—
==
/D
o=
Ll
p—
(| am ]
/D
[
<L
-_—
—
o=
<L
-3

O
AN
O
Q\
£l




Kapitalférvaltningens marknadséversikt juli 2020 INNEHALL

PLACERINGSMARKNADEN NU

VARA PLOCK UR DET EKNOMISKA LAGET

Jamnare marknad ..o

LEDARE
i 3

BE=  DET EKONOMISKA LAGET I USA

Langsam &terh&mtning.....cccovevevrereeneineeneineecrese e 4

L% DET EKONOMISKA LAGET | EUROPA

* g K Optimism p& marknaden..........cooeeereieineineineensiesneesssseseens

0ol AKTIEMARKNADEN

Positiv utveckling p& grund av farre restriktioner................... 6

Ao RANTEMARKNADEN

Allt JAGTE NET 1ttt senes 7

QTQ PLACERINGARNAS ALLOKERING

Neutral vikt fér aktieplaceringar. ... 8

@ MANADENS FOND
Sparbanken High Yield.....ccooncecnenceeene 9

Hur ser det ut p4 marknaden just nu? Den marknadséversikt som Sparbankens kapitalférvaltning ger ut visar
ir analys av hur ekonomin som helhet ser ut. Lis alla rapporter: sparbanken.fi/kapitalforvaltningens-marknadsoversikt



Kapitalférvaltningens marknadséversikt

JAMNARE MARKNAD

Placeringsmarknaden fortsatte dterhdmta sig fr&n pandemin i

juli, stédd av en god likviditet p& marknaden. P& rdntemarkna-
den sjénk statsldnerdntorna, liksom &ven avkastningstilliggen p&
riskfyllda féretagsl&n. Utvecklingen p&d aktiemarknaden var mer
oenhetlig. Inom euroomradet bérjade aktiem&naden bra, men
bérjade sjunka i slutet av m&naden p& grund av de dkande co-

ronavirussmittorna. Eurokursen stérktes tydligt mot US-dollarn.

Centralbankerna har efter vérens kraftiga marknadsstodatgar-
der avhallit sig frdn ytterligare lattnader. De vidtagna &tgidrderna
har lugnat marknaden, och inte ens staternas anméarkningsvarda
skuldsattning har ékat osakerheten. I Europa var &ven staternas
Sverenskommelse om stédpaketet p& 750 miljarder euro en god
nyhet fér placeringsmarknaden. Fér narvarande &r en andra vag
av viruset och att de statliga stédatgarderna skulle upphéra in-
nan den ekonomiska tillvixten hunnit &terhdmta sig den stérsta

risken fér de ekonomiska utsikterna och placeringsmarknaden.

Euroomradet har lyckats férhallandevis val med att avvérja pan-
demin, ndgot som férkortar tiden fér &terhdmtningen av ekono-
min. [ USA har smittorna bérjat éka, och till féljd av detta har
man varit tvungen att dterinféra restriktioner. Detta innebar en
langsammare aterhdmtning av den ekonomiska tillvidxten da kon-
sumentefterfrdgan sjunker. Om ett fungerande vaccin utveckla-
des skulle utsikterna férandras avsevért. En sddan l6sning blir

eventuellt dock tillgénglig i stor skala férst vil in pd nésta ar.

P& aktiemarknaden var det andra kvartalets resultat relativt
starka. De absoluta siffrorna som féretagen rapporterat har va-
rit f8ga smickrande, men de har utgjort en positiv éverraskning i
forhallande till f6rvantningarna. Bl.a. féretagens stora kostnads-

besparingar och de lagre r&varupriserna har bidragit till detta.

juli 2020

LEDARE

Nar det géller fortsattningen &r féretagens véigledning forsiktig.
Resultaten har varit battre an férvéntat, vilket f6r sin del har hajt
aktiekurserna. Kursutvecklingen innehaller manga férvantningar

pa ett snabbt slut p&4 pandemin och om ekonomisk &terhdmtning.

