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2019 var ett ovéntat bra ar {6r placeringsmarknaderna, trots myc-
ket osékerhet i frdga om den ekonomiska tillvixten och politiska
risker. Bakgrunden till de goda avkastningarna var svarigheterna
pé placeringsmarknaderna i slutet av 2018, d& nistan alla aktie-
och rianteindex var p& minus. I bérjan av 2019 atergick central-
bankerna ocks4 till en latt penningpolitik som stéder marknaden.
Aktiernas laga varderingsnivé i bérjan av aret och de kraftigt
sjunkande marknadsréntorna under &ret var en kombination som

mérkbart 6kade avkastningarna fér alla klasser av placeringar.

Marknaderna klarade sig under &ret igenom ménga osdkerhets-
faktorer. Hit hérde bland annat handelsspanningarna, risken fér
ett avtalslést Brexit, den politiska krisen i Italien, den l&ngsam-
mare ekonomiska tillvixten i Kina, de ekonomiska problemen i
Argentina och Turkiet samt oroligheterna i Hong Kong. Den mest
betydande osdkerhetsfaktorn var handelsspanningarna mellan
USA och Kina. Handelsspanningarnas negativa effekter begran-
sade sig inte endast till parterna i konflikten och till placerings-
marknaderna. De har uppratthéllit en oséker stimning, minskat

féretagens investeringar och bromsat den ekonomiska tillvixten.

USA och Kina n&dde i december ett férsta delavtal i den utdrag-
na konflikten. Aven om avtalet 4nnu inte undertecknats och dess
innehall inte &r ként, togs det emot med lattnad pd marknaderna.
For investerarnas del innebar avtalet en minskad osakerhet, vil-

ket syntes i placeringsavkastningarna i december.

De minskade riskerna med anknytning till den ekonomiska till-
vaxten och osidkerheten inom handeln, &tminstone pa kort sikt,
och centralbankernas fortsatt latta penningpolitik méjliggér gans-
ka bra placeringsutsikter vid goda férh&llanden. Vi kommer dock
inte att uppnd samma avkastningsnivd som 2019 p& placerings-
marknaderna. Sarskilt pd aktiemarknaderna finns utmaningar.
Under 2019 har placerarna, som fatt stéd av centralbankernas
latta penningpolitik, inte varit sarskilt oroade éver nedgdngen i
féretagens resultatprognoser. Framéver kommer féretagens resul-

tatférmdga att ha stérre betydelse fér aktiekursernas utveckling.

Inom rinteplaceringarna sinkte de svaga ekonomiska utsikterna
och centralbankernas latta penningpolitik under &ret rantorna pa
statliga l&n, vilket fick placerarna att satsa pa féretagslan med hé-
gre risk i hopp om béttre avkastning. Samtidigt har ersittningen
till placerare i form av de avkastningstilligg som betalas for fore-
tagsldn sjunkit till en nastan rekordldg nivd, d& placerarna néjer
sig med en mindre erséttning fér sitt risktagande. Detta minskar

avkastningsméjligheterna fér ranteplaceringar framéver.

Trots de relativt positiva utsikterna kan det finnas stérningsfak-
torer p& marknaderna, som férsvagar den maéttliga ekonomiska
tillvaxt som férvéntas fér 2020. Placeringsmarknaderna ar fortfa-
rande kénsliga fér alla faktorer som férsvagar varldshandeln och
féretagens tillvaxtutsikter. Det delavtal som ndddes i handelsfér-
handlingarna mellan USA och Kina har lugnat ner situationen
tills vidare, men det 16ser dnnu inte alla konflikter mellan lander-
na. De svaraste frdgorna, sdsom immaterialrattigheter och stater-
nas stdd till féretagen, aterstér &nnu. Det kan ocksd ta langre tid
&n vantat f6r de féretag som sttt stilla p& grund av handelsspan-

ningarna att komma igdng med sina investeringar.

