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EN SNABB ATERGANG
TILL DET NORMALA?

Maj var en bra mé&nad fér placerarna, trots att vi vet att kvarta-

lets ekonomiska siffror och resultat dr déliga. Under maj mé&nad
fortsatte aktiekurserna stiga, och risktillaggen fér 1dnen pa den
riskabla féretagsldnemarknaden sjénk ytterligare. P& placerings-
marknaden verkar man anta att pandemin néastan har évervun-
nits och att konsumenterna och féretagen snabbt kan &tergd till
tiden fore krisen, vilket skulle innebira att ekonomin &terhamtar

sig snabbt.

Atergangen till det normala ar dock inte s& enkel. Efter konjunk-
turnedgangar har konsumenterna vanligen bérjat spara mer, och
dkningen av konsumtionen har varit férsiktig. Féretagen har fér
sin del knappast bréttom att éka sina investeringar innan utsik-
terna f6r den globala ekonomiska utvecklingen har férbéattrats.
Det finns ocks& en risk fér att den konjunkturnedgdng som or-
sakas av pandemin blir l&ngvarig. Genom finanspolitiken har
man hjalpt féretag och arbetstagare som blivit utan jobb att ta
sig igenom det vérsta. Om recessionen blir langvarig och allt fler
foretag f&r ekonomiska problem leder det till 6kad arbetsléshet
och l&ngsammare ekonomisk tillvaxt. Den starka uppgdngen pa
placeringsmarknaden har gjort den kansligare fér alla negativa
nyheter. Den férsta osdkerhetsfaktorn dr hotet om en andra virus-

vag, som kan tvinga till nya begransningar.

Centralbankerna har gjort tillrackligt {6r att garantera finans-
marknadens funktion och samtidigt lugnat ner placeringsmarkna-
den. Harnast ligger fokus pa hur staterna genom sin finanspolitik
lyckas f& ig&ng sin ekonomi. M&nga stater har offentliggjort til-
laggsbudgetar fér att éka efterfrdgan och stédja den ekonomiska
aktiviteten. Aven Europakommissionen har lagt fram ett férslag

for stimulans av ekonomin.
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LEDARE

De kraftigt stigande vadrderingarna av olika placeringsklasser
jamfért med bottennoteringarna i mars, som orsakades av pan-
demin, har gjort placerandet utmanande. P& aktiemarknaden
prissitter man redan en stark och problemfri dterhdmtning av
ekonomin. Aktiernas héga varderingsnivé stéder dock laga mark-

nadsréantor och en latt penningpolitik.

Trots de héjda virderingarna finns de kanske hégsta vardena
pé rantemarknaden i féretagsldnen med hég risk. Som en {5ljd
av pandemin &r avkastningstilliggen f6r dessa 1&n historiskt sett
dnnu mattliga, &ven om de har sjunkit fr&n den béttre nivén un-
der véren. I évriga ranteplaceringsklasser &r penningmarknads-
rantornas avkastningar ldga, och detta kommer inte att férdndras
s& lange de ekonomiska utsikterna &r svaga och den r&dande
penningpolitiken &r i kraft. Statsl&n &r férknippade med en rante-
risk, d& staternas skuldbérda har kat ytterligare till f8ljd av pan-
demin. Aven de interna spanningarna i euroomradet kan aters-

peglas pé statsldnemarknaden

Nir pandemin har stigit dt sidan och marknaderna har bérjat
aterga till det normala, har gamla geopolitiska spanningar &ter-
vént till rubrikerna. Den sedan tidigare daliga relationen mellan
USA och Kina férsdmrades ytterligare efter att Kina godként den
nya sikerhetslag som minskar friheten f6r Hong Kong. Kinas age-
rande paverkar &ven Europa. Handelskriget och allra senast pan-
demin har f&tt de europeiska linderna att se 6ver sina produk-

tionskedjor och sitt beroende av Kina.

Ilkka Laru cEFa
ranteforvaltare
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DET EKONOMISKA LAGET

EKONOMIN AR PA NEDGANG EFTER
EN LANG PERIOD AV TILLVAXT

USA:s ekonomi vintas bromsa méarkbart under &ret. Den ekono-
miska tillvixten under det férsta kvartalet ger en preliminéar bild
av utvecklingsriktningen. Ekonomin saktade ner med 5 procent
jamfért med foregdende kvartal (Q4/-19 +2,2 %). Siffran kan &nnu
ses som mattlig, eftersom pandemin hann paverka den ekono-
miska tillvixten under det férsta kvartalet forst i slutet av perio-
den. Under det andra kvartalet vantas den ekonomiska tillvaxten
minska kraftigt, eftersom begransningsitgiarderna néstan stingde

ner hela ekonomin.

