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Viarldsekonomin och placeringsmarknaden har stéllts infér en
kraftig, global stérning i utbud och efterfradgan orsakad av coro-
naviruset, som har lett till en &vergripande avmattning av ekono-
misk aktivitet. Situationen har férvérrats ytterligare av oljepriskri-
get mellan Saudiarabien och Ryssland, som &terspeglas pd USA:s
skuldsatta energisektor och darigenom ocks& p& USA:s placerin-

gsmarknad och ekonomi.

Innan krisen tillspetsades hade den 1ga rantenivan drivit place-
rare mot att sdka avkastning i allt mer riskfyllda placeringsklas-
ser, vilket héjde varderingsnivderna. Tvarstoppet i ekonomisk
aktivitet och farh&dgorna om de negativa effekterna av virusets
spridning orsakade en omfattande férsiljning av placeringar. I
mitten av mdnaden ledde radslan fér att finanssystemet skulle
krascha &ven till panikférsiljning p& marknaden fér att f& kontan-
ter, d& man &ven sélde statslan och till och med guld, som ansetts

vara sidkra hamnar.

Nar laget tillspetsades blev centralbankerna tvungna att stédja
marknaden med allt mer l&ngtgéende &tgirda finanssystemets
funktion. Sedan bérjan av krisen har det statt klart att central-
bankernas litta penningpolitik inte ensamt racker till for att 16sa
alla problem som epidemin orsakat. For att 16sa de ekonomiska
problemen behévs statlig finanspolitik. Staterna har var fér sig
pé sina héll meddelat om &tgarder fér att stétta konsumenter och

foretag s& att de ska att klara sig 6éver krisen.

P& marknaden har det diskuterats mycket om néar bottnen pa
placeringsmarknaden &r nddd och p3 vilket sitt man kommer att
komma upp frén krisen. Som kint ar det omgjligt att faststélla nar
bottnen n&dd, och detta understryks i samband med denna kris.
Orsaken &r att det 4r ett halsoproblem, som saknar tydliga gran-
ser och som inte kan korrigeras med enbart pengar, ligger bakom
marknadskraschen. Aven ménga féranderliga faktorer, vars mul-
tiplikatoreffekter dr svara att bedéma, ar involverade. Tills vidare
ar de okant om bottnen dr n&dd pa marknaden. Jamfért med tidi-
gare kriser har centralbankerna och staterna dock handlat snab-
bt och p& bred front fér att stétta marknaden, vilket bidrar till
marknadens &terhdmtning. Man kan med sdkerhet siga att &ven

denna kris kommer att sluta i sinom tid.

Hurdan &ar ekonomins vdg ut ur krisen? I dessa diskussioner har
man framfért alla bokstiaver som éppnas uppat, fr&n bokstaven V
till bokstaven L som é&r lite sned. Sannolikt finns vigen négons-
tans mellan dessa tv alternativ. Nar man vil kan kontrollera
virusets spridning, kan man stegvis bérja normalisera de olika

funktionerna i ekonomin. Detta kommer att ske fran land till land

efter nar och hur man bérjat f6rhindra virusets spridning. Den
storsta risken ar att viruset ateraktiveras, vilket skulle féra eko-
nomierna och férhindrandet av virusspridningen tillbaka till ruta
ett.

Nir det giller den ekonomiska tillvaxten betyder krisens slut in-
get stort hopp, utan en successiv dtergdng till en mer normal eko-
nomisk tillvaxt. De skador som epidemin medfért {6r ekonomin
beror p& dess langd och antalet féretag som blivit tvungna att
lagga ned sin verksamhet. I bérjan av terhdmtningen kan konsu-
mtionsefterfrdgan antas vara mattlig. En medicinsk 16sning skulle

paskynda &tergdngen till ekonomisk tillvaxt.

Nar vi klarat oss genom krisen &r vérlden inte sig lik, &tminsto-
ne pé en stund. Konsumenternas sparandegrad kan antas stiga,
liksom alltid efter ekonomiska recessioner. Féretagen 4 sin sida
maste planera om sina stérningskéansliga produktionskedjor. En
decentralisering av produktionen och en 6kning av lagren skul-
le 6ka den nedmontering av globaliseringen som bérjade med
handelsspanningarna mellan USA och Kina. Fér mé&nga stater har
pandemin avsléjat deras begransade resurser nar en omfattande
pandemi bryter ut. Darfér méste staterna i framtiden férbereda

sig pd motsvarande hindelser och satsa pa halsovarden.

