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Viarldsekonomi fortsatte i september att l&ngsamt férsamras, i
synnerhet i frdga om industrins utsikter. Det verkar ocksd som
att den nedgdng som tidigare begransats till industrin l&ngsamt
bérjar sprida sig &ven till andra sektorer. Centralbankerna ar me-
dvetna om situationen och har férandrat sin penningpolitik i en

lattare riktning.

Centralbankerna har varierande méjligheter att stédja markna-
den genom en littare penningpolitik. I USA har centralbanken
rdd att skira i rintorna, men nedskarningarna har utgatt fr&n en
lagre rantenivd &n normalt. I Europa har centralbanken f4 alter-
nativ. Den nuvarande latta penningpolitiken stédjer marknaden,
men sankningen av depositionsréntorna till en &n mer negativ
nivd eller nya kép av viardepapper far knappast ekonomin att
véanda till en 6kning. Det blir allt tydligare att en férandring £5-
rutsitter eliminering av riskfaktorer som hotar den ekonomiska

tillvixten och en lattare finanspolitik fr&n staternas sida.

En av dessa riskfaktorer och kallor till osdkerhet ar handelskrigs-
spanningarna mellan USA och Kina. I september har laget lug-
nat sig ndgot dd parterna har avtalat om att traffas och fortsatta
férhandla i oktober. De héjningar av importtullarna i slutet av
ret som offentliggjorts tidigare ar fortfarande pa vag, och d& de
forverkligas kommer de att férsvaga konsumenternas stallning i
USA. En minskad ekonomisk tillvaxt i landet skulle p&verka dven

den &vriga varldens ekonomiska tillviaxt negativt.

I september bytte riante- och aktieplaceringarna roller jamfért
med i augusti. Marknadsréntornas nedgéng stannade av vid ma-
nadsskiftet augusti-september och réntorna dterhamtade sig un-
der september till en ndgot hégre niva. Detta avspeglades som
negativa avkastningar i nistan alla ran-teklasser under manaden.
Statsobligationernas héga rantenivd under augusti (+2,5 procent)
blev i september till ett minus (-0,4 procent). Endast High Yield
-féretagsobligationer i sdmre riskklasser, som framst ar kansliga
for forandringar i de avkastningstilligg som betalas f6r dem sna-
rare an fér sviangningar i marknadsréntorna, gav en viss positiv

avkastning.

Rintemarknaden i september demonstrerade i liten skala den
utmanande situationen p& marknaden {ér ranteplacerare. I och
med den allt l1d&ngsammare ekonomiska tillvixten har marknads-
rantorna sjunkit till rekordldga nivder med stéd av centralbanker-
nas penningpolitik. I jakten p& positiv avkastning har ranteplace-
rarna placerat sina medel sdval i allt riskablare statsobligationer
med allt langre 16ptid som i riskabla féretagsobligationsmarkna-
der. Aven en liten stigning i marknadsréntorna syns fér placerar-
na som negativ avkastning. Den negativa effekten av stigningen
i marknadsrantorna accentueras om aven de avkastningstillagg
som betalas fér foretagsobligationer med hég risk bérjar stiga

fr&n den nuvarande rekordl3ga nivan.

For aktieplaceringarnas del blev laget pd marknaden under mé&-
naden positivare i och med lattnader i b&de den europeiska och
den amerikanska centralbankens penningpolitik och minskning
av den osdkerhet som handelskriget orsakade i augusti. Aktiekur-
serna pé olika marknader steg med 2-5 procent. Stigningen kan
betraktas som ovéntat stor med tanke pé& den férsvagade ekono-
miska miljén och aktieprisernas historiskt sett relativt hoga niva.
Aven féretagens prognoser fér den ekonomiska tillvixten har

sjunkit under aret, vilket borde dampa kursutvecklingen.

En forklaring till de stigande aktiekurserna och den i évrigt goda
kursutvecklingen under det g&ngna &ret &r den lga rantenivén
och aktiernas férviantade avkastning i jamférelse med andra
placeringsobjekt. I centralbankernas latta penningpolitik férvan-

tas inga férandringar inom den nirmaste framtiden.

