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Kapitalférvaltningens marknadséversikt

DEN EKONOMISKA
TILLVAXTEN PLANAR UT

September inleddes med den stérsta nedgdngen p& den globala

aktiemarknaden sedan juni. I september var dven aktiekurserna
volatila fr&n dag till dag, vilket senast intraffade i bérjan av som-
maren. Kursvolatiliteten visar att placerarna ar osikra. Placerarna
tyngdes av oron 6ver aktiemarknadens snabba uppgdng efter att
restriktionerna som satts upp fér att férhindra spridningen av co-
ronapandemin havdes. Aktiernas kursutveckling verkade avvika
allt mer frdn den ekonomiska realiteten och i synnerhet teknikak-

tiernas kraftiga kursutveckling vickte fragor.

I september var avkastningen av néstan alla aktie- och ranteklas-
ser negativ. Nar viarderingen stiger mycket blir marknaden mer
kinslig f6r negativa nyheter eller nyheter som ar det minsta nega-
tiva. Med tanke p& sommarens starka ekonomiska nyckeltal och
foretagens resultat 4r nedgdngen i september inte alarmerande.

Den globala ekonomin har &terhdmtat sig starkt efter svackan
pé grund av pandemin. Efter den kraftiga &terhdmtningen in-
ledningsvis har takten som véntat slagit av. Trots den allménna
&terhdmtningen har pandemin drabbat olika lander och sekto-
rer olika. Medan Kina har kunnat atergd nistan till det normala,
finns det lander i euroomrddet som &r tvungna att pd nytt inféra
at-minstone en del restriktioner. Industrin och tekniksektorn har
klarat sig relativt bra trots pandemin. Servicesektorn har lidit av

virusets andra v3g och de nya restriktionerna.

Coronavirusets andra vdg ar det stérsta hindret {6r dtergdngen
till det normala. Virusbekampningen kan minska spridningen av
viruset och férhindra de stérsta smittvdgorna, men ekonomierna
kan fér ndrvarande inte anvdnda hela sin kapacitet. P& kort sikt
ar ekonomiernas utsikter inte goda, eftersom staternas atgarder

for att stoda sysselsittningen delvis haller pa att ta slut.

Pa lite langre sikt ar laget dock ett annat. Det &r bara en tidsfra-
ga innan vi har ett vaccin mot coronaviruset. Fér narvarande &r
redan ndgra vaccin inne i den sista och tredje testfasen. Testre-

sultaten vantas redan fore slutet av aret och det ar sannolikt att
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&tminstone en del av vaccinen kommer att godkadnnas. Investe-
ringar i produktionsanldggningar méjliggdr snabb och omfattan-
de distribution av vaccin under nista r. Nyheter om ett funge-

rande vaccin kommer att 4andra marknadsutsikterna omedelbart.

Laget pa placeringsmarknaden har knappt dndrats under hésten.
I centralbankernas latta penningpolitik férvéntas inga férandrin-
gar, vilket innebar att marknadsrantorna ar 18ga. Darfér riktas
investeringar fortfarande mot riskfyllda investeringsslag. [ denna
investeringsmiljé ar avkastningen av riskfyllda féretagsobliga-
tioner mattlig. Inget kommer att &ndras {érrdn man har lyckats
utveckla ett vaccin mot coronaviruset och ekonomierna har lyc-
kats &terhdmta sig entydigt. Riktigt &nnu behéver vi inte tinka pa
marknadens reaktion pé& att centralbankernas latta penningpoli-

tik upphér.

Placeringsmarknadens utsikter infér slutet av &ret ar mattliga.
Tillvaxttakten under &rets sista kvartal férvantas fortsitta att
avta, eftersom coronaviruset begransar tillvaxtutsikterna. En ny
osakerhetsfaktor dr presidentvalet i USA i bérjan av november.
Fér placeringsmarknaden skulle det vara bra om valresultatet &r

entydigt och kan meddelas s& snabbt som méjligt efter valdagen.

Ilkka Laru cera
ranteforvaltare
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MATTLIGARE ATERHAMTNING

Den ekonomiska &terhdmtningen har fortsatt i USA, men til-

lvaxttakten blev mattligare mot slutet av det tredje kvartalet.
Sysselséattningen har fortsatt att férbattras och konsumtionstill-
vaxten har hittills legat p& en god niva. Att de stédatgarder som
ersatt férlorade léneinkomster har upphért har d4nnu inte mérkts
i konsumtionsefterfrdgan. Kongressen har fortfarande inte kom-
mit 6verens om det fjarde stddpaketet som marknaden véntar
pa. Det 4r méijligt att kongressen kommer 6verens om stédpa-
ketet forst efter presidentvalet i bérjan av november. En &ve-
renskommelse kan méjligen nds om antalet nya coronavirusfall
8kar, vilket kanske &r den stérsta risken f6r en dterhdmtning av

ekonomin.

