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Januari inleddes med relativt goda stdmningar p4 placerings-
marknaden. Redan i slutet av 2019 fanns det preliminara tecken
pé en &terhamtning av den globala ekonomiska tillvixten. Dessu-
tom har det faktum att USA och Kina n&dde en 6verenskommelse
i handelstvisten minskat osdkerheten p& marknaden. Markna-
derna har ocks& fatt stéd av en litt penningpolitik, som har gett
ytterligare sdkerhet efter métena mellan USA:s centralbank och

Europeiska centralbanken i januari.

Placeringsmarknaderna har sedan mitten av januari fokuserat
p& hur coronaviruset fr&n Wuhan i Kina sprids. Viruset och &t-
garderna fér att férhindra att viruset sprids férvantas ha en klart
férsvagande effekt pa Kinas ekonomiska tillvaxt och darigenom
ocks& pd andra h3ll. Effekterna av Kinas eventuella problem
utanfér landet marks férst i de asiatiska landerna och de rava-
ruproducerande linderna, men ocks& i Europa. P4 féretagsniva
ar konsekvenserna stérst for féretag inom turism-, service- och
transportbranscherna. Aven féretag som har produktion eller en

del av produktionskedjan i Kina lider.

For att minimera coronavirusets negativa effekter p4 ekonomin
meddelade Kinas centralbank i god tid att likviditeten p& mark-
naden 6kas och att rdntenivdn p& den finansiering som erbjuds
bankerna sinks. Aven p& administrativt hall har man informerat
om atgarder for att bekdmpa virusets negativa effekter och fér att

hjalpa féretag vars verksamhet hotas av epidemin.

Osidkerheten pd marknaden i slutet av januari byttes snabbt
mot optimism efter mdnadsskiftet och de aktiekurser som var pd
nedgéng vinde uppét. Det verkar som om marknaden tror pé de
kinesiska myndigheternas férmdga att begrénsa spridningen av
viruset och att de totala effekterna av viruset blir sma. Dessutom
verkar merparten av sjukdomsfallen tills vidare vara begransade
till Kina och endast en liten del av de konstaterade fallen har p&t-
raffats utanfér Kina. Det finns ocks& mycket likvida tillgdngar pa
placeringsmarknaden, vilket stéder ckad risktagning. Situationen

ar dock dnnu inte helt forbi.

De negativa effekterna av coronaviruset kan bli sm&, men den
totala osdkerheten pa marknaden héller inte pd att férsvinna. De
fortsatta handelsférhandlingarna mellan USA och Kina kan me-
dféra éverraskningar f6r marknaden. USA har dessutom angripit
Europa ifrdga om den internationella handeln och de eventuella
handelsférhandlingarna férvéintas bli svara. Storbritanniens utt-
rade ur EU trddde i kraft i slutet av januari och férde med sig en
kort lattnad p& marknaden, men den korta tid som reserverats
fér handelsférhandlingarna mellan regionerna férutspér en ékad

marknadsosidkerhet mot slutet av ret.

Den svaga ekonomiska tillviaxten och centralbankernas latta pen-
ningpolitik har lett till lagre mark-nadsrantor, och det férvéantas
knappt ndgon avkastning frdn de olika ranteplaceringsklasserna
under det p&bérjade aret. Statsobligationer har den allra lagsta
férvantade avkastningen. De riskfyllda féretagsl&nen férvintas ge
en ndgot bittre avkastning, men pd grund av den stora efterfra-
gan pa l&nen &r avkastningspremierna klart lagre &n genomsnittet

pa l&ng sikt.

Om virderingsnivan f6r aktierna var lag vid ingdngen av 2019,
ar situationen nu en annan. Efter en stark kursstegring och med
beaktande av féretagens prognoser om resultattillvixt kan varde-
ringarna av aktierna anses vara héga. Om effekterna av corona-
viruset blir kortvariga, kan det antas att aktiekurserna utvecklas

hogst méttligt under innevarande ar.