P3 rintemarknaden har situationen under sommaren varit nar-
mast oférandrad. Till {8ljd av de ddmpade ekonomiska utsikterna
och centralbankernas stédatgarder har den férvantade avkas-
tningen pa statsldn varit 1&g. P4 rantemarknaden finns det kanske
mest varde kvar i riskfyllda féretagsldn trots att deras varderin-
gsnivder har fortsatt stiga i juli. Trots att ldnen blivit dyrare, ar
de avkastningstillagg som betalas pd dem tills vidare rimliga i ett
historiskt perspektiv. Kreditrisken som férknippas med féretags-
l&n sinks av centralbankernas latta penningpolitik och férvant-
ningarna om en ekonomisk dterhdmtning. P4 tillvixtrantemark-
naderna har statslan och féretagslan emitterade i andra 4n lokala
valutor gynnats av nedgdngen i marknadsréantor i USA och av en

férsvagad dollar.

Den litta penning- och finanspolitiken och den stora méngden
pengar pd marknaden till f5ljd av detta har uppratthallit den eko-
nomiska tillvixten, men &ven drivit placerare till placeringsklas-
ser med allt hégre risk. Placeringsobjektens prisnivéer har stigit,
d& det inte funnits alternativ fér placeringar i placeringsklasser
med lagre risk. D& marknaden blivit dyrare har placerarna bli-
vit kansligare {6r negativa nyheter. Geopolitiska spdnningar och
presidentvalet i USA i november &ar teman som kommer att féljas

noga under de kommande ménaderna.

Ilkka Laru cEFa
ranteforvaltare




Kapitalférvaltningens marknadséversikt

juli 2020

DET EKONOMISKA LAGET

LANGSAM ATERHAMTNING

Coronaviruspandemin och de restriktioner som inférts fér att

démpa den pressade ner USA:s ekonomiska tillvaxt till en starkt
negativ nivd under det andra kvartalet. Landets ekonomi mins-
kade med 9,5 procent fran kvartalet innan. P3 &rlig basis innebar
detta en nedgdng pa 32,9 procent. Pandemin har haft en sarskilt
stor inverkan pd USA:s ekonomi, eftersom konsumentefterfra-
gan, som utgdr cirka 70 procent av landets ekonomi, har lidit till

fsljd av restriktionerna.

Avvecklingen av restriktionerna sedan bérjan av maj och myn-
digheternas stodatgarder har dkat konsumtionen, produktionen
och sysselsattningen, vilket kommer att ha en positiv inverkan
pa det tredje kvartalets tillvdxt. Denna utsikt férsdmras av att
virussmittorna &terigen bérjat 6ka och att restriktionerna ate-
rinforts, &tminstone delvis. Aven en del av de stédatgirder som
har ersatt bortfallet av 16neinkomster haller p& att upphéra, och
man har dnnu inte kommit éverens om négra ytterligare &tgar-
der. Dessa osdkerheter férsdmrar de ekonomiska utsikterna i

framtiden.

Ekonomins &terhdmtning fr&n svackan som pandemin orsakat
som en féljd av att restriktionerna lyfts fortsatte i juli, d& inkép-
schefsindex (ISM) steg fr&n juni (juli 54,2, juni 52,6). Av indexets
delfaktorer uppvisade nya order och produktion en tydlig upp-

géng. Aven det ékade antalet nya exportorder héjde indexet.

Servicesektorns inképchefsindex steg mer &n férviantningarna
ijuli (juli 58,1, juni 57,1). Indexet hdjdes av nya order och eko-
nomiska aktivitet. Nar det galler sysselsattning var utvecklingen
fortfa-rande ansprékslés. Avvecklingen av restriktioner syntes
positivt inom servicesektorn efter den l4g-milda varen, men &k-
ningen i antalet virussmittor begransar aktiviteten och sysselsat-

tningsutveckl-ingen inom sektorn i fortsattningen.