Nar begriansningarna bérjade havas gav det bara en mattlig ef-
fekt pd industrins inképschefsindex. Indexet steg i maj fr&n den
l&ga nivan i april, men héll sig fortfarande under den indexniva
P& 50 podng som ses som gransen fér ekonomisk tillvaxt (maj
43,1, april 41,5). Av indexets delfaktorer steg produktionen matt-
ligt, men beréttar om en l&ngsammare aktivitet &n férvantat. Sys-

selsattningen minskade ocksé.

Aven servicesektorns inképschefsindex steg i maj (maj 45,4, ap-
ril 41,8). Indexet héjdes av den ekonomiska aktiviteten och de
nya bestallningarna. Sysselsittningen utvecklades ansprakslést.
Trots de ndgot battre siffrorna i april krympte servicesektorn
f6r andra manaden i rad. I ljuset av de siffror som offentliggjorts
verkar det som att ekonomins dterhamtning fr&n den avstanning

som begrénsningarna orsakat ar ldngsam.

P& arbetsloshetsfronten har man kunnat se en positiv utve-
ckling trots de héga arbetsléshetssiffrorna. De preliminara vec-
kovisa ansékningarna om arbetsléshetsskydd har fortsatt mins-
ka, 4ven om antalet ansdkningar fortfarande varit ndgra miljoner
i veckan. Det veckovisa antalet ansékningar om fortsatt arbets-
l6shetsskydd, som &r en béattre indikator f6r den rddande arbets-

l8sheten, var i slutet av maj 21,4 miljoner, medan det féregdende

vecka var 20,4 miljoner. Det verkar som att den partiella havnin-

gen av begransningarna i maj leder till ett stérre antal sysselsatta
i férhéllande till dem som ansékt om arbetsléshetsskydd. Trots
det véantas arbetsldshetssiffrorna f6r maj stiga fr&n april manads

nivd pé 14,7 procent till ndstan 20 procent.

USA:s centralbanks marknadskommitté sammantradde inte i
maj. Under mé&naden vidtog centralbanken inte heller ngra be-
tydande &tgirder fér att stédja marknaden. De kraftiga stodat-
géarder som vidtagits tidigare under mars och april har fatt finan-

smarknaden att fungera normalt.

Promemorian som publicerades om det senaste sammantradet
i slutet av april kom inte med ndgon ny information till mark-
naden. Kommittén uttryckte oro éver den ddmpade ekonomiska
utvecklingen och eventuell ny spridning av viruset. Vad penning-
politiken betraffar 4r kommittén medveten om behovet av tydli-
gare penningpolitisk styrning. Centralbankens néasta rantebeslut

offentliggérs den 10 juni 2020.
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EUROPA

OPTIMISM PA MARKNADEN

Euroomradets ekonomi krympte under det férsta kvartalet med

ungefar 4 procent (q/q). Under det andra kvartalet var inbroms-
ningen dnnu kraftigare, p& grund av de begransningar som sta-
terna stallt upp fér att kontrollera pandemin. Minskningen av
antalet smittade har under varen gjort det majligt att stegvis hava
begransningarna och starta upp den ekonomiska verksamheten.
De ekonomiska siffror som offentliggjorts i maj tyder pé att den
varsta situationen &r &ver. Atergangen till det normala ar dock
l&ngsam. En del begrinsningar kan inte hivas innan det finns ett
vaccin mot viruset. Staterna tvingas balansera mellan ekonomisk
stimulans och kontroll av viruset. Med tanke p& den ekonomiska
tillvéxten &r det viktigt att f& den tillfalligt skade arbetslésheten
att sjunka och konsumtionsefterfrdgan att 6ka. Detta ar inte méj-

ligt om viruset fortsatter spridas.

Den stegvisa hivningen av begridnsningarna bérjar synas i eu-
roomradets inkdpschefsindex, som steg i maj. Industriindexet
steg i maj till 39,4 (april 33,4). Indextalet fér servicesektorn i eu-
roomradet steg till 30,5 (april 12,0) och det kombinerade inkép-
schefsindexet steg till 31,9 (april 13,6). Trots uppgéngen kan nivdn
betraktas som svag, och den beréttar om en l&ngsam ekonomisk
&terhamtning. Indexen véntas fortsatt stiga under sommaren, nar

den ekonomiska aktiviteten dkar.