Ilkka Laru CEFA
ranteforvaltare
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MATTLIG EKONOMISK TILLVAXT

Den ekonomiska tillvixten under fjolarets sista kvartal skade

med 2,1 % jamfért med féregdende kvartal. Tillviaxttakten for
hela 2019 var 2,3 %. Tillvaxten i slutet av fjol&ret bromsades upp
av den ldngsammare konsumtionsefterfrdgan och den fortsatta
minskningen av féretagens investeringar. USA:s och Kinas dela-
vtal i handelstvisten mellan landerna gér utsikterna positivare
genom att den undanrdjer osidkerheten p& marknaden och sti-
mulerar investeringar. Dessutom férvintade man sig i bérjan av
&ret en god sysselsattningsutveckling, 13ga réntor och en maéttlig
tillvaxt som uppréatthdller dterhdmtningen inom den globala in-

dustriproduktionen.

Handelsavtalet mellan USA och Kina verkar ha positiva effek-
ter, eftersom indexet fér industrins inképschefer (ISM) steg i ja-
nuari mer an vintat fr&n december. Podngtalet fér indexet l3g
négot &ver 50 podng, som anses vara gransen for tillvaxt (janua-
ri 50,9, december 47,8). Av indexets delfaktorer uppvisade nya
bestallningar och produktionen en uppgéng. Indexuppgdngen
var ovéntad och efter drygt ett 4rs nedgdng kan den tyda pa en
férandring mot det battre f6r industrins riktning. Ett hinder fér
en god utveckling kan dock vara de tillfalliga nedskarningarna
i flygplanstillverkaren Boeings produktion och den avtagande
ekonomiska tillvixten i Kina till {5ljd av coronaviruset. Om den
stérning som viruset orsakar blir kortvarig, f&r servicesektorn,
som tidigare uppratthéllit den ekonomiska tillvaxten, draghjalp

fran industrin.

P4 sitt sammantridde i januari héll USA:s centralbanks éppen-
marknadskommitté styrrantan pd det férvintade variationsinter-
vallet 1,50-1,75 %. Kommitténs budskap till marknaden &ndrades
inte ndmnvart fr&n december. En liten precisering gallde kon-
sumtionsefterfrdgan, som enligt kommitténs beskrivning ékar
mattligt i stallet f6r starkt, som var den tidigare bedémningen.
I 6vrigt var budskapet oférdndrat, dvs. en mattlig ekonomisk till-

vaxt och en stark sysselsattningsutveckling.

Banken anser att positioneringen av penningpolitiken &r &n-
damaélsenlig med tanke p& den nuvarande ekonomiska situatio-
nen och &ndras endast om det sker ndgonting i ekonomin som
leder till betydande férdndringar i de ekonomiska utsikterna.
Centralbanken uttryckte dock sitt missnéje med inflationsmaélet

som halls under tva procent.

Sedan forra hésten har centralbanken tillfalligt erbjudit pennin-
gmarknaden extra likviditet. Banken har utifr&n sin utsikt lyckats
lugna ner situationen och har fér avsikt att minska likviditetsut-

budet under varen.

Banken anser att risknivdn p& marknaden &r relativt hég trots
det handelsavtal som ingétts mellan USA och Kina. Banken ar
ocks& medveten om den nya risk som coronaviruset i Kina in-
nebér. Enligt marknaden var centralbankens kommentarer i sin
helhet relativt milda, vilket kan innebéra att penningpolitiken
forblir oférandrad under det innevarande aret eller till och med
att lattnader inférs vid behov. Bankens féljande rantebeslut of-

fentliggérs den 18 mars 2020.
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EKONOMIN VAXTE NAGOT
LANGSAMMARE AN VANTAT

Tillvixtutsikterna f6r euroomrddets ekonomi &r svaga. Enligt
prelimindra uppgifter 6kade euroomradets ekonomi négot 1&n-
gsammare under det fjarde kvartalet 4n viantat och endast med
0,1 % jamfért med féregdende kvartal (Q3 0,3 %). Tillvaxten up-
pgick till 1,0 % jamfért med ett &r tidigare. Tillvaxten under det
innevarande &ret férvintas ocksd vara blygsam. Tillvixten under-
lattas av USA:s och Kinas delavtal i handelstvisten mellan lan-
derna, vilket minskar osidkerheten p& marknaden. Ett frdgetecken
ar spridningen av det kinesiska coronaviruset, som kan ha en
hammande effekt p& den ekonomiska tillvixten i euroomradet.
Euroomradets export till Kina utgér en relativt liten del av den
totala ekonomiska tillvdaxten, men genom industriproduktions-

kedjorna kan Kinas problem ocksé& aterspeglas p& euroomrédet.