Centralbankernas och staternas snabba, omfattande stod till
marknaden har minskat de skador som pandemin orsakat i eko-
nomin. Dessutom har nyheter om den dagliga minskningen i an-
talet nya smittor och personer som avlidit i viruset p& senare tid
skapat en positiv stimning p& marknaden. Det 4r dock fortfaran-
de skarpt lage med tanke pé& epidemin och vi har &nnu inte sett
effekterna av att ekonomin stannat pé féretagens resultat. Trots

detta kan ett ljus i slutet av tunneln redan ses p& marknaden.

Ilkka Laru CEFA
ranteforvaltare
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Coronavirusets spridning och &tgarder som vidtagits fér att

bromsa den férsédmrar &ven utsikterna f6r USA:s ekonomiska til-
lvéxt avsevart. Fére virusspridningen var landets ekonomi i ratt
bra skick och tillvaxttakten var omkring 2 %, &ven om den till-
véxten vdntades avta i framtiden. Den {érdndring som skedde i
den ekonomiska aktiviteten pa grund av virusets spridning var i
mars s& stor att de ekonomiska siffrorna som publicerades under

ménaden i regel var férdldrade redan nir de utgavs.

De preliminira veckovisa ansékningarna om arbetsléshetsersat-
tning ger ndgon typ av hanvisning om vad &r att vanta. Antalet
ansokningar steg fr&n knappt 300 000 i mitten av mars f&rst till
3,3 miljoner och senare till 6,6 miljoner. Haftigheten i férandrin-
gen beskrivs av att landet aldrig tidigare sett ett sd stort antal
ansdkningar, om antalet ansékningar om arbetsléshetsersittning
fortsatter 6ka. Arbetsléshetsgraden i mars, som var 4,4 % (feb-
ruari 3,5 %), kan i april bli tvasiffrig. En liknande férandring kan
véntas i arbetstillfallen utanfér lantbruket, som i mars minskade
med 701 tusen. Som det ser ut nu kommer siffrorna fér april att

riknas i miljoner.

Mars var en brdd ménad fér USA:s centralbank. Under ména-
den meddelade banken om allt mer ldngtgdende stédatgarder
fér att minimera de negativa effekterna som spridningen av co-
ronaviruset orsakar p& marknaden. I bérjan av mdnaden sinkte
centralbanken sin variationsintervallet fér styrrantan med 0,5
%-enheter till nivan 1,0-1,25 %. Detta var det forsta beslutet mel-
lan bankens officiella sammantrdden sedan finanskrisen 2008.
Marknaden ansdg inte att denna atgérd, tolkad som en nédned-

skarning, var tillracklig.

Efter att likviditeten pa placeringsmarknaden férsamrats kraftigt,
meddelade centralbanken om flera atgirder fér att trygga mark-
nadens likviditet. Storleken p& de tidigare éppenmarknadsope-

rationerna utékades ytterligare. Darutéver riktas centralbankens

ménatliga virdepapperskdp p& 60 miljarder dollar i fortsattnin-

gen sd att de omfattar hela avkastningskurvan.

Fler &tgarder féljde redan fére centralbankens ordinarie sam-
mantrdde i mars. Banken sénkte aterigen variationsintervallet
fér styrréntan, denna gdng med en %-enhet. Det nya variation-
sintervallet efter sdnkningen &r 0,0-0,25 %. Variationsinterval-

lets nedre gransen var O % senast i slutet av &r 2015.

Under manaden &évergick centralbanken i praktiken till att skjuta
till pengar obegrénsat p& marknaden, d& den meddelade att den
koéper statsl&n och l&n med fastighetssikerhet till ett belopp som
det anser vara behovligt for att stédja finansmarknadens funk-
tion. Dessutom &ppnade centralbanken program fér fretagslén

i den battre riskklassen p& bade primér- och eftermark-naden.