Enligt preliminéra uppgifter fortsatte den totala inflationen i eu-
roomradet att minska i maj (maj 0,1 %, april 0,4 %). Precis som
i april sjénk den totala inflationen till f5ljd av att energin blev
billigare, men de héjda matpriserna bromsade nedgdngen. Ba-
sinflationen férblev oférandrad (maj 0,9 %, april 0,9 %). Den 1&-
ngsamma ekonomiska dterhdmtningen haller inflationsnivderna

18ga tills vidare.

Arbetslosheten i euroomradet i april var ndgot hégre 4n i mars
(7,3 %, 7,1 %). Med tanke p& den kraftigt bromsade ekonomiska
tillvixten har varens arbetsléshetssiffror varit éverraskande laga.
Okningen av arbetslésheten har bromsats av staternas sysselsétt-
ningsstddjande atgarder, som bedéms ha hallit miljontals mannis-
kor sysselsatta. Om pandemin blir l&ngvarig och staternas stéda-

tgarder avslutas véntas arbetsléshetsgraden 6ka.

Europeiska centralbanken sammantradde inte i maj. Promemo-
rian om rddets méte i april férutspér ytterligare lattnader i pen-
ningpolitiken, tminstone i form av 6kade vardepapperskép. Vid
sitt méte i bérjan av juni meddelade centralbanken ocksd att den
utdkat sitt képprogram pé grund av pandemin med 600 miljarder
euro till 1 350 miljarder euro, och att képprogrammet fortsitter
&tminstone till slutet av juni 2021. Omplaceringen av l&n som 16-
per ut under programmet fortsatter ocksd &tminstone till slutet

av 2022.

I centralbankens beslut fick marknaden &tminstone vad den ville
ha. Den lattare penningpolitiken bidrar ocksa till en positiv stam-
ning pad placeringsmarknaden. Centralbankens r&d sammantra-

der nasta gdng den 16 juli 2020.



I maj fortsatte den positiva stimningen p& aktiemarknaden,
och aktierna steg i rask takt. Jamfért med det ekonomiska laget
var aktiekursernas stigning ovantat kraftig. Staternas och cent-
ralbankernas i ekonomihistoriskt perspektiv mycket massiva
stimulansdtgarder och mycket l6sa penningpolitik understédde
prissattningen av riskegendomsklasser. Den starka aktiemarkna-
den férklaras ocksd av att placerarna tittar langre framat &n den
narmaste tidens svaga ekonomiska utveckling och resultatutve-
ckling samt raknar med att det ekonomiska laget ska férbattras
klart under néasta ar. Maj ménads avkastningar pa aktiemark-na-
den var i lokal valuta: Varlden +4,7 %, Europa +3,9 %, USA +4,7 %,
Finland +7,2 %, Japan +6,7 % och tillvixtmarknader +0,6 %. Av-
kastningen maétt i euro var: Varlden +3,2 %, Europa +2,9 %, USA
+3,1 %, Japan +4,3 % och tillvixtmarknader -0,8 %.

Det forsta kvartalets resultatperiod var hyfsad jamfért med ana-
lytikernas prognoser. Konsekvenserna av coronaviruset péverka-
de inte dnnu med full effekt under det férsta kvartalet, eftersom
de stérsta konsekvenserna av viruset kom férst i slutet av mars.
Skillnaderna mellan de branschspecifika problem som viruset
orsakar har varit stora. Féretagen har i regel slopat instruktioner-
na fér innevarande kvartal och fér hela innevarande &r pa grund
av délig transparens. I Norden véantas féretagens omséttning
minska med 3,0 procent under aret. Resultaten véntas sjunka
med 27 procent. Féretagen har starkt sin tolerans fér recessioner
genom att starka sin balansrdkning genom att héja de kortvariga
finansieringslimiterna, skdra ner investeringarna under den nar-
maste framtiden samt skjuta upp och skéra ner sina dividender.
Man stravar efter att kompensera f6r den minskade omsittnin-

gen genom snabba kostnadsinbesparingar.
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Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning

Olli Tuuri

aktieforvaltare

Placerarnas férvantningar {6r nésta ar ar starka. De nordiska f6-
retagens sammanlagda omsittning vintas 6ka med 6,7 procent
och resultaten med 38,9 procent. Marknaden véntar sig alltsd
en ganska snabb &terhdmtning, som bérjar redan i slutet av det-
ta &r. Enligt preliminidra uppgifter har affarsverksamheten varit
ganska ldngsam i maj. Marknaden verkar inte vara radd fér svaga
resultat under det andra kvartalet, utan blicken &r riktad bortom
de nuvarande svérigheterna mot de mycket béattre utsikterna
fér 2021 och 2022. Svaga resultat under det andra kvartalet kan

dock orsaka gropar i den kraftiga kursutvecklingen.

