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I bérjan av februari férbyttes marknadsoptimismen snabbt nés-
tan i panik, nar det konstaterades att coronaviruset COVID-19
fatt fotfaste i Europa. I stallet {61 pa relativt goda ekonomiska siff-
ror, fokuserade marknaden i stillet pd att f5lja spridningen av vi-
ruset. Nyheterna om virusinfektioner i norra Italien och p& andra
hall i Europa fick marknaden att frukta en kraftig ekonomisk av-
mattning sdsom i Kina. Nedgéngen pa marknaden férstarktes av
kommentarer fr&n det amerikanska centret {61 kontroll och fére-
byggande av smittsamma sjukdomar om den sannolika spridnin-

gen av sjukdomen och den smitta som konstaterats i landet.

Den kraftiga nedgéngen pé& aktiemarknaden under en kort tid i
slutet av februari avspeglade marknadens kraftiga reaktion p4 ny-
heterna om spridningen av smittan. En motsvarande minskning
under en vecka har marknaden upplevt senast i augusti 2011, nar
kreditvarderingsinstitutet Standard & Poor's sdnkte kreditbetyget
fér USA fr&n den basta AAA-klassen med ett steg. Utdver aktie-
kurserna sjénk ocksd priserna pé riskfyllda féretagslédn nar de av-
kastningspremier som kravdes fér l&nen steg. Placeringspengarna
flydde fr&n riskfyllda placeringar till statsl&n, som gav en positiv

avkastning under februari.

Marknaden oroar sig fér att viruset och de atgarder som vidtagits
for att bekdmpa viruset far negativa konsekvenser fér varldseko-
nomin och fér att den ekonomiska tillvaxten till och med bérjar
minska. Viruset bromsar upp den globala ekonomiska tillvixten
genom att stéra bdde produktionen och efterfrdgan. De ekono-
miska problemen férsvagar féretagens resultatutsikter. I vérsta
fall kan spridningen av viruset ocksa stéra placeringsmarknadens
normala funktion och férsvéra féretagens finansieringsméjlighe-

ter.

Den kraftiga nedgéngen i aktiekurserna &terspeglas negativt p&
féretagens och konsumenternas fértroende fé6r ekonomin. Mark-
nadstrycket p& centralbankerna fér att litta p& penningpolitiken
har darfér ékat. Det finns ocksd tecken pé att centralbankerna
motvilligt kommer att bdja sig f6r marknadens énskemal. I slutet

av februari talade chefen f6r USA:s centralbank om de risker som

haller pé& att utvecklas pd marknaden och meddelade att banken
ar beredd att vidta lampliga &tgarder f6r att stédja ekonomin.
Bankens beredskap realiserades i en sénkning av styrrdntan med
0,5 procentenheter i bérjan av mars. Aven centralbankerna i Ka-

nada och Australien sankte sina rantesatser.

Sankningen av styrrantorna eller statens stédatgarder kan dock
inte férhindra att viruset sprids eller korrigera stérda produk-
tionskedjor. Enbart en lattare penningpolitik har p& sin héjd en
psykologisk effekt p& marknaden, att myndigheterna férséker
gora ndgot 4t saken. Nar smittan sprids kan man férvanta sig och
hoppas att ocksa staterna vidtar atgarder fér att stédja de delar

av ekonomin vars verksamhet har férsvarats av viruset.

Virldshilsoorganisationen berittade i slutet av februari att vi-
ruset har spridit sig till 46 lander. Det ser ut som om det &r svart
att férhindra en omfattande spridning av viruset. Trots detta har
varje tidigare epidemi pagdtt under en begransad tid och mark-

nadsstérningarna har upphért férr eller senare.

I Kina verkar antalet smittfall minska tack vare kraftiga atgarder
och landet férséker aterga till det normala. Produktionen vid fab-
rikerna &terupptas och arbetstagarna &tervander till arbetet. Det
aterstdr att se om antalet smittfall bérjar 6ka igen i takt med att
manniskors umgange 6kar. Placerarna kan rdkna med att markna-
den inom den nirmaste framtiden fluktuerar i takt med nyheter-

na om virusets spridning.