Sysselséttningen har 1dngsamt blivit battre. De senaste prelimi-
néra veckovisa ansékningarna om arbetsléshetsskydd har sjunkit
till den lagsta nivdn sedan mars. Antalet ansékningar ligger fort-
fa-rande pé strax éver en miljon, men minskningen vittnar om en
mattlig ekonomisk dterhdmtning. Det veckovisa antalet ansék-
ningar om fortsatt arbetsléshetsskydd var 16,1 miljoner i slutet av

juli. Arbetslésheten i juli tros uppga till cirka 11 procent.

USA:s centralbanks marknadskommitté gjorde inga dndringar i
penningpolitiken pa sitt samman-trade i juli. Variationsinterval-
let for styrrantan ar fortfarande 0-0,25 procent. Banken fortsat-
ter &ven sitt képprogram fér vardepapper, dar den varje ménad
képer vardepapper till ett viarde p& cirka 120 miljarder dollar pa
marknaden. Enligt kommittén har de ekonomiska siffrorna blivit
battre pa sistone, men det 6kade antalet virussmittor och osa-
kerheten gillande pandemins ut-veckling talar fér en fortsatt
penningpolitik som starkt stédjer marknaden. Penningpolitiken
kraver dven en finanspolitik som stéttar ekonomin. Enligt cent-
ralbanken ligger ekonomin fortfarande 1angt fr&n den nivd som

r&dde fére pandemin.

Baserat p& centralbankens kommentarer kommer en latt pen-
ningpolitik att fortsitta under de kommande m&naderna. Det
ar mojligt att penningpolitiken kommer att lattas ytterligare, om
pan-demin férsdmrar de ekonomiska tillvaxtutsikterna. Central-

bankens nista rantebeslut offentliggérs den 16 september 2020.
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EKONOMIN | RECESSION,
ATERHAMTNINGEN BORJAR

Enligt preliminira uppgifter avtog ekonomin i euroomradet un-
der det andra kvartalet med 12,1 procent fr&n det férsta kvartalet.
Avmattningen som orsakats av coronaviruspandemin och atgar-
der for att férhindra dess spridning stimde 6verens med f6érvan-
tningarna och var tydligt kraftigare &n under det férsta kvartalets
avmattning pa -3,6 procent, dd pandemins konsekvenser bara
hade bérjat. Den framsta faktorn bakom avmattningen var en

kraftig nedgéng i konsumentefterfragan.

De lyfta restriktionerna och myndigheternas stédatgarder under
véren och sommaren har 8kat den ekonomiska aktiviteten och
kommer under det innevarande, tredje kvartalet att synas som
tydligt battre tillvaxtsiffror. Euroomradet har lyckat ratt val med
att bekdmpa pandemin och stimulera ekonomisk aktivitet. Den
stérsta risken f6r de ekonomiska utsikterna utgérs av virusets
eventuella andra vag efter att restriktionerna lyfts. Antalet coro-
navirussmittade har aterigen delvis bérjat 6ka och man har va-
rit tvungen att aterinféra restriktioner. Till skillnad fran tidigare

behéver omfattande stdngningsdtgarder kanske inte vidtas.

Aterhiamtningen i ekonomisk aktivitet syns i inképschefsin-
dexen, som inom euroomrédet steg i juli. Industriindex steg till
51,8 (juni 47,4) och index fér servicesektorn inom euroomradet
54,7 (juni 48,3). Det kombinerade inképschefsindexet steg till
54,9 (juni 48,5). Indexutvecklingen vittnar om en stark start pa
det tredje kvartalet. Riskerna fér tillvixtutsikterna ar fortfarande

stora, om antalet virussmittor ékar.