Marknaden véntar sig att de stora stimulanspaketen ska hjilpa
upp ekonomin tillrackligt och bara den éver de déliga tiderna.
P& grund av de stora stimulanspaketen vantas efterfrdgan ater-
hamta sig relativt snabbt. Nedstdngningen av ekonomin véntas
hivas enligt ganska snabb tidtabell, varvid dess bromsande ef-
fekter férsvinner. Fér narvarande sker prissattningen pa markna-
den enligt en relativt snabb dterhdmtning. Nyheter som innebéar
att avstdngningsdtgirderna férlangs eller skdrps har negativa
konsekvenser fér marknaden. De allt mer anstrangda relationer-
na mellan Kina och USA och en eventuell ny upptrappning av
handelskriget i en redan svag ekonomisk situation tyngde ock-
s& marknaden. Fér ndrvarande bryr sig marknaden inte om det
anstréangda politiska laget och det méjliga handelskriget. Mark-
naden fokuserar pé centralbankernas och politikernas snabba
stéd&tgarder, som har undanrsjt hoten fér de vérsta riskerna, vil-
ket har framjat riskvilligheten p4 aktiemarknaden. Man har kun-
nat se en évergdng fr&dn defensiva aktier, som redan stigit till en

hég kursniva, till mer cykliska aktier, som &nnu &r pd en lag niva.
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HAVNINGEN AV KARANTANAT-
GARDERNA GER POSITIVA IMPULSER

statsldn kretsar uppmarksamheten fortfarande kring Argentina.

Den positiva stimningen p& marknaden fortsatte i maj och de
riskabla egendomsklasserna steg. Véarldens aktier steg med
omkring 4,6 procent och féretagslédn var ocksd populédra bland
placerarna. Antalet smittfall minskade, vilket gav hopp om att
det vérsta &r 8ver i friga om pandemin. Karanténatgirder har ha-
vts 6ver hela varlden, men man har inte sett att antalet smittfall
skulle ha 6kat till f8ljd av detta. Den ekonomiska aktiviteten och
konsumtionen har 6kat ganska kdnnbart, vilket har héjt stdmnin-

garna bland placerarna.

P4 rintemarknaden var maj ocksé stark, och nistan alla réntee-
gendomsklasser slutade pd plus. Rantor p4 tillvixtmarknader
och High Yield -féretagslén var starkast. De l&nga réntorna steg
négot i de nordliga euroldnderna och sjénk i utkantsldanderna.
De problem som férekommit p& marknaden under ett par mé&-
nader minskade betydligt. Euriborrantornas stigning verkade ha
avstannat i slutet av mdnaden. Det handlade om att de interna
spanningarna inom euroomrddet &terspeglades som osdkerhet
p& bankmarknaden. Av Euriborpanelens banker finns en del i
utkantsldnderna, och dessa landers héjda riskpremier paverka-
de ocks4 priserna p& blancolén i dessa landers banker. Utkants-
landernas riskpremier bérjade minska i slutet av m&naden, nar
Europakommissionens raddningsfondsplan éverraskade markna-

den positivt.

Den 3tervindande villigheten att ta risker stéder ocksd 1&n
pé tillvixtmarknader, &ven om de stdr utanfér de visterland-
ska centralbankernas képprogram. Den svaga dollarn stéder

EM-rantemarknaderna, sarskilt i lokala valutor. Nar det galler

——Statslan =——Fo&retagslan =3 man. Euribor

Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning

Férhandlingarna om en omorganisering av l&nen fortsatter, och

en 16sning méste hittas fér att undvika betalningsstérningar.