Ilkka Laru CEFA
ranteforvaltare
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UTVECKLING OCH QKUVLIG
EKONOMISK TILLVAXT TILLVAXT

Den ekonomiska tillvixten i USA har hittills uppvisat en éver-
raskande okuvlighet, framst tack vare den starka kultursektorn.
Den goda sysselsittnings- och léneutvecklingen har ékat kon-
sumenternas disponibla inkomster och manifesterat sig som
en efterfrdgan som har uppratthallit den ekonomiska tillvixten.
Okningen av antalet arbetsplatser utanfér jordbruket med 136
000 i september var ndgot under den férviantade, men dr 4nd&
ett tecken pd en god sysselsittningsutveckling. De férsvagade
utsikterna inom industrin har hittills inte avspeglat sig p& den
ekonomiska utvecklingen. De farskaste siffrorna om den privata
konsumtionen visar dock att konsumtionen har mattats av, vilket

framéver syns som en ldngsammare ekonomisk tillvéxt &n véntat.

Handelsspanningarna, den l&ngsammare globala ekonomiska
tillvixten och den 6kande osikerheten har minskat féretagens
investeringar och exportutsikterna har férsvagats. De senas-
te héjningarna av exporttullarna, som trader i kraft i slutet av
aret, riktar sig i hégre grad &n tidigare mot konsumenterna och
minskar de disponibla inkomsterna och konsumtionsefterfrdgan.
Aven om den ekonomiska tillvaxten i USA vintas sakta ner mot

slutet av 4ren ingér ingen recession i prognoserna.

Inkopschefsindexet for industrin (ISM) fortsatte sjunka i sep-
tember (september 47,8, augusti 49,1). Denna siffra, som ar den
lagsta sedan juni 2009, berittar om den 6kade osidkerheten och
de negativa effekterna av den l&ngsammare ekonomiska tillvax-
ten. En faktor som har paverkat indexet negativt ar den strejk pa
General Motors som bérjade i mitten av september, som direkt

eller indirekt berér nastan en kvarts miljon anstallda.

Inkdpschefsindexet for servicesektorn minskade mer &n vén-
tat (september 52,6, augusti 56,4) vilket 4r oroande. Indexet ar
fortfarande éver 50 poidng, som betraktas som gransen mellan
tillvaxt och minskning, men trenden &r en kélla till oro. P4 mark-
naden fruktar man att avmattningen inom industrin ska sprida
sig till den &vriga ekonomin, och i synnerhet till konsumtionssek-

torn, som uppréatthaller tillvaxten.

De inflationssiffror {6r augusti som publicerades i september
var i enlighet med férvantningarna. Den totala inflationen steg
som vantat méttligt jamfért med juli (0,1 procent) och var pé
&rsniva 1,7 procent. De sjunkande branslepriserna ddmpade k-
ningen av den totala inflationen. Den underliggande inflationen

dkade mer &n véntat, med 0,3 procent, dvs. i samma takt som i

juli. Bakom &kningen av den underliggande inflationen 1&g pri-
shéjningarna pé& varor och tjanster. P4 ett &r har den underlig-

gande inflationen 6kat med 2,4 procent.

Viardemarknadskommittén vid USA:s centralbank sankte som
férvantat variationsintervallet for sin styrrdnta med 0,25 procen-
tenheter vid sitt méte i september. Det nya variationsintervallet
&r 1,75-2,00 procent. Vad den ekonomiska utvecklingen betraffar
har det i stort sett inte skett ndgra férandringar sedan det fér-
ra métet i juli. Den ekonomiska tillvixten st&r p& en relativt bra
grund och centralbanken betraktar sysselsattningsutvecklingen
som stabil och konsumentefterfrdgan som stark. En sénkning av
variationsintervallet fér styrrantan kan precis som vid nedskar-
ningen i juli motiveras med svaga inflationsutsikter och ses som
en férberedelse infér de negativa effekterna av den l&ngsamma-

re globala ekonomiska tillvaxten.