Ilkka Laru CEFA
ranteforvaltare
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Enligt prognoserna véxte den amerikanska ekonomin under
&rets sista kvartal med omkring 2 procent pd &rsniva. Arbets-
marknaden &r fortfarande stark och konsumenternas fértroende
fér ekonomin &r stort. Riskerna f6r ekonomin minskar i och med
att USA och Kina nddde ett delavtal i handelsférhandlingarna.
Det konkreta innehdllet i avtalet 4r &nnu inte kdnt p& markna-
den, men uppnéendet av ett avtal minskar marknadsrisken. Vad
den globala ekonomiska tillvixten betraffar finns tecken pé en

vandning till en mattlig stigning.

Indexet {6r industrins inképschefer (ISM) sjénk ytterligare jam-
fért med december (december 47,2, november 48,1). Nedgdngen
var ovantat stor och en klar besvikelse, eftersom det har fun-
nits férvantningar p& marknaden om att industrins utsikter ska
vandas till det béattre. Flygplanstillverkaren Boeing meddelade
att produktionen av den problemdrabbade modellen 737 MAX
avbryts tillfalligt frdn och med januari, vilket férsvagar siffrorna
fér industrin framéver. Avbrottet i produktionen bedéms mins-
ka BNP med omkring 0,5 procentenheter under det férsta kvar-
talet &r 2020. Inképschefsindexet fér servicesektorn steg dock
(december 55,0, november 53,9) och minskade den tidigare oron
fér att de svaga utsikterna inom industrin skulle sprida sig till

service- och konsumtionssektorn.

P4 sitt sammantrade i december hll USA:s centralbanks éppen-
marknadskommitté styrréntans variationsintervall pa 1,50-1,75 %.
Kommitténs budskap var detsamma som vid det senaste métet i
oktober. Ekonomin vaxer mattligt, sysselsattningsutvecklingen
och konsumentefterfrdgan har utvecklats starkt. Positioneringen
av penningpolitiken &r &ndamé&lsenlig med tanke p& den nuva-
rande ekonomiska situationen och &ndras endast om det sker
ndgonting i ekonomin som leder till betydande férandringar i de
ekonomiska utsikterna. I bankens ekonomiska prognos, som up-
pdateras med tre m&naders mellanrum, har det inte heller skett

ndgra storre férandringar.

Enligt marknadens prognos kommer centralbankens penningpo-
litik att férbli oférandrad 1&ngt in p& den senare delen av 2020
och kanske dnda in p& 2021. Den nuvarande ekonomiska utve-
cklingen med sin 13ga inflation ger inte anledning till en &tstram-
ning av penningpolitiken &tminstone under den férsta halvan av
2020. Aven om riskerna fér att den ekonomiska utvecklingen
ska bromsas har minskat, kan centralbankens nista ranterdrelse
enligt marknadsutsikterna &ven latta. Presidentvalet i november
2020 péverkar ocksd centralbankens verksamhet. Banken har
traditionellt avhallit sig fr&n férdndringar i penningpolitiken un-
der val. Bankens {6ljande réntebeslut publiceras den 29 januari
2020.
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Det har idnnu inte skett ndgon vandning till det battre i eu-

roomrddets ekonomiska tillvaxt. Indexet fér fértroendet for eko-
nomin inom euroomradet (ESI, Economic Sentiment Indicator)
steg ndgot i december, men prognosen utlovar endast en anspré-

kslos tillvaxt.

Inkdpschefsindexet {6r euroomradet f6r december visar att den
ekonomiska tillvixten ar beroende av inhemsk konsumtion. In-
dexet fér industrins inképschefer sjénk i november och var en
besvikelse f6r marknaderna (december 46,3, november 46,9). P4
marknaderna fanns en férvintning om att nedgéngen inom in-
dustrin skulle vanda till det battre, men vandningen later vanta
pé sig. Tjansteindexet steg (december 52,8, november 51,9) och
stédde det kombinerade inképschefsindexet, som steg till 50,9
(november 50,6).

Enligt preliminira uppgifter skade den totala inflationen (&r/ar)
i euroomrddet i december jamfért med november (december 1,3
%, november 1,0 %). Den totala inflationen héjdes framst av hégre
energipriser. Botteninflationen férblev oférdndrad (december 1,3
%, november 1,3 %). Det faktum att botteninflationen héll sig p&
samma niv& som i november gav viss lattnad till Europeiska cent-
ralbanken, vars ultralitta penningpolitik inte har fatt inflationen
att stiga till bankens malniv& pd tvd procent. Mot bakgrund av
de svaga ekonomiska utsikterna fér euroomradet finns det dock

inget 6kningstryck i inflationstalen.