Industrins inképschefsindex i euroomrédet steg ndgot fran de-
cember (januari 47,9, december 46,3). Det verkar som om indexet
nddde sin lagsta nivd under férra hésten, och riktningen haller
pa att vinda uppat. Det kombinerade inképschefsindexet steg till
51,3 (december 50,9). Trots uppgdngen férutspdr indexet endast
en blygsam tillvaxttakt {6r euroomrédet under arets férsta kvar-
tal.

Enligt preliminira uppgifter skade den totala inflationen (&r/ar)
i euroomr&det i december ndgot mer &n véntat (januari 1,4 %,
december 1,3 %). Den totala inflationen steg pd grund av hégre
energi- och branslepriser. Okningen torde férbli kortvarig. I fort-
sittningen kommer i den totala inflationen att finnas ett tryck ne-
dat pa grund av nedgéngen i oljepriset till f5ljd av coronaviruset.
Den underliggande inflationen sjénk (januari 1,1 %, december 1,3
%).

Europeiska centralbanken gjorde som véntat inga férdndringar i
sin penningpolitik pa sitt méte i januari. Bankens inl&ningsranta
ar fortfarande -0,50 procent och det ménatliga beloppet fér in-
kép av vardepapper férblir 20 miljarder euro. Bankens budskap
till marknaden var ungefar detsamma som under tidigare ména-

der. En liten positiv trend i ekonomin kan dock skénjas framst pé

grund av den minskade osékerheten p& marknaden, men riskerna

i euroomrédet &r fortfarande nedatgdende.

Det har inte heller hérts ndgot nytt om den omfattande omvarde-
ring av strategin som banken inledde i januari. Vid utvarderingen
av strategin fokuserar banken p& hur prisstabiliteten enligt ban-
kens mandat faststalls och uppnés. Omvérderingen av strategin
berdknas bli klar fére utgdngen av 2020. Centralbankens r&d

sammantrader nésta gdng den 12 mars 2020.

Marknaden fdrvéntar sig inga &tgirder frdn centralbankens sida
under innevarande &r. Ur bankens synvinkel utgér det kinesiska
coronaviruset en risk. De ekonomiska utsikterna fér euroomradet
var ddmpade redan fére viruset. Om man inte lyckas begriansa
spridningen av viruset kan det bromsa upp den spirande ekono-

miska tillvixten och tvinga centralbanken att agera.



Ridsla och girighet ar tvd kanslor som styr placerarnas stdmnin-
gar och f6r narvarande har radslan fatt ett évergrepp. Den rédsla
som coronaviruset férorsakade satte stopp fér januarifenomenet.
Det fanns f6érutsittningar {6r en bra januarimanad, eftersom han-
delsavtalet i det forsta skedet hade undertecknats, inképschef-
sindexet viande uppat och centralbankernas stéd fortsatte. De
ekonomiska siffror som offentliggjordes i januari var battre dn
véantat och kunde ha bidragit till en uppgdng i aktiekurserna.
ISM eller industrins inképschefsindex i USA som publicerades
i bérjan av februari 6verraskade positivt. Ett tecken p3 att han-
delsavtalet haft en positiv inverkan &r stdmningen bland de stora
foretagen. Ocks& inkdpschefsindexet fér den svenska industrin
dverraskade marknaden klart éver férvantningarna och indexet
ligger fér narvarande i tillvixtomr&det (6ver 50). Detta &r en po-
sitiv signal i synnerhet {ér exportdrivna lander, sdsom Finland,
dér vi har en liten 6évervikt i aktieallokeringen. De globala in-
képschefsindexen har ocksé visat en liten dterhdmtning under

januari.