Den positiva stimningen p& marknaden smittade ocksd av sig pa
foretagslénen, riskpremierna sjénk och &r nu p& den liagsta nivdn
hittills efter krisen. Lavinen av nya emissioner fortsitter inom
IG-foéretagslén. Féretagen drar nytta av méjligheten och férséker
fa pengar p& marknaden, medan det 4nnu lyckas. Arets andra
halft kommer troligen att bli lugnare i friga om nya emissioner,
och det skulle ocks8 vara en positiv teknisk sak f6r marknaden.
Féretagens skulder dkar visserligen, och rérelseresultaten fére
avskrivningar &r p& nedgdng. Darmed férsvagas nyckeltalen i
kreditvarderarnas égon, och pressen dkar i frdga om viarderin-
gen. P& High Yield -marknaden har nyemissionsmarknaden inte
varit lika livlig. Riskpremierna har skirpts och riskbendgenheten
har ocksé& synts i efterfrdgan pa svagare B- och CCC-klassade
l&n. Den av kreditvirderingsféretaget Moody's rapporterade 15-
pande procenten fér betalningssvarigheter fér 12 manader steg
i Europa till 2 procent i maj. Betalningsstérningarna kommer
mycket sannolikt att fortsitta 6ka under de ndrmaste manader-
na och belastar i ndgon mén de riskablare B- och CCC-lanens
avkastning. A andra sidan har flera IG-klassade bolag fallit ner i
High Yield, s& marknadens kvalitet férblir god. Vi rekommende-

rar sdkrare likvida l&n inom High Yield -klassen.

Centralbankernas starka stéd, de positiva penningflédena och
jakten pd avkastning ger betydande stéd fér féretagsldnemark-

naden.

Mark Mattila

ranteforvaltare
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RISKERNA AR
NAGOT OVERVIKTADE

Den positiva marknadsutvecklingen fortsatte i maj trots de fér-

véntade d&liga ekonomi- och resultatsiffrorna under &rets andra
kvartal. Vi tror att dterhdmtningen kommer att bérja under arets
andra halft och att aktiemarknaden kommer att vara p4 en hégre
nivd &n nu i bérjan av nasta &r. Det 4r dock osdkra tider, s& p&
kort sikt kan vi ocks& se betydligt lagre nivder &n i nulaget. Vi
tror inte att vi kommer att se nya bottennoteringar pd markna-
den, men det kan inte uteslutas. Detta skulle férutsitta ndgon
mycket negativ handelse, som skulle medféra stor osidkerhet p&

marknaden.

Under manaden 6kade vi placeringsportféljens totala risk n&-
got genom att 6ka penningmarknadsplaceringarnas undervikt
och &ka féretagslénen med sdmre riskklass till en liten dvervikt
inom ranteplaceringarna. Denna placeringsklass har lidit av den
férsvagade ekonomiska miljén till {6ljd av pandemin, och betal-
ningsstérningarna vantas éka inom klassen. Placeringsklassens

avkastningsnivd ar dock historiskt lockande, p& grund av att ris-

Aktier Rekommenderad vikt
Finland 7,0 %
Europa 20,0 %
. Nord-Amerika 15,0 %
. Asien-Stillahavet 5,0 %
[ | Utvecklande Marknader 5,0 %
Rantor Rekommenderad vikt
Penningmarknad 2,5 %
. Statsobligationer 7.5 %
. Féretagsobligationer (IG) 25,0 %
[ | Féretagsobligationer (HY) 7.5 %
|

Utvecklande Marknader 1an 5,0 %

Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning
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ALLOKERING

kpremierna stigit till {5ljd av krisen. L4n som tidigare hort till en
battre riskklass har nu ocksa fallit ner i denna klass, vilket har

forbattrat egendomsklassens kvalitet.

I 8vriga rianteplaceringar ar féretagsl&n med en battre riskklass
fortfarande klart éverviktade. Aven fér dessa 1an har avkas-
tningsnivan stigit till en lockande niva, och l8nens ranterisk ar
mattlig. Vi ser denna klass som en erséttning fér statsldnen, som
ger dalig avkastning och som &r underviktade i portféljen. Rén-

teplaceringarna i tillvaxtlander har neutral vikt.

Vi fortsatter hélla aktierisken i en latt 6vervikt. Vi gjorde dock
en liten &ndring inom aktieplaceringarna, dar vi minskade de
europeiska aktiernas tydliga évervikt och ékade aktieplacerin-
garnas spridning genom att placera tillgngar i aktier bade i Asi-
en och pé tillvixtmarknader, som nu héjdes fr&n undervikt till

neutral vikt.