Centralbankens rdd var oense gillande behovet av nedskar-
ningar i rdntan. M&nga av kommitténs medlemmar anser dock
att ytterligare en nedskarning dr nédvandig fére &rsskiftet. De
farskaste ekonomiska siffrorna visar att utsikterna inom industri-
sektorn har férsvagats, och de spanningar som handelskriget gett
upphov till har inte férsvunnit ndgonstans. Det 4r sannolikt att
variationsintervallet fér styrrantan kommer att sinkas ytterligare
under hésten. Bankens féljande riantebeslut publiceras den 30
oktober 2019.
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I euroomradet har den inhemska efterfrdgan uppratthallit den

ekonomiska tillvixten med stéd av en god sysselsattning och den
latta penningpolitiken. De handelspolitiska spidnningarna, den
l&ngsammare globala ekonomiska tillvixten och en eventuell av-
talslés Brexit pdverkar euroomrédets tillvaxtutsikter pa ett nega-

tivt satt.

Inképschefsindexet fér industrin i euroomradet sjénk i septem-
ber jamfért med augusti (september 45,7, augusti 47,0) till f&ljd
av att antalet nya bestéllningar sjénk. Sdnkningen av indexet ar
ett tecken p& problem inom industrisektorn till f5ljd av den 1&n-
gsammare globala ekonomiska tillvixten och de férsvagade ex-
portutsikterna. Aven indexet fér servicesektorn sjénk, men hit-
tills har de daliga utsikterna inom industrin inte smittat av sig pa
servicesektorn. Det kombinerade inképschefsindexet sjénk mer
&n vantat (september 50,4, augusti 51,9). Det sjunkande indexet

ar ett tecken pé& férsvagade ekonomiska utsikter i euroomradet.

Euroomradets helhetsinflation i september sjénk enligt prelimi-
néra uppgifter ndgot frdn augusti (september 0,9 procent, augusti
1,0 procent). Den totala inflationen sjénk till féljd av lagre energi-
och matpriser. Den underliggande inflationen steg ndgot jamfért
med augusti (september 1,0, augusti 0,9 procent) till f5ljd av sti-
gande priser pé tjanster. Samma trend som vi sett under tidigare
ménader har fortsatt i september. [ euroomradets inflationssiffror
finns inget héjningstryck, och Europeiska centralbankens pennin-

gpolitik fortsatter darfér stédja ekonomin.

De beslut som fattades under europeiska centralbankens rads
mote i september éverensstdmde till stor del med marknadens
férvantningar. Centralbanken lattar sin penningpolitik s att de-
positionsrantan sinks med en tiondels procent till -0,5 procent,
inképsprogrammet fér vardepapper startas upp igen i bérjan av
november utan bortre tidsgrdns, bankerna far ta del av dtgarder
som lindrar effekterna av den negativa depositionsrintan, pen-
ningpolitiken styrs med hardare hand &n tidigare och bankerna
har mojlighet att delta i en tredje l&ngvarig riktad finansierin-

gsoperation med férménligare villkor &n tidigare.

I samband med métena siankte centralbanken ocksd sina egna
tillvaxt- och inflationsprognoser. Euroomrédets exportdrivna eko-
nomi lider av den l&ngsammare globala ekonomiska tillvixten
och handelsspanningarna, och dessa véntas inte férandras under
den nirmaste tiden. Centralbankens tidigare lattnader i pennin-
gpolitiken har inte f4tt till stdnd en s&dan &terhdmtning av den
ekonomiska tillvixten som 6nskats. Det kan ocks& ifrdgasittas
om denna nya lattnad ar tillracklig. Centralbanken har hittills
pa egen hand férsdkt stimulera euroomradets ekonomi. Central-
bankschefen Mario Draghi, som stiger &t sidan efter oktober, har
redan under en lingre tid talat om ett behov av en lattare finan-
spolitik som stédjer den ekonomiska tillvaxten, men hittills har

det inte funnits ndgot betydande stéd frdn euroldnderna.