Industrins &terhdmtning fran svackan orsakad av pandemin fort-
satte i september, trots att inképschefsindexet (ISM) sjénk na-
got jamfért med augusti (september 55,4, augusti 56,0). Indexet
sjonk pd grund av de ndgot méttligare nivderna p& nya order och
pé produktionen jamfért med augusti. Trots nedgéngen ar utsik-
terna positiva tack vare den dkade efterfrdgan pd inhemska va-

ror efter att restriktionerna havts.

Inképschefsindexet f6r servicesektorn steg mer 4n vintat se-
dan augusti (september 57,8, augusti 56,9). Indexet steg tack vare
nya order, 6kad aktivitet och férbattrad sysselsattning. For forsta
géngen sedan pandemin bérjade steg sysselsdttningen éver 50
indexpunkter som anses vara gransen {ér expansion. Utifrén in-
dexet verkar grunden fér en ekonomisk dterhdmtning ha férbatt-
rats. Servicesektorn dr emellertid kénslig for f6rsdmrat virusldge,
nya restriktioner och konsumenternas beteende. Trots att laget
har férbattrats f6r ndrvarande, hoppas sektorn ocksé& p& mer fi-

nanspolitiskt stéd.

Sysselsittningsrapporten i september var simre &n véntat, ef-
tersom &kningen av antalet arbetsplatser utanfér jordbruket inte
n&dde upp till férvantningarna. [ september var 6kningen 661

000 (augusti 1,49 miljoner), medan {érvintningarna var nigra

hundratusen fler. Sysselsittningen 6kar fortfarande, men i l&n-
gsammare takt an tidigare. Att arbetsléshetsgraden minskade
mer &n vantat i september till 7,9 % (augusti 8,4 %) verkade bra,
men berodde i stor utstrackning p& minskat deltagande pé& ar-

betsmarknaden.

Resultatet av sammantradet f6r Feds 6ppna marknadskommit-
té i september var nigot av en besvikelse {6r marknaden. Ban-
ken hade i augusti meddelat om sin nya flexibla strategi, genom
vilken den stravar efter ett inflationsmé&l p& i genomsnitt tva
procent. | samband med sammantradet i september var bankens
marknadsstyrning mjukare &n véntat. Enligt den skulle inflatio-
nen mattligt kunna 6verskrida malet p4 tv& procent under en tid,
efter att inflationen legat under ndmnda mal. Marknaden fér-
vantade sig stérre flexibilitet av centralbanken i frga om bade
dverskridningens storlek och dess varaktighet, eftersom inflatio-

nen har legat under bankens mél redan under en langre tid.

Centralbanken aviserade inga ytterligare penningpolitiska latt-
nader framéver utéver de som redan inférts. P& presskonferen-
sen efter sammantradet efterlyste centralbankschefen Powell
terigen finanspolitiskt stéd f6r den ekonomiska tillvixten. Detta
stéd kan han bli tvungen att vinta p& en tid, tills man ndr en
politisk éverenskommelse. Centralbanken sammantrader inte
i oktober. Bankens féljande rantebeslut offentliggérs den 5 no-

vember 2020.



Kapitalférvaltningens marknadséversikt

september 2020

DET EKONOMISKA LAGET

* *

* *
* *
* Kk

EUROPA

ATERHAMTNINGEN AVTAR

Euroomradet har fortsatt att dterhdmta sig, men takten har av-

tagit. Aterhamtningen har ocksa tagit olika riktningar, vad galler
bade stater och sektorer. Det gar battre fér industrin, medan ser-
vicesektorn lider av den andra virusvégen. I denna omgivning har
staternas &tgarder f&r att frdmja sysselsattningen och ekonomin

en stor betydelse fér att uppratthalla den ekonomiska tillvaxten.

I september kunde vi se tydliga skillnader i utvecklingen av in-
képschefsindexen i euroomradet. Utsikterna var nagot battre fér
industrin och indexet steg till 53,7 (augusti 51,7). Servicesektorn i
euroomrddet lider av den andra coronavirusvdgen och sektorns
index sjonk till 48,0 (augusti 50,5). Det kombinerade inképschef-
sindexet sjénk sedan augusti till 50,4 (augusti 51,9), men indikerar

fortfarande tillvaxt.