Av placeringsmarknadens férsta reaktioner att déma har cent-
ralbanken lyckats minska osidkerheten. Fér att situationen som
en helhet ska lugnas kravs det emellertid ocksd finanspolitiska
atgarder for att stédja konsumenter och féretag i ett lage nar den
ekonomiska aktiviteten i landet néstan har stannat helt. Central-

bankens nista rantebeslut offentliggérs den 29 april 2020.
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VIRUSET DAMPAR DEN
EKONOMISKA TILLVAXTEN

Den ekonomiska tillvixten inom euroomrddet vantas bli be-

tydligt l&ngsammare och bli negativ p& grund av spridningen av
coronaviruset och &tgiarder som vidtagits fér att bromsa sprid-
ningen. Effekterna syns redan i siffrorna fér det férsta kvartalet,
men séarskilt under det andra kvartalet. Man kan bara gissa sig
till hur mycket den ekonomiska tillvixten kommer att avta och
nar en viandning mot det bittre kommer att ske. Utsikterna ar
helt beroende p& hur linge begransningsatgarderna som staterna
infért ar i kraft och p4 hur och med vilken tidtabell man kan bér-
ja &tergd till det normala. Utsikterna fér euroomrédet paverkas
ocksa av laget i USA.

De ekonomiska siffrorna fér mars vittnar om ett partiellt stopp i
den ekonomiska aktiviteten p& grund av coronaviruset. Industrins
inképschefsindex i euroomradet sjénk frdn februari (mars 44,5,
februari 49,2). Inképschefsindex inom servicesektorn i euroomra-
det sjonk till nivan 26,4 (februari 52,6). [ servicesektorns kraftiga
nedgdng syns de atgirder som vidtagits fér att begransa spridnin-

gen av viruset.

Enligt prelimindra uppgifter sjénk den totala inflationen i eu-
roomradet i mars (mars 0,7 %, februari 1,2 %). Den totala inflatio-
nen minskade som véntat av den kraftiga nedgéngen i oljepriset,
som berodde p& sjukdomsléget, men ocksd pa oljekriget mellan
Saudiarabien och Ryssland. Aven den underliggande inflationen
minskade (mars 1,0 %, februari 1,2 %). Inflationsnivderna vantas
sjunka i framtiden om den ekonomiska aktiviteten fortsatter avta
till f8ljd av coronaviruset. Arbetslésheten inom euroomradet var
i februari 7,3 % och den kommer sannolikt att stiga under de nir-

maste m&naderna.

Europeiska centralbanksrddet offentliggjorde i mars en rad atgéar-
der fér att stédja marknadens funktion och likviditet. Vid sam-
mantrddet i mars meddelade centralbanken att man kommer att
temporart utdka képprogrammet f6r vardepapper och rikta det
mer mot fdretagsldn. Dessutom kommer finansieringen som er-

bjuds till bankerna att ékas och villkoren att underlattas. Mélet
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ar att stddja bankerna i finansieringen av sm& och medelstora
féretag som lider av viruskrisen. Centralbanken lattade &ven pa

kapitalkraven fér bankerna.

D3 marknadslédget férsdmrades ytterligare meddelade r&ddet om
fler atgarder fér att stédja marknadens verksamhet. Centralban-
ken kommer att utéka programmet fér virdepapperskop avse-
vart, 6ka dess flexibilitet och utéka eventuella kép &ven till fére-

tagscertifikat.

Centralbanksradet meddelade att dar starkt engagerat i att up-
pratthélla en fungerande finansmarknad. R&det kan &ven vid be-
hov utdka programmet fér virdepapperskép, dndra dess struktur
och fortsatta det sd lange som det behévs. Fér marknadsaktérer-
na var det viktigt att rddet &r redo att &ndra de landsvisa begran-

sningar i kdpprogrammet som det stallt upp fér sig sjalv.

Centralbankens &tgarder behévdes pa marknaden. Medan cent-
ralbanken har till uppgift att sakerstélla en smidig verksamhet p&
finansmarknaden och samtidigt méjliggéra tillgéng till finansie-
ring fé6r bdde konsumenter och féretag, borde staterna genom sin
finanspolitik hjalpa ekonomin att klara av tvarstoppet. Trots att
enskilda stater har 6kat sitt stdd {6r den ekonomiska tillvaxten,
har Europeiska unionen haft svirigheter att besluta om gemen-
samma atgirder. Centralbanksr8det sammantrdder nésta gdng
den 30 april 2020.



Under ménaden sg fick vi se ett historiskt snabbt och kraftigt
fall p& aktiemarknaden. Aktieindexet MSCI Varlden sjénk som

vérst med trettiotre procent fr&n toppsiffrorna.

Oron 3ver coronaviruset och de betydande ekonomiska konsek-
venserna av bekdmpningsatgarderna skramde placerarna. Cent-
ralbankerna och staterna reagerade snabbt genom att offentlig-
gora stodatgarder utan like, som syftar till att fylla det h&l som

forsiktighetsatgarderna orsakat fér ekonomin.