Ilkka Laru CEFA
ranteforvaltare




Kapitalférvaltningens marknadséversikt

februari 2020

DET EKONOMISKA LAGET

DEN MATTLIGA EKONOMISKA
TILLVAXTEN AVMATTAS

USA:s ekonomiska tillvaxt dkar med 2,1 % under fjolarets sista

kvartal jamfsrt med det féregdende kvartalet ifjol. Det skedde
inga stora férandringar i delfaktorerna fér tillvaxten. Till skillnad
fr&n tidigare uppskattningar 6kade den privata konsumtionen
ndgot ldngsammare. Den férvantas ocks bli méttligare i fortsat-
tningen. Daremot har det skett férédndringar i den ekonomiska
miljén sedan bérjan av dret. De gamla osdkerhetsfaktorerna,
s&som handelsspanningarna och riskerna i samband med bre-
xit, har ersatts med nya. Det klart stérsta osidkerhetsfaktorn ar
viruset COVID-19, vars spridning utanfér Kina har f&tt markna-
den att fluktuera. En annan osikerhetsfaktor 4r genomférandet
av den férsta fasen av handelsavtalet mellan USA och Kina som
hamnat i skuggan av viruset. Nar viruset bromsar upp handeln
mellan landerna &r det oméjligt f6r landerna och sarskilt for
Kina att hélla sig till avtalet.

Industrins inkdpschefsindex (ISM) sjénk ndgot i februari frén ja-
nuari (februari 50,1, januari 50,9). Indexet sjénk huvudsakligen
pé grund av produktionen, men ocksd de nya bestillningarna
minskade ndgot. Bakom den férsdmrade produktionssiffran lig-
ger nedgédngen i den kinesiska industriproduktionen till {8ljd av
coronaviruset och stérningar i produktionskedjorna. Aven det
tillfalliga avbrottet i tillverkningen av 737 MAX-flygplan fran fly-
gplanstillverkaren Boeing férsdmrade indexet. Avbrottet i pro-
duktionen kommer ocksé att aterspegla sig p& Boeings underle-
verantérer. Indexet f6r inképscheferna inom servicesektorn steg
i februari (februari 57,3, januari 55,5). Virusoron marks tills vida-
re inte i serviceindexet. Med beaktande av de senaste nyheterna

véntas siffran fér mars sjunka.

De siffror som nu offentliggjorts avsléjar de externa stérningar
som coronaviruset orsakar industrin. Nar viruset sprider sig i
USA kan det ha en stérre inverkan pd industrin &n fér narva-
rande om fabriker mé&ste stingas eller drivas med lagre effekt.

USA:s ekonomiska tillvaxt férvantas avta under det férsta kvarta-

let pd grund av de problem som viruset medfér och flygplanstill-

verkaren Boeings produktionsstopp.

USA:s centralbanks marknadskommitté sammantradde inte i
februari. Promemorian som publicerades om sammantradet i
slutet av januari kom inte med ndgon ny information till mark-
naden. R&det férhéller sig positivt till USA:s ekonomiska utsikter
och anser att den nuvarande penningpolitiken &r lamplig. Pen-
ningpolitiken dndras endast om det sker ndgot inom ekonomin
som leder till en omfattande omvardering av de ekonomiska
utsikterna. [ januari var centralbanken medveten om coronavi-
ruset som en ny marknadsrisk fér landets ekonomiska utsikter
vid sidan av handelsspanningarna och andra geopolitiska risker.

Virussituationen i Kina férvarrades forst efter motet i februari.

Det verkar som om COVID-19 uppfyllde centralbankens kriteri-
er pd en orsak som leder till en omfattande omvardering av de
ekonomiska utsikterna. Banken sénkte med sitt ingrepp interval-
let fér styrrantan med 0,5 procentenheter i bérjan av mars fér
att beméta marknadens 6kade oro éver spridningen av viruset.
Det nya variationsintervallet efter sinkningen &r 1,00-1,50 %.
Banken har meddelat att den féljer situationen och agerar vid
behov pa ett &ndamalsenligt sitt. Bankens féljande rantebeslut

offentliggérs den 18 mars 2020.
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negativare riktning. Den avtagande ekonomiska aktiviteten till

De redan svaga tillvaxtutsikterna f6r euroomrddets ekonomi fér
det innevarande &ret har ytterligare férsdmrats till f8ljd av coro-
naviruset. Tillvixten under det férsta kvartalet berdknas redan
vara ndgot negativ. Tidigare ansdg man att stérningar i den kine-
siska industrins produktionskedjor &terspeglar sig p& euroomré-
det och bromsar den ekonomiska tillvixten. Dessutom férsdmras
utsikterna fér euroomrddet nu ocksd pa grund av att viruset spri-
der sig till Europa och i synnerhet till den industrialiserade norra

delen av Italien.