Aktier

Rantor



Sparbanken Finland &r en aktiefond som i huvudsak placerar
medlen i finldndska bérsnoterade bolag. Fonden tillimpar en ak-
tiv placeringsfilosofi, dar den aktiva risken &r relativt hég och av-
vikelserna jamfért med jamférelseindexets innehéll &r méarkbara.
Malet fér fondens placeringsverksamhet ar att med aktiv port-
fsljforvaltning pa 1&ng sikt uppné en bra avkastning som &vers-
tiger jamfdrelseindexets avkastning. Fonden &r férknippad med
en marknadsrisk samt en risk i anslutning till geografisk cent-
ralisering. Eftersom fonden gér placeringarna p& den konjunk-
turkansliga och ytterst smaskaliga finlandska aktiemarknaden
ar risknivdn mycket hég. Till {6ljd av den héga risknivdn ar den
rekommenderade placeringstiden minst 7 &r. Placeringsfonden

Sparbanken Finlands fondkapital uppgar till 320 miljoner euro.

Sparbanken Finland placerar i hégklassiga och attraktivt pris-
satta féretag med en skalig riskprofil. Hégklassiga bolag har en
mindre konjunkturkinslighet och affdrsverksamhetens risker
kan enklare férutses. Ovriga kdnnetecken pa hégklassiga bolag
ar hallbar konkurrensférdel, hég kapitalavkastning, sannolik til-
lvaxtpotential, bra position i vardekedjan, verksamhetsmodell
som binder lite kapital och bra ledarskap samt trovardighet.
Fonden utnyttjar hela marknadsvardeskalan pé bérslistan. Mer-
parten av placeringarna gérs i stora bolag, men sival medelstora

som sma féretag ar ocksd representerade i fonden.

Fondens portféljférvaltning grundar sig pé& portfsljférvaltarens

och portféljférvaltarteamets uppfattningar. Fonden bestér av
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centrala faktorer vid valet av aktier. Man stravar efter att bescka
de stérsta placeringarna en gdng per kvartal. Fonden tar starkt
stallning till valet av aktier, vilket om detta lyckas 6kar fondens
avkastning méarkbart. Ett misslyckat val av aktier innebar i sin
tur en sdmre avkastning fér aktiefonden. Man stravar efter att
minska fondens placeringsgrad i aktier ndgot nir de ekonomis-
ka utsikterna blir dystrare. Dessutom byts portfsljens innehall
till bolag med lagre risk. P4 detta satt férséker man undvika en
kursnedgdng. Under battre tider och vid kursuppgéngar férblir
fonden helt placerad i aktier. Som placeringsobjekt viljs bolag
med hégre avkastningspotential och stérre risker, varvid man

kan utnyttja kursuppgéngarna.

P4 Finland bérs har noterats mycket cykliska aktier. Sarskilt
maskinverkstadsbolag och basindustrin ar starkt representerade,
vilket innebér att Finlands bérs ofta i ett bra konjunkturlage ut-
vecklas battre 4n manga andra bérsar i varlden. I ett sémre kon-
junkturlage dr utvecklingen ofta svagare 4n den allminna bér-
sutvecklingen. Kursvariationen p& Finlands bérs (bérsens beta)
ar darmed stérre &n i den 6vriga varlden. Dessutom &ar Finlands
bérs mycket koncentrerad. Nordea (10,2 %), Kone (10,0 %, Neste
(9,8 %), Nokia (9,3 %), Sampo (7,6 %) och Fortum (6,5 %) utgér
53,4 procent av jimférelseindexets innehall. Ovriga féretag med
stor vikt &r UPM (6,1 %) och Elisa 3,7 %.

Coronaviruset har minskat aktiviteten globalt, och ekonomin
krymper under detta &r. Centralbankernas aktiva penningpolitik
och staternas massiva stédpaket har understétt den ekonomis-
ka aktiviteten. Den cykliska finlandska bérsen sjonk mer dn det
allmanna kursfallet under coronapaniken. Det starka stédet frdn
centralbankerna bidrar till att placerarna végar se férbi de déliga

ekonomiska tiderna mot nista och darpé féljande &r. Nar ekono-

30% mi- och placeringsutsikterna sd sméningom férbattras riktas de
20% o internationella placerarnas intresse i allt stérre omfattning mot
123 | v A o~ 1" B cykliska aktier och ddrmed &ven mot aktiemarknaden i Finland.
? ' ' S ' ' ' L Y NV’L' Detta ger bra medvind &t de finldndska bolagens kursutveckling.
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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. olli Tuuri
Man tar heller inte hansyn till finansieringsinstrumentets lamplighet fér enskilda personer. Fakta i Lo
bedémningen skall darfér inte ses som individuella investeringsrad. Historisk avkastning 4r inte en aktleforvaltare

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.