Foretagens verksamhetsmiljé kommer att vara kravande och re-

sultatutvecklingen kommer att vara ful under de ndrmaste mé&-

——O0MX Helsinki CAP ==—=S&P Euro 350 ———S&P Global 1200

120
115 A

110 +

100 +

95
90 i
85

80

75

70

Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning

Johan Hamstrom
aktieférvaltare

naderna. Féretagen reagerar snabbt pé situationen genom att
permittera personal, skidran ned p& ickekritiska kostnader och
investeringar, 6ka sin kassaposition och sakerstélla likviditets-
buffertar i 6vrigt. Nar virusepidemin slapper, kommer férsiktig-
hetsdtgarderna att avvecklas successivt och ekonomin kommer
stegvis att dtergd till en normal nivd och langsamt tillbaka i til-
lvaxtspret. Aktiemarknaden kommer att atergd i tillvaxtspéret
innan den ekonomiska och resultatutvecklingen gér en vandning
mot det battre. Aktiemarknadens véndning torde infalla nar
spridningen av coronavirussmittor lugnar sig. Marknadens bot-
ten ar omdjlig att férutse, men redan den nuvarande nivan erbju-

der en attraktiv férvantad avkastning pa l&ng sikt.
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SAMTIDIGT UT GENOM

SAMMA LILLA DORR

Coronavirusets globala spridning till nastan alla lander, i syn-

nerhet i Europa och USA, 4stadkom en panik som inte setts se-
dan finanskrisen. Stérre delen av de utvecklade landerna inférde
isolering och den ekonomiska aktiviteten stannade tvart. Sam-
tidigt pressades finanssystemet av det 6kade likviditetsbehovet
hos féretag och banker. P4 féretagsl&nemarknaden sdgs en up-
pgdng i riskpremierna utan like och likviditeten férsvann nastan

helt fr&n marknaden. P4 eftermarknaden var handeln oméjlig.

Centralbankerna och staterna kom snabbt till undséttning fér
att radda marknaden frdn en total krasch, alla stora centralban-
kerna stéllde in sin penningpolitik till ett ultralatt lage. USA:s
centralbank sankte styrrantan till noll och inledde bl.a. massiva
kép pa bondmarknaden. Aven ECB utékade sina képprogram
dramatiskt, d& riskpremierna fér perifera stater 6kade i alarme-
rande takt. Staternas stédpaket har varit massiva, cirka 10-15 %
av BNP. Detta motsvarar cirka 2 manaders isolering i olika stater,
och det torde inte vara ett sammantraffande att stddpaketen &r
just i den storleksklassen. Efter dtgarderna har situationen lugnat
sig ndgot, och den &r fér narvarande férhallandevis stabil. Efter
att laget lugnat sig ndgot kom det flera nya emissioner p& primar-
marknaden. Férst kom hégklassiga féretag med hog kreditklassi-

ficering ut p& marknaden med nya lan. Ldnens avkastningsnivaer
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ar attraktiva foér placerare och efterfrdgan pé l&nen har varit stor.
Under den senare hélften av m&naden emitterade 4ven cykliska

bolag, som biltillverkaren Volkswagen, nya 13n.

P3 marknaden fér féretagslén var m&naden eldndig. I Europa
steg riskpremien fér féretagsldn med 1&g risk rekordsnabbt med
125 rantepunkter till nivdn 239 och avkastningen var -6,85 %. Ris-
kpremien fér féretagslan med hég risk breddades med 377 rante-

punkter pa nivadn 796 och avkastningen var -13,6 %.

For nirvarande ar liget pé féretagsldnemarknaden tudelat. Pri-
marmarknadens aktivitet och efterfrdgan ligger pa en god nivg,
vilket &r positivt. P& sekunddrmarknaden &r likviditeten mycket
svag. Foéretagsldnens risktillagg inkluderar redan en betydande
mingd betalningsstérningar, ndgot som ar osannolikt med tanke
pé stddpaketen. P& marknaden rdder emellertid stor osdkerhet
om hur lange isoleringsatgarderna kommer att vara och hur de
péverkar den ekonomiska tillvixten. Centralbankernas képpro-
gram i Europa och USA ger ett betydande stéd till féretagsléne-
marknaden. Varderingsnivierna har snabbt korrigerat éver det
historiska medelvirdet, och féljaktligen ser vi att marknaden fér

narvarande ar mycket intressant nar det galler prissittning.