Aven den tydliga oenighet inom rddet gillande metoderna for
lattnader i penningpolitiken och i synnerhet &terintroduktionen
av inképsprogrammet f6r virdepapper som framkommit efter det
senaste métet har vackt diskussion pd marknaden. Den manad
som nu har bérjat &r den nuvarande centralbankschefens sista
ménad i &mbetet. Fr&n och med bérjan av november leds cent-
ralbanken av IMF:s tidigare direktér Christine Lagarde. Hon
kommer att f8 den utmanande uppgiften att leda centralbankens
verksamhet i ett lage déar effekten av bankens penningpolitik
minskar och r&det &r oense. Centralbankens rdd sammantrader
nésta gdng den 24 oktober 2019. Detta méte blir ocksd det sista

som leds av Draghi.
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Under den senaste tiden har s& kallade momentum-aktier gett

I september sdg vi en uppgdng pa aktiemarknaden efter en lugn
augusti m&nad. VIX-indexet, som méter volatiliteten, visade ock-
s& att kurserna fluktuerade mindre &n féregdende ménad. Det
uppsving i aktiekurserna som bérjade i slutet av augusti fortsatte
i september och aktierna nddde en 2-5 procent hégre niva matt i
euro, ndgot beroende pa marknad. Bekanta faktorer drev aktiep-
riserna i september. [ det globala nyhetsflédet orsakade rubri-
kerna om brexit, handelskriget, den spanda situationen i Mel-
lansstern och naturligtvis Donald Trump mest kurssvéngningar.
Den amerikanska centralbanken FED sidnkte ridntorna efter en
l&ng period av héjningar. Lattnaderna i penningpolitiken stédjer

aktier, d& alternativa placeringsobjekt blir mindre lockande.

Snart f&r vi igen aktuell information om féretagens ekonomiska
situation, nir rapporteringen fér det tredje kvartalet drar igéng.
Ménga marknadsbarometrar signalerar att den globala ekono-
min dr pd vag att bli lugnare. I synnerhet de inképschefsindex
som beréttar om konjunkturerna inom industrin var fortsatt sva-
ga aven i september. Ekonomin &r ocksd pd ménga hall allt mer
beroende av en fortsatt hég efterfrdgan fr&n konsumenterna. S&
har ser laget ut i synnerhet i USA. Analytikerna har hela &ret
férutsett att de amerikanska bolagens resultattillvaxt ska bli ne-
gativ, s& dven under den kommande resultatperioden. Hittills har
resultattillvixten med néd och nappe hallit sig ovanfér nollstrec-
ket, men konjunkturnedgéngen kommer snart att synas tydligare

aven i foretagens resultat.
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Tatu Paasimaa
aktiefoérvaltare

battre avkastning &n viardebolag som &r férméanligare sett till
vérderingen. Denna trend viande tminstone tillfalligt i septem-
ber, d& skillnaderna mellan virderingen av olika strategier blev
mindre. Man bér inte lasa in alltfér mycket i denna férédndring,
men den kan ses som &nnu ett tecken p& placerarnas vixande
oro fér vissa aktiers héga varderingskoefficienter. Placerarna ver-
kar igen fasta mer uppmarksamhet vid aktiernas fundament. I
detta scenario ar det inte éverraskande att "billiga” kvalitetsbo-

lag lockar.

Som en kuriositet under september kan man lyfta fram en han-
delse som markerade slutet pa en era, d& varldens aldsta verk-
samma resebyrd Thomas Cook f&ll under sin skuldbérda och
gick i konkurs. Bolaget, som varit verksamt sedan 1800-talet, var
i praktiken paketresornas urfader, och dess affarsverksamhet
byggde i hog grad p& ett mycket traditionellt satt att sdlja och
arrangera resor. Strategin holl 4nda till vdra dagar, men ménnis-
kors férandrade resvanor och sarskilt konkurrensen p& internet
drev till slut bolaget till ett s& svart lage att en konkurs var ound-
viklig. Lirdomen av detta &r att inte ens de stérsta féretagen i
branschen klarar sig p& l&ng sikt om de inte kan anpassa sig till

kundernas féranderliga behov.
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EN LUGNARE START PA HOSTEN