Enligt preliminira uppgifter fortsatte den totala inflationen i
euroomrédet att sjunka i september och férblev negativ (sep-
tember -0,3 %, augusti -0,2 %). Aven karninflationen sjonk till
en rekordldg niva i september (september 0,2 %, augusti 0,4 %).
Inflationssiffrorna férvintas vara fortsatt ldga pé& grund av corona-
pandemin, eftersom den andra virusvigen minskar konsumtion-

sefterfrdgan.

Euroomraddets arbetsldshetssiffror {6r augusti manad, som of-
fentliggjordes i september, var enligt férvintningarna och ngot
hégre 4n de uppreviderade siffrorna fér juli (8,1 %, 8,0 %). Arbets-
l6sheten har 6kat femte manaden i rad. En orsak till den 6kade
arbetslésheten &r att staterna har dragit ner pd sysselséttnings-
programmen under pandemin. Den andra coronavirusvdgen kom-

mer att férsdmra sysselsdttningen trots stdd&tgirderna.

Europeiska centralbankens r&d dndrade inte penningpolitiken
p& sammantradet i september. Budskapet om de ekonomiska ut-
sikterna var mindre negativt 4n tidigare. R&det uttryckte férvisso
sin oro &ver en stirkt eurokurs, vilken gér det svérare fér ban-
ken att uppnd inflationsmaélet pd tv& procent. P4 sammantradet
héjde centralbanken sina tillvaxt- och inflationsprognoser nagot.
Banken spér att ekonomin kommer att gd ner med -8,0 % under

innevarande ar och 6ka med 5,0 % under 2021.

Marknaden férvantar sig ytterligare penningpolitiska dtgérder av
centralbanken i slutet av aret eller bérjan av nasta &r. Lattnaden

galler sannolikt skade méanatliga virdepapperskép.

I bérjan av &ret meddelade centralbanken om en omfattande up-
pdatering av sin strategi. Vid uppdateringen utvarderas hur priss-
tabiliteten enligt bankens mandat faststalls och uppnas. Enligt de
senaste uppgifterna ska banken féra strategin i den riktning som
valts av den amerikanska centralbanken Fed, dar inflationen kan
6verskrida malnivdn pd 2 % under en tid. I den rddande ekono-
miska miljén skulle detta innebéra en f6rlangning av den littare
penningpolitiken. Centralbankens rdd sammantrader nésta gang
den 29 oktober 2020.



Arets tredje kvartal var mycket bra pa aktiemarknaden. Aktiein-
dexet MSCI World, som beskriver utvecklingen pa den globala
aktiemarknaden, steg med +6,9 % tack vare tillvaxtaktierna. USA,
Finland och Asien utvecklades bast. September gick emellertid i
moll. Placerarna oroades dver att antalet coronasmittade 6kade,
liksom sannolikheten fér nya restriktioner. En del av placerar-
nas entusiasm gentemot tillvixtaktier férsvann, d& verkligheten
bakom en del solskenshistorier bérjade g& upp fér dem. Japan,
Finland och Europa utvecklades bast i september. USA och Asi-

en utvecklades samst.

Trots den 8kade osikerheten bland placerarna, har féretagens
omgivning fortsatt att dterhdmta sig. Den snabba frekvensens
aktivitetsdata gér fortfarande upp, men med en mindre markant
riktningskoefficient &n i bérjan av sommaren. Industrin &terhdm-
tar sig i god takt och féretagens kommentarer har till stor del
varit positiva. Servicebranscherna lider fortfarande av restriktio-
nerna och utsikterna fé6r dessa har blivit mer méttliga pa kort
sikt. Stédpaket &r fortfarande viktiga fér terhdmtningen av eko-
nomin. De &tgiarder som inleddes i USA p& varen haller p& att
avslutas. Marknaden férvantar sig en fortsittning pa dessa, men
det férestdende valet komplicerar emellertid laget. Om stédpa-
keten upphér kan detta leda till en l&ngsammare &terhdmtning

av ekonomin.
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Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning

Johan Hamstrom
aktieforvaltare
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AKTIER

Vi férvéntar oss att resultatrapporterna fér det tredje kvartalet
kommer att vara enligt férvéntningarna. Féretagens budskap om
slutmarknadens utveckling har varit férsiktigt positivt under de

senaste veckorna.