Mark Mattila

ranteforvaltare
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AKTIEPLACERINGARNA
AR NEUTRALT VIKTADE

Osidkerheten som coronaviruset orsakar dkade betydligt p&

placeringsmarknaden efter mars mé&nads bérjan. Aktiekurserna
sjonk pd samtliga marknader och féretagsldnens riskmarginaler
dkade. I var placeringssyn i bérjan av m&naden behéll vi aktie-
risken i undervikt och inom rinteallokeringen ¢kade vi vikten

fér penningmarknadsplaceringar.

D3 marknadsosidkerheten fortsatte 8ka och aktiernas varderin-
gsnivder sjonk betydligt, héjde vi aktievikten tillbaka till neutral
genom att 8ka europeiska aktieplaceringar fr&n neutral till éver-
vikt. Andringen finansierades genom att inom rinteplaceringar
sdnka penningmarknadsplaceringarna fr&n &évervikt till neutral
vikt.

Trots att aktievikten héjdes frdn undervikt till neutral vikt, ar vi
fortfarande negativa nar det giller totalmarknaden och ser att
pandemins konsekvenser {ér varldsekonomin &r ldngtgéende.

Vi ser att finanssystemet och féretagens tillgéng till finansiering

Aktier Rekommenderad vikt
Finland 7.5 %
Europa 22,5 %
. Nord-Amerika 15,0 %
. 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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samt skuldhanteringsférméaga 4r en stor risk fér marknaden. De
omfattande atgirder som centralbankerna i Europa och USA
offentliggjort férhindrar fér sin del de risker som riktas mot fi-
nanssystemet och kapitalmarknaden. Utéver dessa &r ytterligare
stimulansdtgarder inom den offentliga sektorn nédvéandiga éve-

rallt i varlden.

Inom aktieplaceringar ar europeiska aktier éverviktade. Finland-
ska och nordamerikanska aktier ar neutralt viktade. Utvecklin-
gslandernas aktiemarknader och aktier i omrddet Asien-Stilla

havet dr underviktade.

I rinteplaceringar Sverviktar vi féretagslan i en battre riskklass,
eftersom de i nuldget ger ett battre férhallande mellan avkas-
tning och risk &n statsl&n. Penningsmarknadsplaceringar och 1&n
i en samre riskklass &r i neutral vikt. Vi underviktar statsl&n och

rantemarknader i tillvaxtlander.

Aktier

50%5% 750,

Rantor
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LOSNINGSFONDER

Vill du placera férmégenhet du redan har eller bérja spara regel-

bundet, men vet inte var du ska bérja? Vi p& Sparbanken kan er-
bjuda dig en 16sningsfondsfamilj som erbjuder en behandig 16s-
ning fér varje sparares behov. Det finns tre l6sningsfonder, bland
vilka du kan valja det basta alternativet enligt din risktalighet.

Sparbanken Matta dr en fond med betoning pé ranteplaceringar
som lampar sig fér den férsiktiga placeraren. En femtedel av fon-
dens placeringar gors i internationella aktier och resten férdelas

dver rantemarknaden.

Sparbanken Hyfs férdelar placeringarna jamnt mellan aktie- och
rantemarknaderna. Fonden ldmpar sig {6r en placerare som &r
ndgot risktalig och pa motsvarande satt erhaller en hégre avkas-

tningsférvantning.

Sparbanken Matta
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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.
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Sparbanken Djirvhet lampar sig {6r placerare som ar beredda
att ta en hégre aktierisk. Bland fondens placeringar utgérs 80
procent av placeringarna pé den globala aktiemarknaden och 20
procent férdelas pa rantemarknaden fér att balansera fluktuatio-

nerna fér portféljens marknadsvarde.

Fondernas placeringar genomférs med hjilp av de prisbelénta
Sparbanken-fonderna och bérsnoterade ETF-fonderna. [ portfsl-
jerna kombineras de bista sidorna med aktiv och passiv place-
ring. Den strategi {61 kvalitetsbolag som Sparbanken-fonderna
tillimpar har bevisats producera éveravkastning pa l&ng sikt och
med passiva fonder f&r placeraren en fullstindig marknadsav-

kastning.

Sparbanken Djarvhet

——Djarvhet

Lassi Kallio

aktieférvaltare