Industrins inképschefsindex i euroomrédet steg ndgot frén ja-
nuari (februari 49,2, januari 47,9). Det kombinerade inképschef-
sindexet steg till 51,6 (januari 51,3). Dessa siffror omfattar dock
inte den snabba spridningen av viruset i slutet av februari och

darfér kommer dessa siffror att vara lagre i mars.

Enligt preliminira uppgifter sjénk den totala inflationen i eu-
roomradet i februari i enlighet med férvéntningarna (februari 1,2
%, januari 1,4 %). Den totala inflationen sjonk férvantat till f8ljd
av sdnkta energipriser, som berodde pi att oljepriset sjénk pd
grund av coronaviruset. Den underliggande inflationen steg ndgot
(februari 1,2 %, januari 1,1 %). Inflationsniverna férvéantas sjun-
ka i framtiden om den avtagande ekonomiska aktiviteten till {5l-
jd av coronaviruset fortsatter. Arbetslésheten i euroomradet var
densamma som i januari, dvs. 7,4 %. Siffran kan stiga under de
narmaste manaderna, om de ekonomiska utsikterna férsamras till

fsljd av coronaviruset.

Europeiska centralbankens r&d sammantradde inte i februari.
Enligt en promemoria frdn métet i januari ansdg rédet att de eko-
nomiska utsikterna var ndgot battre 4n tidigare. Banken héll ock-
s& sina inl8ningsrantor (-0,5%) oférdndrade och manatliga varde-
papperskép pd samma niva som tidigare, dvs. kring 20 miljarder

euro.

Matet i januari holls strax fére nyheterna om coronaviruset, vil-

ket innebar att centralbanken méste uppdatera sin syn i en klart
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fsljd av coronaviruset minskar inflationstrycket, vilket gér det

svarare for centralbanken att nd sitt inflationsmal.

Centralbankens medel fér att litta pd penningpolitiken &r knap-
pa. Trots detta har marknadens syn pé& en lattare penningpolitik
forandrats, och centralbanken forvantas nu eventuellt sianka sin
inldningsrénta ytterligare och éka de ménatliga virdepappers-
képen under det innevarande &ret. Centralbanken kan ocks& ha
ett tryck att latta p& penningpolitiken nar USA:s centralbank har
sdnkt intervallet {61 sin styrrinta i syfte att minska de negativa
effekterna av coronaviruset. Centralbankens r&d sammantriader

nésta gdng den 12 mars 2020.
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CORONAPANIK OCH
HELIKOPTERPENGAR

Marknadsoptimismen i bérjan av februari upphérde inom en

ménad d& coronaviruset fortsatte att sprida sig. I stéllet fér pé
relativt goda ekonomiska siffror, fokuserade marknaden i stallet
pa att félja spridningen av viruset. I slutet av mdnaden férbyttes
marknadsstdmningen snabbt nistan i panik, nar det konstatera-
des att coronaviruset fatt fotfaste i Europa. Nyheterna om viru-
sinfektioner i norra Italien och p& andra hall i Europa fick mark-
naden att frukta en kraftig ekonomisk avmattning sdsom i Kina.
Nedgdngen pd marknaden férstarktes av kommentarer frén det
amerikanska centret fér kontroll och férebyggande av smittsam-
ma sjukdomar om den sannolika spridningen av sjukdomen och

den smitta som konstaterats i landet.