Europeiska centralbanken gjorde som véntat inga férdndringar i
penningpolitiken vid sitt decemberméte, som var det férsta un-
der bankens nya chef Christine Lagarde. Bankens inldningsrénta
ar fortfarande -0,50 procent och det ménatliga beloppet fér in-
kép av vardepapper férblir 20 miljarder euro. Bankens budskap
till marknaden var till stor del detsamma som vid det senaste
motet i oktober. Bankens penningpolitik fortsatter stéda ekono-
min med tanke p& euroomrédets svaga ekonomiska utveckling.
Enligt banken kan man se smé férbattringar i den ekonomiska ut-

vecklingen, men riskerna f6r ekonomin pekar fortfarande neréat.

Bankens uppdaterade ekonomiska prognos har i stort sett inte
&ndrats sedan den féregdende prognosen i september. Tillvixten
ar fortfarande svag och stéds framst at den inhemska konsumen-
tefterfrgan da tillvaxttakten i investeringarna férblir l&ngsam.

Aven inflationsutsikterna ar svaga.

Centralbanken inleder i januari en omfattande &versyn av ban-
kens strategi, som véntas bli klar fére slutet av 2020. Prisstabilite-
ten férblir bankens mandat. Syftet &r att beakta bankens tidigare
erfarenheter och den fériandrade ekonomiska miljén vid verks-
tallandet av bankens mandat. Centralbankens rdd sammantrader

nasta gang den 23 januari 2020.



Ar 2018 slutade i en dyster stdimning. Bérskurserna har sjunkit
med cirka femton procent fr&n toppnoteringarna. De indikatorer
som férutspar den ekonomiska utvecklingen uppvisade en kraf-
tig nedgdng och centralbankerna stramade &t sin penningpolitik
precis nir ekonomin sig ut att glida in i en recession. Som pric-
ken &ver i:et var USA och Kina p& vég in i ett handelskrig. Luften
var fylld av radsla.

Anda kan situationen &ndras b&de snabbt och drastiskt! Cent-
ralbankerna inledde en lattare penningpolitik. Det blev ingen
recession. S& lange det férekom osdkerhetsfaktorer avstannade
dock industrin markbart, men detta kompenserades av konsu-
mentefterfrdgan som férblev god nar antalet arbetsplatser dkade
och konsumentfértroendet férblev starkt. Féretagens resultatut-
veckling var svag men detta stérde inte placerarna. Aktiemark-
naden visade en bra uppging. 89 procent av MSCI Globalin-
dexets aktier gav en positiv avkastning. Medianavkastningen var
26 procent, vilket &r det nast basta resultatet under det gdngna

artiondet.
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Hur gar vi vidare? Radslan har dndrats till "eufori” och darmed
har prissattningen av aktiemarknaden stramats &t. De indikato-
rer som férutspdr féretagens verksamhetsmiljé visar tecken pd
att ha nétt botten, vilket ger stéd &t resultatutvecklingen, sérskilt
under &rets andra halft. Analytikernas uppskattning av en resul-
tattillvaxt pa cirka tio procent verkar dock i skenet av nuvarande
information vara en alltfér stor utmaning. Utdelningarna torde

forbli pd en god nivd och &terkdp av egna aktier torde fortsatta.

Vi &r nu i en helt annorlunda situation &n fér ett ar sedan. Det
finns i princip ingen orsak att férvénta sig att férra aret ska up-
prepas, men som det gamla ordstivet lyder: s& lange musiken

spelar fortsatter leken.

Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning

Johan Hamstrom
aktieforvaltare
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Ar 2019 var fantastiskt fér de langa rintorna nar de under hela

bérjan av aret sjénk mot nya bottennoteringar i slutet av augus-
ti. Bottnen f&r 10 &rs rantorna i Tyskland och Finland var -0,714
procent och -0,446 procent. Avkastningen pé& statsl&n fér hela
aret blev i euroomradet + 6,77 procent, och &ret blev helt annor-

lunda &n f6rvéntat nar rantorna sdgs stiga.