Arbetslésheten i euroomrédet i juni var ndgot hégre &n i maj (7,8
%, 7,7 %). Med tanke pd djupet pd recessionen som pandemin
orsakat har arbetslésheten inom euroomradet inte stigit sarskilt
hégt. En bidragande faktor till detta &r staternas sysselsattnin-

gsprogram, som har minskat antalet arbetslésa. Det tros att det

kommer att dréja tills l&ngt in pd nasta &r innan sysselsattningen

ar tillbaka pa samma niv4 som fére pandemin.

Europeiska centralbankens r&d dndrade inte bankens styrrin-
ta pé& sitt sammantride i juli. R&det vill utvardera effekten av de
extra lattnader i penningpolitik som gjordes i juni p& euroomré-
dets ekonomi. D& 8kade rddet volymen p& képprogrammet pd
vardepapper och férlangde samtidigt programmets varaktighet.
Fér narvarande képer banken virdepapper p& marknaden for
drygt 100 miljarder euro per m&nad. Dessutom férldngde banken

omplaceringstiden fér f6rfallande placeringar i balansrakningen.

Enligt centralbankerna &r riskerna fér euroomrddets ekonomi
negativa trots de battre ekonomiska siffrorna under fé6rsommaren
och varen. Det finns inget pristryck och inflationsutvecklingen
kommer att ligga under tvdprocentsmalet under en langre tid.
Banken &r ocksé orolig fér att de statliga stédatgirderna kommer
att upphéra under hésten, innan dterhdmtningen efter pandemin

har hunnit bérja pa allvar.

Centralbankens &tgirder har lugnat ner placeringsmarknaden
och marknadsréntorna vintas vara lga under en langre tid.
Staternas skuldsattning p& grund av pandemin oroar inte heller
marknaden fér niarvarande. Centralbankens rdd sammantrader

nésta gdng den 10 september 2020.



Uppgingen p& aktiemarknaden fortsatte i juli. Aktieindexet
MSCI World, som beskriver utvecklingen pa varldens aktiemark-
nader, steg med 3,4 procentenheter métt i lokala valutor. Euron
starktes avsevart, vilket medférde en negativ avkastning fér eu-
roplacerare (-0,5 procentenheter). Huvudmarknaderna utveckla-
des enligt f5ljande i lokala valutor: USA +5,6 %, Finland +3,9 %,
Europa -1,4 %, Tillvixtmarknader +8,1 % och Kina +13,6 %. Bland
branscherna var utvecklingen bast inom varaktiga konsumtion-
svaror, allménnyttiga varor och basindustri. Finansiering och

energi utvecklades svagast.

Den stegvisa avvecklingen av restriktioner medfér en &ter-
hamtning i varldsekonomin. Indikatorerna fér den ekonomiska
utvecklingen pekar uppét. Samtidigt rapporterar féretagen att
det vérsta nu &r férbi. Stimulansprogrammen inom ekonomisk
politik och penningpolitik fortsitter, vilket stédjer féretagens
verksamhetsmiljé. Centrala osdkerhetsfaktorer som kan férdréja
aterhdmtningen ir pandemins andra vdg samt en ldngsammare
&terhdmtning &n véntat inom konsumentefterfrdgan. P& den po-
litiska fronten tog EU ett litet steg mot federalism genom att go-
dkénna solidariska mass-kuldebrevslan. USA och Kina fortsitter
hota varandra och presidentvalet i USA narmar sig. Joe Bidens

seger skulle medféra stabilitet i férvaltningen och méjliggéra en
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&teruppbyggnad av internationella relationer, men samtidigt in-

nebira en stérre risk f6r skattehdjningar.

Resultatrapporterna for arets andra kvartal var klart battre 4n
vad som vantades. Den stdrsta orsaken till detta ar de stérre
kostnadsbesparingarna an véntat. Framéver ligger fokus p& &ter-
hamtning i efterfrdgan. Under innevarande &r vantar sig analyti-
kerna att resultaten kommer att minska med 20-25 procent och i

néasta ar att 6ka med cirka 25 procent.