Spridningen av coronaviruset orsakade en snabb 6kning av osa-
kerheten och en omfattande v&g av férséljning av riskfyllda til-
lg&ngsklasser. Aktiekurserna sjénk snabbt och nastan vertikalt.
En lika stor och snabb kursnedgdng s&gs senast 1987. Utéver ak-
tiekurserna sjénk ocks& priserna pé riskfyllda féretagslén nar de
avkastningspremier som kravdes fér 1&nen steg. Oljepriset sjénk
ocksd kraftigt. Placeringspengarna flydde fré&n riskfyllda place-
ringar till statsl&n, som gav en positiv avkastning under februa-
ri. P& marknaden syntes redan n&gon form av panik. Hittills har
4nda en stor férsiljningsvdg &n s& lange uteblivit. Avkastningar-
na pd aktiemarknaderna var i lokal valuta féljande: Varlden -8,1
%, Europa -8,0 %, USA -8,3 %, Japan -9,6 % och tillvixtmarkna-

der -3,8 %. Avkastningen métt i euro var: Varlden -7,6 %, Europa
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-8,5 %, USA -7,5 %, Japan -8,3 % och tillvixtmarknader -4,4 %. [

Finland sjénk kurserna med 6,2 %.

Under de férsta dagarna av mars har ékningen av antalet fall
av coronasmitta och spridningen av viruset i virlden fortsatt i
snabb takt. De olika begransningarna i frdga om karantin och
resor dkar i snabb takt. Den snabba spridningen av viruset f&ljs
fortfarande aktivt. Hur snabbt sjukdomen sprids paverkar i hog

grad kursutvecklingen under de narmaste veckorna.

P& finansmarknaderna har uppmarksamheten férskjutits till
centralbankernas stédatgirder. I Hongkong 6vergick man till
konkreta atgarder nir regionens ledning beslutade att dela ut
helikopterpengar till medborgarna. Den japanska centralbanken
erbjéd bankerna extra likviditet och férklarade att den garan-
terar en tillracklig likviditet och en stabil verksamhetsmiljs pa
marknaden. Fed sénkte 6verraskande de administrativa rantorna
med 0,5 procent redan i detta skede. Aven Koreas och Austra-
liens centralbank beslutade om stédatgirder. Marknaden férvan-
tar sig att USA:s centralbank fortsatter att sidnka rantorna med
ungefar en halv procent vid sina féljande méten. Aven andra
centralbanker férvintas fortsitta med sina stédatgarder. Som ett
nytt sitt att stddja och stabilisera marknaden har fiskal stimulans
lagts fram. Staterna stéder ocksd marknaden genom olika st6d&-

tgarder och genom att reglera beskattningen.
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Marknaden fokuserar pd coronavirusets inverkan p& den ekono-
miska tillvaxten och féretagens resultatférméaga. Siffrorna fér ki-
nesiska inképschefsindex évertraffade klart marknadens férvant-
ningar. Aven p& andra hall har de ekonomiska sentimentsiffrorna
vant neddt, men l&ngt ifrn lika kraftigt som i Kina. Kommande
ekonomiska siffror ger nya indikationer p& ¢kande konsekvenser
av viruset. Den féretagsspecifika uppméarksamheten har flyttats
fr&n férra drets resultat till virusets effekter p& verksamhetsbe-
tingelserna fér det innevarande aret och dérigenom pa resultat-
tillvaxten. Arets forsta fiardedel ar svag bade med tanke pa den

globala ekonomins tillvaxt och féretagens resultatférméga.

Foretagen borjar sannolikt publicera ndrmare utldtanden om sin
situation i slutet av m&naden nar de ekonomiska konsekvenser-
na av coronaviruset blir tydligare. De effekter som framtrader i
de kommande rapporterna och de uppskattningar av framtiden
som presenteras for det andra kvartalet far kurserna att fluktue-
ra. Enligt nuvarande uppskattningar dkar féretagens resultat i
Europa med cirka 4 % och i USA med cirka 8 %. Siffrorna upp-
dateras tydligt ned&t. Den europeiska resultatutvecklingen torde
bli negativ och dven i USA kommer resultatférvantningarna att
revideras klart ned&t. Det dr sannolikt att de nuvarande preli-
mindra bedémningarna av virusets effekter p& den globala eko-
nomiska utvecklingen och féretagens resultatutveckling ar for

forsiktiga.

Den sidnkning av de administrativa rédntorna som centralbanker-
na genomfér, de olika stéddpaketen och den begynnande fiskala
stimulansen stédder marknaden. Under de narmaste veckorna
kommer laget att variera kraftigt beroende p& de senaste upp-
gifterna om coronaviruset, ekonomin och stédatgirderna. Sprid-
ningen av coronaviruset kan orsaka panikvigor p& marknaden.
I n&got skede kommer riddslan p4d marknaden att avta och kur-
sutvecklingen att stabiliseras. I den nuvarande miljén med l3g
avkastning ser aktieavkastningen ut att vara relativt konkurrens-
kraftig och kommer att styra mer placeringstillgdngar till aktier,
om spridningen av coronaviruset och de skador som det orsakar

fas under kontroll.

