera &r. Tyska statsobligationer &r som en
férsvinnande naturresurs p& marknaden vilket héjer p& priset
och sinker rintorna sedan tidigare. Aven Finlands langsta mass-
kuldebrevl&n som férfaller 2047 hade en negativ ranta i augusti.

Finland fick alltsd mycket 18nga skulder pd marknaderna med

=—=Statsldn e==F@retagsldn =3 man. Euribor
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Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning

liga” pengar...

Orsakerna bakom riantenedgéngen &r redan bekanta. Inflatio-
nen &r lag globalt, den ekonomiska tillvaxten har mattats av och
radslan {61 recession héjer p& huvudet. Dessutom &r de politiska
riskerna stindigt aktuella. Europeiska centralbanken (ECB) for-
véntas ater igen vidta &tgarder fér att underlatta penningpoli-
tiken, eftersom det ser ut som om centralbankerna dr de enda
aktérerna inom ekonomipolitiken som kan fatta beslut i den nu-

varande politiska miljén.

Inom féretagslédnen gav euro IG och HY en trevligt avkastning p&
+0,64 procent och +0,79 procent. Det &r svart att undvika minus-
réntor i féretagslén hos féretag av god kvalitet dd redan mer &n
halften av marknaden visar minus. I den hir miljén betonas hur
viktigt valet &r. I slutet av m&naden var avkastningsskillnaden fér
europeiska foretagsldn av god kvalitet jamfért med statsobliga-

tioner 109 réntepoidng och réntenivdn var 0,23 procent.

Mikko Rautiainen
ranteférvaltare
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UNDERVIKTNING BLIR MINDRE

Under vart placeringsméte i augusti héjde vi de europeiska ak-
tierna frdn undervikt till neutralt och samtidigt sankte vi pennin-

gsmarknadsvikten med 2,5 procentenheter.

Allokeringsindringen ar av mycket taktisk karaktar och enligt
var grundliggande &sikt &r marknadernas och ekonomins hel-
hetsbild &nnu negativ. Vi tror att placerarnas risktagningsvilja fér
nirvarande uppratthalls av rantornas l&ga nivd och férvantnin-
garna p& centralbankernas kommande upplivningsétgarder trots
handelskrigsspidnningarna. Resultatperioden som narmar sig och
ECB:s méte i september &r de nésta viktiga vindpunkterna som

marknaderna féljer.

Utvecklande Marknader lan 2,5 %

Aktier Rekommenderad vikt
Finland 7,5 %
Europa 17,5 %
[ | Nord-Amerika 15,0 %
[ | Asien-Stillahavet 5,0 %
. Utvecklande Marknader 2,5 %
Rantor Rekommenderad vikt
Penningmarknad 2,5 %
. Statsobligationer 20,0 %
. Féretagsobligationer (IG) 22,5 %
. Féretagsobligationer (HY) 5,0 %
|

Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning

I helhetsallokeringen ar aktierna &nnu ndgot underviktade.
Inom aktieplaceringarna underviktar vi utvecklingslandernas ak-
tier. Aktierna i Finland, Europa, USA och Asien-Stillahavsomré-
det &r 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 investeringsportfsljen. Statsobligationerna och féreta-
gslé&n i en samre riskklass &r i neutral vikt. Penningmarknadsp-
laceringarna och rénteplaceringarna pé tillvixtmarknaderna ar

i undervikt.

50%5% 759
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Sparbanken Milj6 &r en alternativ investeringsfond som bérjade
sin verksamhet 2019. Sparbanken Milj6 &r en tematisk fond, dar
maélen f6r héllbar utveckling styr placeringsprocessen. Fondens
storlek har vaxt bra, vilket d&ven méjliggjort fondens férsta kapi-
talinvestering. Fonden har gjort en placeringsférbindelse pa en
miljon i fonden AurinkoTuuli II. Genom den har fonden deltar vi
i vind- och solkraftverksparksprojekt. De interna avkastningsfor-
vantningarna f6r AurinkoTuuli Il under placeringstiden (10 &r) ar
cirka &tta procent. Tvd mycket viktiga granssnitt i avkastnings-
férvantningarna &r réntenivan i framtiden och priset pd energi/
el. En miljé med l&ga réntor 4r gynnsam nir man vill silja en vin-
dkraftspark till placerare som séker alternativa kallor till avkas-
tning i en miljé med l8ga rintor. Priset p& energi &r i framtiden

en annan faktor som kommer att inverka p& avkastningen.

Med green bond, dvs. gréna masskuldebrev, finansieras projekt
som producerar miljé- och/eller klimatférdelar. Gréna mass-
kuldebrev passar vl in i fondens tema och de effektiverar d&ven
portfsljférvaltningen d& man beaktar egenskaperna hos kapita-
linvesteringarna och fondreglerna. Vi gdr en géng till igenom de
viktigaste dragen i fondens regler som paverkar placeringsverk-
samheten i Sb Miljé. Fonden far maximalt placera 40 procent
av fondens egendom i kapital-/alternativa placeringar. En an-

nan begrénsning som péaverkar placeringarna géller direkta ak-
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tieplaceringar som f&r uppga till hégst 45 procent i fonden. Ka-
pitalplaceringarna &r ickelikvida och det kan allts& vara mycket
svart att silja dem, eller ocks4 tvingas man silja till ogynnsamt
pris. Kapitalplaceringarnas placeringsgrad f&r girna inte ligga
nidra maximigranserna eftersom en teknisk "tvdngsférsaljning”

maérkbart kan férsdmra avkastningen.