Bristen p& intressanta alternativ lockar placerarna till aktie-
marknaden. Marknaden ar fortfarande mycket tudelad. Prissat-
tningen av tillvaxtféretag 4r en utmaning, medan prissittningen
av konjunkturkénsliga bolag 4r mycket lockande med tanke pa

att den ekonomiska tillvixten héller p& att dterhamta sig.

P& kort sikt kan volatiliteten p& aktiemarknaden vara mycket
betydande p& grund av de kortsiktiga osdkerhetsfaktorerna (det
dkade antalet coronavirusfall, valet i USA, stéddpaketens &de, tid-
tabellen fér ett vaccin), men pa ett halvars sikt tror vi att ekono-

min och aktiemarknaden kommer att utvecklas positivt.
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ALLT LAGRE NER...

De langa riantorna sjénk allt ligre ner i september. Den genoms-

nittliga rdntan pd euroomrédets statsobligationer ar nu -0,1 %.
Bland de finlandska statsobligationerna ar det bara réntan pé
det lingsta obligationsldnet som férfaller &r -47 som &r positiv pa
andrahandsmarknaden. De l8nga réntorna har sjunkit p& grund
av att coronapandemin har férvarrats och pa grund av férvant-
ningarna pa ytterligare stimulans av Europeiska centralbanken
(ECB), som till stor del beror p& den stérkta euron och den svaga

inflationen.
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Riskpremierna fér féretagsobligationer steg i september och
detta marktes pa den negativa avkastningen av high yield -f&-
retagsobligationer. Investment grade -féretagsobligationerna
landade pé& plus pa grund av att nedgdngen i de 1dnga rantorna
péverkade dem mer &n uppgéngen i riskpremierna. Euriborran-
torna fortsatte att sjunka, d& férvantningarna pa ytterligare sti-
mulans av ECB &kade.

Mikko Rautiainen
ranteférvaltare
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HGJNING AV RISKNIVAN

Aterhimtningen av ekonomin fortsitter trots osikerhetsfakto-

rerna. De ekonomiska och finanspolitiska &tgirderna stéder &ter-
hamtningen och véntas fortsatta stéda den ekonomiska verksam-
heten. Férvantningarna pa avkastning av riskfyllda tillgdngsslag
ar lockande i den rddande rantemiljén, och den férbattrade om-
varlden stéder risktagning. Vi héjer risknivan i placeringsportfsl-
jen genom att héja aktievikten till mattlig évervikt och samtidigt
dka vikten i féretagsobligationer med samre kreditbetyg. Vi fi-
nansierar d4ndringarna genom att sinka vikten p& penningmark-

nadsplaceringar frn neutral vikt till noll.

Inom aktieplaceringarna héjde vi vikten p& Nordamerika tillba-
ka till neutral. I den rddande marknadsmiljén och efter rekylen i
augusti ser vi inte langre ndgon orsak att undervikta Nordameri-
ka. Vi fortsitter med &vervikt i europeiska aktier. Inom andra ak-
tieplaceringar &r aktier frdn Finland och Asien-Stillahavsomra-
det i neutral vikt. Tillvaxtmarknaders aktier &r i undervikt. Inom

aktieplaceringar prioriterar vi fortfarande féretag som har matt-

Aktier Rekommenderad vikt
Finland 7,5 %
Europa 22,5 %
Nord-Amerika 15,0 %
[ | Asien-Stillahavet 5,0 %
. Utvecklande Marknader 2,5 %
Rantor Rekommenderad vikt
Penningmarknad 0,0 %
. Statsobligationer 7.5 %
. Féretagsobligationer (IG) 25,0 %
. Féretagsobligationer (HY) 10,0 %
|

Utvecklande Marknader lan 5,0 %

Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning

liga framtidsutsikter, drar nytta av att ekonomin &terhdmtar sig
och ar mindre kéansliga fér att en eventuell tillvaxtaktiebubbla

spricker.

Inom rénteplaceringar héjde vi féretagsrisken ytterligare genom
att 6ka 6vervikten i féretagsobligationer med sédmre kreditbetyg.
Sedan innan har vi kraftigt 6verviktat féretagsobligationer med
battre kreditbetyg. Vi anser att riskpremierna fér féretagsobli-
gationer ar mattliga med tanke p& omvirlden. Den férvantade
avkastningen pd obligationer ar lockande jamfért med andra
ranteplaceringar och ranterisken ar mattlig. Vi underviktar
fortfarande placeringar i statsobligationer, medan vikten i ran-

teplaceringar pé tillvixtmarknader &r neutral.