Riskvilligheten bland placerare har ékat tydligt. Trots detta ar
marknaden vildigt tudelad. Placerarnas intresse har riktats i
synnerhet mot stora tillvixtbolag, dar varderingen varit utma-
nande. "Skorstensindustrin” slantrar efter den &vergripande
marknadsutvecklingen, men i och med att ekonomin dterhamtar
sig erbjuder dessa attraktivt prissatta bolag placeringsméjlighe-

ter.

Om ekonomin fortsitter terhdmta sig och alternativa avkastnin-
gskallor saknas, tror vi att aktiemarknaden fortsatter utvecklas
positivt. Marknadsfluktuationerna kommer att vara kraftiga. P&

kort sikt riktas osidkerheten sirskilt mot pandemins utveckling.

Johan Hamstrom
aktieforvaltare
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ALLT LAGRE NER

I juli sjénk de l&nga réntorna till en allt mer negativ nivé inom

euroomrddet. Nedgdngen i de 1dnga rantorna var éverraskande
i det avseendet att den finanspolitiska stimulans utan like som
coronakrisen orsakat kommer att 6ka eurostaternas skuld av-
sevart. I allmanhet har en hégre skuldsattning inneburit hégre
réntor, men i dagens vérld, dar centralbankerna képer upp en
stor del av statsskulden, verkar de gamla reglerna inte gilla. P&
den politiska fronten tog EU ett litet steg mot federalism genom
att godkdnna solidariska masskuldebrevslan. De sydliga eurolan-
derna gynnas mest av EU:s raiddningsfond, vilket ocks& har synts
i utvecklingen av deras riskpremier. P4 féretagsldnemarknaden

sjonk riskpremierna och juli var en mycket stark manad.
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MARKNADEN

RANTOR

Euriborridntorna sjonk fortfarande i juli och Europeiska central-
bankens (ECB) TLTRO-operation i slutet av juni verkar ha va-
rit framgéngsrik dven i detta avseende. ECB och Fed kom med
bara fa nya atgarder i juli, trots att coronaviruset &terigen verkar
spridas snabbare. Penningpolitiken &r visserligen ytterst stimule-
rande, och det &r oklart om ytterligare atgarder skulle ha ndgon

inverkan.

Mikko Rautiainen
ranteforvaltare
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NEUTRAL VIKT FOR
AKTIEPLACERINGAR

Riskerna p3 placeringsmarknaden 6kade ndgot under juli. Co-

ronaviruspandemin fortsitter och antalet smittor har ater bérjat
8ka i flera lander. Trots detta har man lattat p& restriktionerna
inom vissa omrdden. Sarskilt allvarlig ar laget i USA och vissa til-
lvixtekonomier. Ett dterinférande av restriktioner fér att bekam-

pa pandemin ar en betydande osdkerhetsfaktor fér marknaden.

I juli minskade vi risknivdn i var portfslj méttligt genom att
undervikta aktier frn tillvixtmarknader och genom att lyfta
penningmarknadsplaceringarna till neutral vikt. Inom andra ak-
tieplaceringar har europeiska aktier fortfarande en mindre éver-
vikt, medan aktier i Finland, USA och Asien-Stillahavsomradet

ligger i neutral vikt.

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

Utvecklande Marknader 1an 5,0 %

Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning
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PLACERINGAR