Efter en hindelserik augusti med stora svidngningar lugnade sig

réntemarknaden ndgot i september. Under mé&naden steg de 18-
nga rantorna fér ovanlighetens skull ndgot i Europa och riskpre-
mierna fér féretagsobligationer breddades. Italien &r det enda
eurolandet dar statsobligationsmarknaden utvecklades i en posi-
tiv riktning férra manaden. Italien &r i praktiken det enda euro-
landet som far ens en méttlig avkastning pé langre rantor. I skri-
vande stund &r 10-3rsrdntan 0,84 procent i ltalien, 0,18 procent
i Portugal och 0,17 procent i Spanien. De 6vriga eurolanderna
var p& den negativa sidan, férutom Grekland som inte togs med

i 6versikten.

Europeiska centralbanken (ECB) sammantrddde i september.
Som véantat meddelade ECB att dess inképsprogram kommer att
fortsitta. Programmet startar i november. Centralbanken képer
massldn f6r 20 miljarder och inképen fortsitter under en obes-
tdmd tid. Programmets sammanstallning &r likadan som tidigare.

Centralbanken képer alltsd dven féretagsobligationer inom ra-
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men fér programmet. Aven om ECB meddelade om nya stimu-
lansatgdrder breddades riskpremierna fér IG-18n. Detta férklaras
delvis av en aktiv primdrmarknad. Det finns inga tecken pé& att
de korta rantorna ska bli positiva under den nérmaste tiden, d&
centralbankens strévan efter inflation inte verkar ge nagot resul-
tat, vilket vacker frdgor om férnuftigheten i en mycket latt pen-

ningpolitik.

P& marknaden {61 féretagsobligationer var september ménad tu-
delad. Investment Grade-féretagsobligationerna sjénk med 0,76
procent i Europa och 0,65 procent i USA. Daremot steg High
Yield -féretagsobligationerna i b&de Europa och USA med 0,24
respektive 0,36 procent. Primir-marknaden var mycket aktiv
i september, sarskilt pd IG-sidan. Under m&naden emitterades
nya IG-1&n fér 79,1 miljarder. Det finns fortfarande efterfrigan,
dven om manga hégklassiga féretags rantenivder har sjunkit nara
O procent. Riskpremierna ligger nu ndgot under langtidsmedels-

nittet.

Mark Mattila

ranteférvaltare
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UNDERVIKT TILL NEUTRALITET

P& vart placeringsmoéte i september beslét vi att 8ka aktievikten
i var placeringsallokering fran latt undervikt till neutral. I ran-
teplaceringarna minskades penningmarknadens vikt med 2,5
procentenheter till noll och medlen placerades i amerikanska

aktier som 6kade fran neutral till en latt 6vervikt.

I USA vintar férandringen av penningpolitiken i en lattare rik-
tning och den &n s ladnge starka konsumtionsefterfrdgan stédja
den ekonomiska tillvixten och aktiemarknaden under de nar-
maste m&naderna. De atgarder i frdga om stimulansprogrammet
som centralbanken i Europa offentliggjorde vid sitt héstméte var
nira marknadens férvantningar. Vad den ekonomiska tillvixten
och féretagens resultattillviaxt betraffar har aktiemarknadens for-
vantningar sjunkit sedan bérjan av &ret. Just nu &r méjligheterna
till positiva dverraskningar pa tréskeln till offentliggérandet av
resultaten fér Q3 stérre dn tidigare. Av denna orsak anser vi att

det {61 ndrvarande inte finns grunder f6r att undervikta aktier.

Utvecklande Marknader lan 2,5 %

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

Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning

I aktieplaceringarna underviktar vi tillvixtmarknaderna. Aven
om prissattningskoefficienterna p4 tillvixtmarknaderna ar matt-
liga &r riskerna 4nda fortsatt héga nar den globala handeln och
den ekonomiska tillvixten saktar ner. Amerikanska aktier utgér
relativt sett en mer lockande marknad och den 6kande dolla-
refterfrdgan kommer sannolikt att stirka USA-dollarns kursutve-

ckling.