P& kort sikt finns inga uppéattryck p& marknadsrantorna. Det
dkade utbudet av statsobligationer och en eventuell dterhamt-
ning av ekonomin kan &ndra laget fér de 14nga marknadsrantor-

na. Vi fortsatter med latt undervikt i ranterisken.

Aktier

15,0 %

7B %

Rantor
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SPARBANKEN AMERIKA

Sparbanken Amerika -placeringsfonden &r en aktiefond som

framst placerar i aktier och aktierelaterade instrument i Norda-
merika. Inom aktievalet ligger fondens fokus pa stora féretag och
darfér anvands avkastningsindexet S&P 500 som jamférelsein-
dex fér fonden. Den aktivt férvaltade fonden erbjuder placera-
ren ett diversifierat och bekvamt sitt att placera p& den norda-

merikanska aktiemarknaden.

I Sparbanken Amerika tillaimpas samma grundpelare i vér place-
ringsstrategi som i vara 6vriga aktiefonder. Vara grundpelare i
de féretag vi dger &r en god féretagskultur, klara konkurrens-
férdelar, en l6nsam tillvaxt och en stark ekonomisk stallning. Vi
bedémer att v&r approach och var satsning pé kvalitetsféretag
minskar riskerna och férbattrar avkastningen pa l&ng sikt. Pris-
sittningen &r avgdrande da vi valjer placeringsobjekt, eftersom
placeringar med maéttlig prissittning méjliggér hogre férvantad
avkastning. Vi investerar pd lang sikt, eftersom betydelsen av

kvalitet och prissattning ar allt viktigare under tid.

Vi har under en langre tid underviktat tillvixtaktier med en
utmanande prissittning. Detta har straffat sig om vi jamfér av-

kastningen med jamférelseindexet. Affairsmodellerna i en del

Sparbanken Amerika

Avkastningsdifferens =——Amerika ——Jamférelseindex

teknikféretag har fungerat vél i den ekonomiska miljén som
drabbats hart av coronaviruset. Ovan ndmnda har 6kat intres-
set fér dessa tillvaxtféretag bland placerarna. Tillvixtféretagens
varderingskoefficienter har ocks3 fatt stort stéd av likviditeten
som beror pd dterhdmtningen och av den l&ga rantenivén. I bér-
jan av september minskade intresset fér tillvaxtaktier, da tron pa
hog férvantad tillvaxt upphérde. Vi ar évertygade om att kon-
junkturkansliga féretag erbjuder goda méjligheter till avkastning
nir den ekonomiska tillvixten &terhamtar sig. Darfor fortsitter

vi med &vervikt f6r industriprodukter och basindustri.

Presidentvalet i USA den 3 november drar till sig allt mer upp-
mirksamhet och skapar en volatil aktiemarknad. Historiskt sett
har marknaden varit férsiktig fére valdagar, men har darefter
gett god avkastning i genomsnitt. Om det samma sker i ar, kan
marknadsfluktuationerna ge képtillfallen. Ifall fsrhandsfavoriten
Joe Biden vinner och far igenom "Green New Deal” stéder detta
troligen industriaktierna. Nar ett coronavaccin blir klart gynnar
detta ocks& medicintekniska féretag, dar vi har évervikt, om &t-
gardsunderskottet pd grund av coronaepidemin bérjar betas av

pé sjukhusen.
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Den hér bedémningen ér framstélld endast i informationssyfte. Innehallet i bedémningen ska darfér
inte ses som ett erbjudande eller godkénnande. I bedémningen tas inte hansyn till enskilda person-
ers ekonomiska stéllning, investeringserfarenhet, investeringskunnande eller andra omsténdigheter.
Man tar heller inte hinsyn till finansieringsinstrumentets lamplighet f6r enskilda personer. Fakta i
bedémningen skall dérfér inte ses som individuella investeringsrad. Historisk avkastning &r inte en
garanti fér framtida avkastning. Bedémningen &r uppréttad pa basis av fakta frén offentliga kéllor
och rimliga atgérder har vidtagits fér att sikerstlla, att fakta &r sanningsenlig och inte vilseledande.
I framstéllningen av bedémningen har man emellertid inte tagit i beaktning fakta, som omfattas

av banksekretessen, vilka kan vara tillgéngliga for banken eller bankanstillda. Vi ansvarar inte fér
skador som orsakats av felaktiga eller ofullstandiga fakta i rapporten. Eftersom all vardepapper-
shandel innebir risker s& ansvarar vi heller inte fér férluster som orsakats ngon darfér 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.

Anders Pelli

férvaltare