Ett annat drag i kapitalplaceringen som vi beaktar i placerin-
gsverksamheten ar cykeln hos placeringsférbindelserna och
kapitalkallelserna. Inom kapitalplaceringarna gér man férst ett
l6fte om storleken p& det placerade kapitalet och sedan place-
ras pengarna via kapitalkallelser. Kapitalkallelserna kan komma
ndr som helst. Darfér anvander vi i vdra placeringsobjekt dven
ETF béde i aktiefonderna och i de gréna masskuldebrevsfonder-
na. Detta gor att vi kostnadseffektivt kan finansiera kapitalkal-
lelserna genom att silja aktierna eller masskuldebreven enligt
marknadslaget. Placeringarna i gréona masskuldebrev effektiverar
placeringsverksamheten samtidigt som de minskar variationerna
i fonden och sannolikheterna fér en situation dar gransen fér ka-
pitalplaceringarna 6verskrids. Fonden har &ven gjort en direkt
investering i ett gront masskuldebrev. Det ar frdga om ett 1&n
som satts i omlopp av Leasplan och med vilket féretaget finan-

sierar inképet av elbilar.

Saastopankki Ymparisto
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SPARBANKEN MILJO

Inom fondens direkta aktieplaceringar &r industriprodukter och
-tjanster den stérsta sektorn. De féretag vi placerat i inom den-
na sektor erbjuder l6sningar fér hllbar utveckling. Féretagen ar
utsatta f6r makroekonomins svingningar. De negativa konsek-
venserna hos det eskalerade handelskriget syns sarskilt hos f5-
retag inom den hér branschen. Vi tror dock att de féretag som vi
placerat i har goda verksamhetsférutsattningar pa lang sikt. Va-
riationerna pé& kort sikt erbjuder méjligheter och vi har under de
senaste veckorna har minskat kassans andel i fonden och samti-
digt 6kat placeringarna i till exempel Novozymes (bioenergi och

enzymer) och Alfeni (energilésningar).
Betydelsen av ansvarsfull placering 6kar i framtiden

Beaktandet av ansvarsfull placering i placeringsbesluten ar var-
dag i nastan alla portfsljférvaltares arbete. Klimatférandringen
och miljéns hilsa &r teman som stigit i central stallning dven i
den politiska debatten. Miljéfaktorer och klimatférandringen
ar teman som syns i féretagens strategiska mal och affarsverk-
samhetsplanering. En paskyndad klimatférandring leder ound-
vikligen till 4ndringar i lagstiftningen och pé& s& satt kommer 5-
retagens verksamhetsmiljé att radikalt férdndras. Miljéfrdgorna
har blivit betydande konkurrensfaktorer fér féretagen och en
inkomstkélla f6r placerarna. Det uppstar standigt nya tekniker
och de gamla produktionsmodellerna utvecklas till att svara pa

klimatférandringens utmaningar.

Anna Varpula
agronomie- och
forstmagister

Anders Pelli

aktiefoérvaltare

Den har bedémningen &r framstilld endast i informationssyfte. Innehallet i bedémningen ska darfér
inte ses som ett erbjudande eller godkinnande. I bedémningen tas inte hansyn till enskilda person-
ers ekonomiska stillning, investeringserfarenhet, investeringskunnande eller andra omsténdigheter.
Man tar heller inte hansyn till finansieringsinstrumentets lamplighet fér enskilda personer. Fakta i
bedémningen skall darfér inte ses som individuella investeringsrad. Historisk avkastning 4r inte en
garanti fér framtida avkastning. Bedémningen 4r upprattad pa basis av fakta fran offentliga kallor
och rimliga &tgérder har vidtagits fér att sikerstalla, att fakta &r sanningsenlig och inte vilseledande.
I framstallningen av bedémningen har man emellertid inte tagit i beaktning fakta, som omfattas

av banksekretessen, vilka kan vara tillgingliga fér banken eller bankanstllda. Vi ansvarar inte fr
skador som orsakats av felaktiga eller ofullstandiga fakta i rapporten. Eftersom all virdepapper-
shandel innebar risker s3 ansvarar vi heller inte for férluster som orsakats nigon darfsr att hen har
handlat enligt rekommendationer eller prognoser i den hér rapporten. Den hér rapporten far inte
reproduceras eller p& annat sitt kopieras utan skriftligt tillstdnd.

augusti 2019

PLACERINGAR

Genom att placera i fonden Sparbanken Miljé 4r du med om att
framja dndringsprocessen mot en béattre miljé. Ladnga placerings-
tider i projekt, i miljétrender och kvartalsvisa inlésen och teck-
ningar i den hir fonden innebar i praktiken att fondplacerarens
placeringshorisont ska vara l&ng nar man éverviger att placera i

Sparbanken Miljé (6ver sju &r).

Vi berdttar mer om fondens placeringsverksamhet i fondens
kvartalkommentarer och i fondens placeringsrapport som finns
pé sidan https://www.saastopankki.fi/sv-se/spara-placera/fon-

der/fondandelarnasvardenochavkastning

Nista teckningstillflle i fonden &r senast den 30 september
2019.