I ranteplaceringar sjénk penningmarknadens vikt allts3 till noll.
Statsobligationerna och féretagsobligationer i en samre riskklass
ar i neutral vikt. Féretagsobligationer i battre riskklasser ar 6ver-
viktade i allokeringen, eftersom deras l6pande avkastning trots
den l3ga nivan dnnu &r ett relativt lockande alternativ. Ran-

teplaceringar pa tillvixtmarknaderna &r fortfarande i undervikt.
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SPARBANKEN HIGH YIELD

I &r har den europeiska rantemarknaden &n en gdng éverraskat
placerarna med nya bottennoteringar. Vi hade knappt hunnit
vénja oss vid negativa korta réntor och levde i tron att situatio-
nen bara var tillfallig. Men den allt l1&ngsammare ekonomiska
tillvixten och den l&ngvariga bristen p& inflation i Europa ledde
till att &ven de l&nga rantorna blev negativa. Rantan pa 10-ariga
tyska statsobligationer har exempelvis sjunkit frdn 0,3 procent
till -0,5 procent under detta &r. Att uppnd en positiv ranteavkas-
tning i denna miljé &r naturligtvis utmanande. Av de tillgidngliga
alternativen ar High Yield -1an en beaktansvard placeringsklass,

vars ranteavkastning &r klart positiv.

High Yield -l18nens hogre ranteavkastning grundar sig p& de
marginaler (riskpremier) som l8nen erbjuder ovanpé den riskfria
réntan (tyska statsobligationer). Beroende pa kreditvardighet rér
sig High Yield -ldnens marginaler f6r nirvarande mellan 2,5 och
5 procent. Aven om marginalerna fér de europeiska High Yield
-l&nen historiskt sett &r under genomsnittet ar avkastningarna

lockande i jamférelse med andra ranteprodukter.

Foretagens betalningsférmiga ar fortfarande p& en god nivd i
Europa. P4 senare &r har betalningsstérningarna i varit cirka 2
procent av alla High Yield -1&n. Betalningsstérningarna véntas
ligga p& samma 2-procentiga nivé under 2019. Det &r ocksé vart
att notera att High Yield -18n erbjuder battre kapitalskydd an

aktier i en betalningsstérningssituation. Om féretaget far betal-
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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.

ningssvérigheter férlorar l&nen oftast endast en del av sitt varde
(vanligtvis cirka 50 procent), medan aktiekapitalet férlorar nis-

tan hela sitt varde.

Sparbanken High Yield -fondens strategi ar enkel. Vi ser pd
placeringsobjekt i ett l&ngtidsperspektiv. Nar vi tar ett l&n i por-
tféljen, diskuterar vi féretagets férmaga att dterbetala sitt 1an
nar det forfaller (i allmédnhet om 3-7 &r). Vi analyserar féreta-
gets kapitalstruktur och lnets villkor. De tryggar det pla-cera-
de kapitalet och begrinsar l&nets kreditférluster vid eventuella
betalningsstérningar. Strategins huvudmal &r att med hjilp av
foretagsanalys och analys av l8nevillkor uppna en hég lépande
avkastning och undvika kapitalférluster. Vid utgédngen av sep-
tember bestar portféljen av cirka 90 18n, med huvudvikt p& batt-
re klassificerade 1&n. Vid mé&nadens slut var avkastningsnivén 5,1
procent, den l6pande rianteavkastningen 4,72 procent och rénte-

kansligheten (durationen) 3,86.

Fonden Sparbanken High Yield &r ett beaktansvart placerin-
gsalternativ fér placerare som uppskattar en stabilare rénteav-
kastning &n vad aktiemarknaden ger och de hégre riskpremier
som placeringsklassen erbjuder. I var strategi fokuserar vi pé att
rénteavkastningen inflyter fr&n dag till dag trots marknasfluktua-
tioner, kreditférlusterna hélls nere och att det placerade kapita-

let vaxer.

Evgeny Artemenkov
ranteférvaltare