Nu kan det finnas utrymme {61 en rantehdjning, eftersom utga-
ngsnivan fér &r 2020 &r helt exceptionell. Inom ekonomin syns
ocksa tecken p& en vdndning och de stérsta riskerna under de
senaste &ren ser ut att stabiliseras, eftersom handelskriget har
dampats ndgot och Brexit-situationen blivit tydligare. Visserligen
syns inte ndgra tecken p& ndgra dndringar i centralbankernas
verksamhet inom den ndrmaste framtiden. Penningpolitiken tor-
de &nnu lange fortsitta som latt och négra férvantar sig att den

ska bli annu lattare under de kommande manaderna. Inflationen

P3 marknaden fér féretagslén var &ret utmarkt. I Europa gav 8-
retagsldn med l&g risk en avkastning p& 6,24 procent och féreta-
gsl&n med hog risk 11,2 procent. Ldnen med l3g risk drog nytta
av rantesdnkningen. Infér &r 2020 var situationen unik nar ret
inleddes med ldnga rantor med minustecken. I november inled-

de Europeiska centralbanken sitt képprogram fér IG-féretagslén.

Foretagsldnens avkastningsnivder har pressats ner rejilt och
riskpremierna ligger nu ndgot under l&ngtidsgenomsnittet, vil-
ket innebér att det &r relativt kradvande att prissitta marknaden.
Placerarnas jakt pa avkastning, féretagens sunda tillstdnd och
férvantningarna pd att betalningsstérningarna ska hélla sig p&
1&g niva stéder marknaden fér féretagslén. [ slutet av &ret var
avkastningsskillnaden fér europeiska féretagslén med 1&g risk
jamfért med statsobligationer 93 rantepodng och réntenivan var

0,50 procent.

ar mycket 18g och centralbanken verkar inte kunna hdja den.
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Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning

Mikko Rautiainen
ranteférvaltare
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I december gjorde vi inga férdndringar i véra placeringsalloke-
ringar. Pa placeringsmarknaderna sdg man i slutet av november
en korrigering nerdt, men kursutvecklingen férblev positiv i de-
cember. Marknaderna har fatt stéd av indikatorer {6r ekonomin
som var bittre &n véntat och sysselsittningslaget i USA. I évrigt
har det inte skett ndgra betydande férandringar i de ekonomis-
ka utsikterna eller placeringsmiljén. Den ekonomiska tillvaxten
fortsatter att stegvis sakta ner, men i ljuset av de senaste siffror-
na har sannolikheten fér en recession minskat. Det har férekom-
mit oro p& placeringsmarknaden fér att de férsvagade utsikterna
inom industrin ska sprida sig till konsumtions- och servicesek-

torn, men detta har inte skett.

P3 aktiemarknaderna férsimrades prognoserna fér resultattill-
vaxten mot slutet av 2019. Prissattningen (P/E-talet) narmar sig

de hégsta nivderna inom de senaste arens fluktuationer. Férvin-

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

tningarna om att den relativt 13ga rantenivdn ska fortsatta ger
utrymme fér en stigning i varderingskoefficienterna. Delavtalet i
fsrhandlingarna mellan USA och Kina, valresultatet i Storbritan-
nien som fértydligade situationen gillande Brexit och central-
bankernas fortsatt latta penningpolitik har minskat osédkerheten
pé placeringsmarknaderna. Risktilliggen fér 1&n pé& féretagsla-
nemarknaden sjénk. vilket stédde féretagslénens avkastningar.
Aven risktilliggen i euroomradets randstater har sjunkit i férhal-

lande till karnstaterna.

Vi fortsatter halla aktierna i en neutral vikt. Inom aktierna ar
de amerikanska aktierna 6éverviktade och aktier p& utvecklings-
marknader underviktade. Inom ranteplaceringarna éverviktar vi
foretagsldn med battre riskklass d& penningmarknadsvikten &r

noll.