Olli Tuuri

aktieférvaltare
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TUDELAD FEBRUARI

P& riantemarknaden var februari tudelad, nér spridningen av

coronaviruset utanfér Kina, sarskilt till Italien, ledde till panik
pé& marknaden under andra hélften av februari. Inom euroomra-
det sjénk de nordliga landernas l&ngfristiga réntor kraftigt, men
Italien drabbades av rantehéjningar och drog delvis den iberis-
ka halvén med sig. Aven aktiemarknaden sjénk kraftigt och pa
marknaden f&r féretagslan steg riskpremierna, vilket dar ledde

till virdeminskningar.

Marknaden férvantar sig nu att centralbankerna littar p& pen-
ningpolitiken som svar p& den osikerhet som viruset medfér och

de dramatiska férandringarna i utsikterna fér den ekonomiska

—Statsldn ===F&retagslan ===3 man. Euribor
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tillvixten. Europeiska centralbanken (ECB) bedriver redan nu
en s8 extremt latt penningpolitik att den inte ensam kan paverka
mycket. Men framfér allt USA:s Fed férvéntas fortfarande géra
betydande rantesdnkningar, trots att Fed i bérjan av mars sénkte

sin styrrdnta med 0,5 procentenheter.

Primdrmarknaden f6r féretagsldn stangdes helt och héllet un-
der andra hilften i februari, ndr paniken tilltog, trots att manga
féretag planerar nya l&n. Innan paniken tilltog hann dock flera
féretag emittera nya l&n. I slutet av mdnaden var alla nya 1&n pd

eftermarknaden billigare &n vid emissionen.

Mikko Rautiainen
ranteforvaltare
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AKTIEPLACERINGARNA
AR NEUTRALT VIKTADE

I februari holl vi aktierna neutralt viktade, men vi dndrade vikt-

ningarna négot inom aktieplaceringarna.

De indikatorer som prognostiserar den ekonomiska tillvixten
har under de senaste manaderna blivit positiva, och de pub-
licerade ekonomiska siffrorna har varit battre 4n vantat. Den
osdkerhet som coronaviruset orsakar inverkar dock negativt p&
verksamhetsmiljén samt bromsar den ekonomiska tillvaxten och
stor viktiga produktionskedjor. Darfér &r det motiverat att hélla

aktierisken neutral tills vidare.

P& rintemarknaden har riantor p& statsl&n som betraktats som
en skyddshamn sjunkit pd grund av den 6kade osdkerhet som
virusspridningen orsakar och de har inte aterstallts sdsom ak-
tiekurserna gjorde i bérjan av februari. Férvantningarna pé ran-
tesdnkningar av b&de ECB och den amerikanska centralbanken

har ater 6kat. Ifrdga om ECB anser vi att det dr en utmaning att

Aktier Rekommenderad vikt
Finland 7.5 %
Europa 20,0 %
. Nord-Amerika 17,5 %
. Asien-Stillahavet 2,5 %
[ | Utvecklande Marknader 2,5 %
Rantor Rekommenderad vikt
Penningmarknad 5,0 %
. Statsobligationer 17,5 %
. Féretagsobligationer (IG) 20,0 %
[ | Féretagsobligationer (HY) 5,0 %
|

Utvecklande Marknader 1an 2,5 %

Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning
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latta p& penningpolitiken i och med att debatten om bieffekter-

na av den nuvarande politiken ékar hela tiden.

Trots den l&ga avkastningen pd eurostatslén &r vi neutrala i fra-
ga om ranterisken pd grund av den osidkerhet som coronaviruset
orsakar. Inom rénteplaceringarna éverviktar vi féretagslédn i en
battre riskklass, eftersom de ger ett battre férhallande mellan
avkastning och risk &n statsl&n. B&de statsldnen och l8nen pa til-
lvaxtmarknaderna &r underviktade. Penningsmarknadsplacerin-

gar och féretagsobligationer i en sdmre riskklass &r i neutral vikt.