I ljuset av publicerade data &r den ekonomiska stdmningen po-
sitiv, men coronaviruset kommer sannolikt att dra ner pa den
ekonomiska tillvixten. Hur mycket coronaviruset drar ner pd
den globala ekonomiska tillviaxten &r &nnu osikert. En del up-
pskattar att 0,2-0,3 % kommer att gd férlorad. Kinas vikt som
motor fér den globala ekonomiska tillvaxten ar ndstan 30 %. Om
den &rliga tillvaxten i Kina minskar med 1 % innebar det allts&
grovt raknat en minskning p& 0,3 % i den globala ekonomiska
tillvaxten. Dartill kommer multiplikatoreffekter, sarskilt f&r Kinas
grannlander. R&varor sdsom olja och koppar prissatts redan fér
mycket dystrare ekonomiska utsikter. Oljepriset har sjunkit med

cirka 20 % fr&n ingdngen av &ret.
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Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning

Rédslan har styrt placerare till skyddshamnar och sektorer
som inte &r sarskilt utsatta f6r coronavirusets risker. Samtidigt
har placerarna kartlagt flygbolagens aktier, gruv- och oljein-
dustrin, bilindustrin, tillverkare av lyxprodukter och aktier som
ar beroende av turism. Placerarnas évergdng till skyddshamnar
har dock inte skett i panik och effekterna p& indexniv&n har va-
rit relativt méttfulla. Radslokoefficienten eller métaren av mark-
nadsfluktuationer har varit négot férhéjd, men inte natt nagra
extrema nivder. Fér nidrvarande prissatter marknaden konsek-
venserna av coronaviruset som tillfalliga och en del av den férlo-
rade ekonomiska tillvixten kan kompenseras med ¢kade stimu-
lansdtgarder. Fér en del féretag och sektorer kommer stérningar
i produktionskedjorna att leda till stora férluster, till exempel har
flera biltillverkare uppgett att bilproduktionen i Kina under det-

ta kvartal kommer att vara 15 % lagre.

Hur ska placeraren agera i den osdkerhet som coronaviruset or-
sakar? Vi tror att nedgdngen pa marknaden blir kortvarig och att
det inte finns ndgon anledning till panik. Resultatperioden i USA
pagdr och har visat pigga tecken. Den sammanréknade rérelse-
vinsten dkar med ca 2 % och den har éverskridit analytikernas
prognoser, dven om &verraskningarna har varit ndgot lagre 4n i
historien. Om coronavirusets effekter pa varldsekonomin stan-
nar under ndgra tiondedelar av en procent, finns det fortfarande
férutsattningar fér en positiv resultattillvaxt p& aktiemarknaden.
Lagre réantor och eventuella stimulansatgarder stéder varderin-
gskoefficienterna fér aktiemarknaderna. Mot denna bakgrund ar
en neutral syn pd aktiemarknadsrisken befogad i kombination
med en beredskap att géra d4ndringar i portféljerna om det kom-

mer ny information.

I &r ar det troligt att de politiska
riskerna, s&som presidentvalet
i USA, villkoren i handelsavta-

let och nasta nivd samt de han-

delsférhandlingar som brexit
férorsakar, kommer att férorsaka
fluktuationer pd marknaden. Des-
sa faktorer ligger fortfarande i
bakgrunden och nu fokuserar sig
nyhetsflédet pé effekterna av co-

ronavirus et.

Anders Pelli

aktieforvaltare
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ARET BORJADE |
VARIERANDE TECKEN

Aret inleddes i relativt volatila tecken. Alldeles i borjan av aret

sdg det ut som om det blir ett tradit-ionellt bérsrally i januari
och ménga aktieindex nddde ocksa rekordsiffror i bérjan av aret.
Stdmningen férandrades dock snabbt nar spridningen av corona-
viruset, som bérjade i Wuhan i Kina, oroade placerarna och fick
aktiekurserna att sjunka pd varldsbérserna. Placeringsmarkna-
derna oroar sig fér att spridningen av viruset kommer att inverka
negativt pa Kinas ekonomiska tillvaxt och darigenom eventuellt
ocksd p& andra hall. D4 risksentimentet blev svagare ledde det

till att pengar flét in i skyddshamnar s&som guld och statsl&n.