Sparbanken Ostersjén ar en fond som grundats av Sp-Fond-
bolag &r 2006, och som placerar pd aktiemarknaden i Norden
(Finland, Sverige, Norge och Danmark). Norden utgér en relativt
snabbt vixande och politiskt mycket stabil placeringsmiljs. Det
stora antalet bolag och de olika branscherna méjliggér effektiv
placering av fondens medel. De olika landernas och branscher-
nas varierande cykler jamnar ut fondens riskniva. Aven om fon-
dens bolag ar bérsnoterade i Norden kommer omséttningen i
maénga fall fr&n andra marknader, exempelvis i USA och utve-
cklingslander, och 4r darmed inte beroende endast av situa-
tionen i Norden eller Europa. I Norden finns ocksa flera affar-
somrdden som utvecklas mycket snabbt och som darfér ar bra
placeringsobjekt. De nordiska bolagen &r allméant taget pélitliga

i sina féretagskultur och darmed uppskattade placeringsobjekt.

Var placeringsfilosofi &r att hitta vixande och lénsamma samt
stora, medelstora och smé bolag, som &r rimligt prissatta. Vi f6r-
séker skapa oss en bild av hur bolagets bransch ser ut och hur-
dana férutsattningar det har att nd framgéng inom sin bransch.
Vi funderar éver hur bolaget ser ut om tre ar och hur framtids-
fsrvantningarna har prissatts i aktien. Nar vi hittar ett lovande
placeringsobjekt dkar vi stegvis vara placeringar i bolaget i friga.
Malet ar att nya placeringar tas med i portféljen med en bety-

dande vikt. Vi stravar ocksa efter att bolagen med hégst kurshé-

jningspotential &r med i portféljen med stor vikt. Nar kurshoj-

ningen realiseras minskas vikten sakteligen genom férsaljning av

aktier.

Sparbanken Ostersjon

Avkastningsdifferens =——Ostersjon Jamférelseindex
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Den hir bedémningen &r framstalld endast i informationssyfte. Innehéllet i bedémningen ska darfor

inte ses som ett erbjudande eller godkdnnande. I bedémningen tas inte hansyn till enskilda person-
ers ekonomiska stéllning, investeringserfarenhet, investeringskunnande eller andra omstandigheter.
Man tar heller inte hansyn till finansieringsinstrumentets lamplighet fér enskilda personer. Fakta i
bedémningen skall darfor inte ses som individuella investeringsrdd. Historisk avkastning &r inte en
garanti fér framtida avkastning. Bedémningen &r upprattad pa basis av fakta fran offentliga kallor
och rimliga &tgarder har vidtagits for 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 bankanstallda. Vi ansvarar inte fér
skador som orsakats av felaktiga eller ofullstindiga fakta i rapporten. Eftersom all vardepapper-
shandel innebr risker s& ansvarar vi heller inte f6r férluster som orsakats nagon darfor att hen har
handlat enligt rekommendationer eller prognoser i den har rapporten. Den hér rapporten far inte
reproduceras eller pé annat sitt kopieras utan skriftligt tillstand.

MANADENS
FOND

Noden &r ett ganska litet marknadsomr&de, vilket har tvingat f&-
retaget att séka tillvaxt utanfér hemmamarknaden. Bolagen har
under &rens lopp utvecklats till globala aktérer, som kan ha stora

marknadsandelar i sina egna sektorer.

De nordiska bolagen verkar inom valdigt olika typer av affars-
verksamhet. | Sverige 4r manga av de listade bolagen mycket
traditionella industriféretag. Dar finns dven manga bolag som ar
verksamma inom handel och mode. Svenskarna har traditionellt
varit bra pé att utveckla koncept inom handeln. Képenhamns-
bérsen ar kdnd fér sina féretag inom lidkemedelsindustrin och
sjofarten. Oslobérsen praglas av olja och féretag med anknytning

till olja. I den inhemska bérsen finns mé&nga cykliska bolag.

Den genomsnittliga prissittningen p& marknaderna har stigit
ganska stramt. D& centralbankerna har stétt marknaderna har
réantenivan sjunkit till en onormalt 13g niva, vilket méjliggér ho-
gre varderingskoefficienter &n normalt. P& marknaderna finns
dock aktier som inte &nnu hittats och dar det darfér d4nnu finns
utrymme {ér stigning. I och med den hégre varderingsnivén har
det dock blivit svarare &n tidigare att valja aktier. Vilket val av
aktier som &r ratt avgdrs i stor utstridckning av fondens avkas-

tning.

Olli Tuuri

aktiefsérvaltare