Nir det giller aktieplaceringar lagger vi mindre stérningskéns-
liga aktiemarknader i évervikt (Nordamerika och Europa) och
minskar de konjunkturkansliga marknadernas vikt. Utvecklings-
landernas aktiemarknader och aktier i omrddet Asien-Stilla ha-

vet dr underviktade. Finlandska aktier ar i neutral vikt.

50%%% 750,

Rantor



I Sparbanken Amerika har ansvaret fér portfsljférvaltningen
dverforts fr&n Johan Hamstrém till Anders Pell. Syftet med &n-
dringen var att fértydliga de geografiska ansvaren och effektivi-

sera analysarbetet.

Grundpelarna i var investeringsstrategi férblir desamma. Vara
grundpelare ar en god féretagskultur, klara konkurrensférdelar,
en l8nsam tillvaxt och en stark ekonomisk stéllning. Vi bedémer
att var approach och véra viktningar i kvalitetsbolag minskar
riskerna och férbattrar avkastningen p& l&ng sikt. Prissittningen
spelar en nyckelroll nar vi gér placeringar. Historien har visat att
placeringar i méttlig prissattning méjliggér hégre faktiska intak-
ter. Vi ar langfristiga placerare eftersom vi tror att tiden ytterliga-

re framhaver kvalitetens och prissattningens betydelse.

Borjan av &ret har varit kravande, nér avkastningen jamf{érs med
jamférelseindexet. I bérjan av &ret fortsatte teknologiféretagen
med hdg prissittning med stigande kurser. Den relativa uppga-
ngen i teknologiféretagen var mycket stark och utsikterna for
dessa féretag var fortfarande goda ur placerarnas synvinkel. De
traditionella féretagen med lagre prisséttning fick inte lika myc-
ket uppméarksamhet och var inte féremaél fér lika starka penning-
floden. Kvalitetsméssigt goda vardebolag har lange varit intres-
santa, men deras avkastning har 4ndé relativt sett varit svagare.
Om de ekonomiska utsikterna férsamras avsevart till f5ljd av de
stérningar som coronaviruset orsakar, tror vi att mattfullt varde-

rade féretag ger battre relativa vinster.

Vi fortsitter ocksd arbetet med att férbattra placeringsproces-

serna - till exempel bygger vi upp nya positioner mattfullare och
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bedomningen skall dartor inte ses som individuella investeringsrad. Historisk avkastning ar 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 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 pd annat sitt kopieras utan skriftligt tillstdnd.

MANADENS
FOND

tillaimpar metoderna fér férlustbegransning mer systematiskt &n

tidigare.

Jag ar 6vertygad om att var placeringsstrategi och vart sitt att
agera ger goda férutsattningar for l&ngfristig avkastning. De se-
naste dagarnas stora volatilitet p& marknaden har visat att var
placeringsstrategi vilar pd en stabil grund. Vi kommer &ven i
fortsattningen att séka bra, attraktivt prissatta bolag som vi

placerar i.

Hur gér vi vidare? P& kort sikt kommer fluktuationerna att vara
stora, men man ska komma ih4g att aktierna pé& lang sikt har gett
god avkastning och att kriser kan 16sas. Bakom oss har vi en
marknad som stigit i nastan ett decennium, och aktiemarkna-
dens prissittning har lange varit krdvande. Det frgas ofta hur
lange detta kan fortsatta? Sjalv tror jag att vi befinner oss i det
sista kvartalet av den stigande marknaden. Det 4r dock omgjligt
att férutspd nar en eventuell korrigering kommer att infalla, och

det l6nar sig inte att oroa sig fér mycket dver det.

Slutligen &r det bra att upprepa fakta i en situation dar
alla kanaler har ett negativt nyhetsfléde. Korrigeringsrérel-
ser ar ofta mycket starka, men i allmdnhet kortvariga. Om
man dagen fére finanskrisen hade kopt aktier och behallit
dem fram till idag, hade avkastningen varit hedervdrda nio
procent per &r, trots att en av historiens stérsta korrigerin-
gsrérelser (och &éver -10 % de senaste dagarna) sammanfaller
med perioden. Korrigeringsrérelsen kan ge goda placerin-
gsobjekt och om prisskillnaderna inom tekniksektorn blir

gynnsamma, ar vi beredda att 6ka véra investeringar i dem.

Anders Pelli

aktieférvaltare