De korta marknadsréantorna sjonk nagot i januari. Till exempel
sjénk 12 mé&n. euribor till -0,28% och den tyska tvdarsrantan
sjénk med 10 rantepunkter i januari, men &nnu stérre rérelser
sdgs bland 1&ngfristiga rantor nar den osidkerhet som coronavi-
ruset férorsakade gjorde att rdntorna sjénk i skyddshamnar, s&-
som Tysklands och USA:s statsldnerantor. Den tyska tio&rsrantan
sjonk fr&n -0,19 % till -0,43 % och trettiodrsrantan frdn 0,35 %
till 0,07 %. Rantesdnkningen har varit férvdnansvart kraftig med
beaktande av den redan mycket 13ga utgdngsnivan. Inflations-

férvantningarna hade just vant ldngsamt uppat och ekonomiska
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MARKNADEN

RANTOR

data var positivare, och inte heller férvantas Europeiska central-
banken (ECB) langre litta pd penningpolitiken, och darfér finns

det knappast mycket utrymme fér ytterligare rantenedgang.

P3 marknaden f{ér féretagsldn var ménaden tudelad. I Europa
forblev riskpremien for féretagsl&n med 13g risk nastan ofs-
randrad (+1 procentenheter), men avkastningen var stark pa
grund av nedgdngen i den l&ngfristiga réntan (+1,16 procent). Ris-
kpremierna fér féretagsl&n med hég risk spreds och féljde ett
allmant negativt marknadssentiment. Avkastningen var dock né&-
got positiv (+0,10 %), medan avkastningen fé6r CCC-1an av lagre

kvalitet var +2 % under mé&naden.

Aret inleddes i mycket starka tecken pa primarmarknaden. Nar
marknaden dppnades i bérjan av januari sdg man en rekordvec-
ka p& marknaden fér féretagslan i frdga om nya emissioner. Till-
gangen till finansiering torde férbli pa en god niv4, och man kan
inte férvinta sig ndgon stor kning av antalet betalningsstérnin-
gar. Dessutom ger Europeiska centralbankens képprogram och

placerarnas jakt p& avkastning ytterligare stéd.

Mark Mattila

ranteférvaltare
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AKTIEPLACERINGARNA
AR NEUTRALT VIKTADE

I januari &ndrade vi placeringsallokeringen tvé ganger. [ slutet av

férra &ret och bérjan av det innevarande &ret gav det férbattra-
de risksentimentet och placerarnas allménna riskvillighet en god
start {61 placeringsmarknaden. Ifrdga om den ekonomiska utve-
cklingen ansdg vi att den positiva utvecklingen fortsitter och att
den omedelbara negativa effekten av de handelspolitiska hoten
inte realiseras. Vi bedémer att marknaden ér tillrackligt stark for
att klara eventuella negativa éverraskningar under resultatperio-
den. Darfér héjde vi risken i var taktiska allokering genom att
6ka aktievikten med 2,5 %.

Efter denna &ndring 6kade osdkerheten om den kortsiktiga
marknadsutvecklingen och de ekonomiska tillvaxtutsikterna till

fsljd av spridningen av det kinesiska coronaviruset. Viruset férs-

Utvecklande Marknader lan 2,5 %

Aktier Rekommenderad vikt
Finland 10,0 %
Europa 17,5 %
[ | Nord-Amerika 15,0 %
[ | Asien-Stillahavet 2,5 %
. Utvecklande Marknader 5,0 %
Rantor Rekommenderad vikt
Penningmarknad 5,0 %
. Statsobligationer 17,5 %
. Féretagsobligationer (IG) 20,0 %
. Féretagsobligationer (HY) 5,0 %
|

Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning
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PLACERINGAR

ALLOKERING

vagar inte bara utsikterna fér Kinas redan avtagande ekonomis-
ka tillvaxt, utan har ocksd en stérre inverkan p& andra asiatiska
lander och eventuellt ocksd p& euroomrédet. Mot bakgrund av
den nuvarande informationen beddmer vi att sannolikheten fér
en global kris &r liten, men vi ansdg att osidkerheten p& markna-
den kommer att fortsatta en viss tid. Vi sdnkte mattligt risknivdn

i allokeringen fran 6vervikt till neutral vikt.