ALLOKERING

Med tanke pa ranteplaceringar var en ékning av penningmark-
nadens vikt till neutral den enda &ndringen. Inom rénteplace-
ringarna prioriterar vi fortfarande féretagsrisk. Féretagslan med
bé&de béttre och samre riskklass ar 6verviktade i placeringspor-
tfsljen. Av dessa ar éverviktningen av féretagsl&n med battre
riskklass kraftigare. Riskpremierna som betalas p& l&nen har
sjunkit ndgot under juli manad, men vi anser att lanens avkas-
tningsnivéer fortfarande ligger pd en god nivd och har en méttlig
ranterisk. Vi underviktar fortfarande placeringar i statsldn och

rénteplaceringar p4 tillvixtmarknader ligger i neutral vikt.
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SPARBANKEN HIGH YIELD

procent per &r och cirka 4 procent i vérsta fall. Trots att vi véntar

Vi lever i markliga tider, och det syns tydligt p& placeringsmark-
naden. Marknaden &terhdmtade sig exceptionellt snabbt efter
svackan i mars, trots att coronaviruset och &tgirderna fér att
bekampa det drev hela varlden i recession. Osdkerheten i fraga
om ekonomin &r dock fortfarande ratt stor och den férsiktighet
som ménga professionella placerare uppvisat ar helt férstéelig.
Under dessa valdigt speciella tider erbjuder Sparbanken High
Yield -fonden placerare ett tryggare alternativ &n aktier med en

attraktiv ranteavkastning.

Den europeiska High Yield -marknaden klarade marknadsturbu-
lensen med glans. Jamférelseindexet sjénk bara med cirka 3,5
procent sedan &rets bérjan, &ven om det som virst var nere i
-20 procent. Centralbankernas och staternas snabba och om-
fattande stédpaket lindrade rétt snabbt den likviditetskris som
coronaviruset orsakade. Darutéver har den interna strukturen pa
High Yield -marknaden férblivit god. Cirka tva av tre High Yield
-18n har fér narvarande det béasta kredit-betyget, BB, i High Yield

-varlden.

Trots att High Yield -marknaden dterhdmtade sig snabbt efter
botten i mars, 4r den férviantade avkastningen fortfarande att-
raktiv i historiens ljus. Ett exempel p& detta &r den nuvarande
avkastningsnivdn p& BB-1an (ca 3 procent). Stora férvantningar
pa betalningsstérningar finns inbakade i avkastningsnivén. His-

toriskt sett har betalningsstérningarna i BB-1&n varit cirka 2

Sparbanken High Yield

oss att betalningsstérningarna kommer att fortsitta ka, tror vi
att betalningssvérigheterna fér det mesta kommer att gilla sva-
gare féretag och 1&n. I denna milj6 fungerar Sparbanken High

Yield -fondens trygga och aktiva tillvigag&ngssitt bast.

Sparbanken High Yield -fondens strategi dr enkel. Vi ser p&
placeringsobjekt i ett langtidsperspektiv. Nar vi tar ett 1&n i por-
tfdljen, diskuterar vi féretagets férmaga att aterbetala sitt 1&n
néar det forfaller (i allmanhet om 3-7 &r). Vi analyserar féretagets
kapitalstruktur och l&nets villkor. Detta tryggar det placerade
kapitalet och begransar l&nets kreditférluster vid eventuella be-
talningsstérningar. Vi placerar i regel i seniorlén, som har battre
ratt att f& betalning &n andra l&n vid betalningsstérningar. Vid
utgéngen av juni bestér portféljen av cirka 113 18n, med huvud-
vikt pd battre klassificerade 1&8n. Vid m&nadens slut var avkas-
tningsnivdn 5,14 procent, den lépande ranteavkastningen 3,7

procent och rantekansligheten (duration) 4,5.

Sparbanken High Yield 4r ett beaktansvart placeringsalternativ
foér placerare som uppskattar en stabil ranteavkastning och &ven
vill ha en méjlighet att f& tillgdng till rintemarknadens hégsta
riskpremier. I vAr strategi fokuserar vi pé att ranteavkastningen
inflyter fr&n dag till dag trots marknadsfluktuationer, kreditfér-

lusterna halls nere och att det placerade kapitalet vixer.

Avkastningsdifferens =——High Yield ——Jamférelseindex
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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 bankanstallda. 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.

Evgeny Artemenkov
fsrvaltare