Aktierna ar alltsd i neutral vikt. Inom aktier ar finlandska ak-
tier 6verviktade. Aktier i USA, Europa och tillvaxtlandernas har
neutral vikt och aktier i omr&det Asien-Stilla havet ar undervik-
tade. Vid ranteplaceringar &verviktar vi fortfarande féretagslan
i en battre riskklass, medan statslan och tillvaxtlanders 1&n ar

underviktade.

Aktier

17,5%

Rantor



Internationella valutafonden, IMF, klassificerar merparten av
varldens cirka tvdhundra lander som tillvixtekonomier. I dessa
lander bor stérsta delen av virldens befolkning. Tillvaxtekono-
miernas sammanlagda bruttonationalprodukt &r stérre &n de
utvecklade ekonomiernas och vaxer snabbare d4n de utvecklade

ekonomierna.

Under det senaste decenniet har tillvaxtlandernas kapitalmark-
nader utvecklats i en positivare riktning. Placerarnas valfrihet
har 8kat. Utdver de traditionella branscherna, sdsom finansie-
ring, telekommunikation och energi, har andelen "nya” bran-

scher, dvs. lakemedel, teknologi och konsumt-ionsvaror, ékat.

Indexet MSCI Tillvaxtmarknader beskriver utvecklingen av till-
véaxtlandernas aktiemarknader och bestér av tjugosex lander. De
asiatiska linderna utgdr en majoritet. Ungefér tva tredjedelar av
indexets inneh&ll bestar av féretag i Kina, Sydkorea, Taiwan och

Indien.
Marknadsdrivkrafter pa 1ang och kort sikt
Tillvixtfaktorerna i tillvixtlanderna ar lockande. Befolkningstil-

lvaxt, en vixande medelklass och produktivitetstillvaxt majliggér

en klart hégre ekonomisk tillvaxt &n i vastlanderna ba&de pa kort

Sparbanken Tillvaxtmarknader

Jamforelseindex

Avkastningsdifferens ===Tillvixtmarknader

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 tgéarder har vidtagits fér att sikerstalla, att fakta ar 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 innebir risker s& ansvarar vi heller inte fér férluster som orsakats n&gon darfér 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.

och l&ng sikt. Virusepidemier, handelskrig och valutarérelser
dkar den kortsiktiga osdkerheten, vilket ocksd aterspeglas i pris-

sattningen av dessa marknader.

Det amerikanska analyshuset Research Affiliates publicerade
avkastningsférvantningar fér tio olika aktiemarknaderna fér de
kommande tio dren. Den férvantade avkastningen i tillvaxtlan-
derna &r klart hégre 4n i andra marknadsomréden péa grund av
den attraktiva prissattningen och produktivitetsékningen. Det &ar

latt att instdmma i denna uppfattning.
Sa hir placerar vi pa Tillvixtmarknader

Fonden Sparbanken Tillvixtmarknader férvaltas av var noggrant
valda samarbetspartner, det amerikanska placeringsbolaget
American Century Investments. Bolaget har 1dng erfarenhet av
placeringar i tillvixtlander och lysande bevis pa en framgangsrik

portfsljfsrvaltning pa 18ng sikt.

Fondens strategi 4r att placera i bolag dar det har skett en klar
resultatsvangning och dér placerarna &nnu inte har prissatt det-
ta i aktiekursen. P4 s& satt drar vi nytta av badde en férbattrad

resultattillvixt och en ny prissittning av féretaget.

Johan Hamstrom
aktieférvaltare






