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UTVECKLINGEN AV
VIRUSVACCIN OKAR OPTIMISMEN

Placeringsmarknaden &terhamtade sig vil i november frén &k-

ningen i coronavirussmittor under hésten. Resultatet i USA:s
presidentval och nyheterna om att effektiva coronavirusvaccin
blir fardiga minskade osidkerheten p& marknaden. Den sannolika
delningen av den politiska makten i USA minskar den nya férval-
tningens méjligheter till omfattande reformer. Baserat p4 tidigare
erfarenheter har det varit en férdel att det tidigare har r&tt oenig-

het mellan senaten och presidenten.

November var en mycket bra mé&nad pé aktiemarknaderna i var-
lden trots smittspridningen och staternas restriktionséatgarder. [
Europa steg aktiekurserna med narmare 14 %, en historiskt stor
férandring under en mé&nad. Uppgéngen i aktiekurserna vittnar
att marknaden blickar bortom det r&dande, kravande viruslaget
och tillfalligt férsdmrade ekonomiska utsikter till varen, d& vac-
cinet vantas 3terstélla den ekonomiska aktiviteten narmare det

normala.

Under pandemin har tekniksektorn fungerat som en skyddshamn
pé aktiemarknaden. Utvecklingen av ett effektivt coronavirusvac-
cin drar marknadens fokus tillbaka till cykliska aktier och aters-
taller teknikens roll som tillvaxtsektorn. P& den europeiska aktie-
marknaden har energi-, bank- och férsikringssektorerna stor vikt

och de &r 1&gt varderade.

Optimismen p& aktiemarknaden om en &terhdmtning i den eko-
nomiska tillvixten smittade inte av sig p& marknadsréntorna. I
USA var statsldnerintorna nastan oférandrade och ocks8 i Euro-
pa steg rantan Tysklands tio&riga statsl&n bara lite. I USA férsdm-
ras de utsikterna av politikernas svérigheter att na enighet om
ett ekonomiskt stédpaket. Centralbanken blir tvungen att delta i
att stédja ekonomin 1&ngt in p& nista &r. De politiska problemen
begrinsas inte bara till USA. Aven inom euroomradet férdréjer

de staternas stodinsatser.
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LEDARE

Vad géller ranteplaceringar var avkastningen i november positiv
inom alla placeringsklasser. Avkastningen i olika ranteplacerin-
gsklasser varierade mellan 0,1 % fér statsobligationer och 4,1 %
for féretagsldn i den samre riskklassen. De ddmpade ekonomiska
utsikterna och centralbankernas stéd till marknaden har hallit
marknadsrantorna laga och riktat rdntemarknadsplaceringar mot
réanteplaceringsklasser med hégre risk. Méjligheten till avkas-
tning frn radntorna pé statsobligationer &r pd l&ng sikt och vid
positivare ekonomiska utsikter begransad och réanterisken férk-
nippad med dem kan realiseras. Avkastningstilliggen eller avkas-
tningsnivderna i riskfyllda féretagslan ar inte sarskilt attraktiva
jamfort med tidigare avkastningen. Nar man ddremot betraktar
rénteplaceringsklasserna som helhet, erbjuder de i nuliget en re-

lativt bra avkastning.

Den accelererade spridningen av coronavirussmittor i Europa
och USA férsamrar de ekonomiska utsikterna tillfalligt under de
kommande mé&naderna. P4 basis av varens tunga erfarenheter har
staterna denna gdng endast med hjalp av partiella restriktioner
férsékt minimera pandemidtgirdernas negativa konsekvenser
pé ekonomin. Dessutom har den ekonomiska tillvaxten hjalpts
av rikliga stéd frdn centralbankerna och staterna. Jaimfért med
tidigare recessioner kan den nuvarande recessionen sigas vara
sjalviérvallad med de restriktioner som inférts f6r att hindra pan-
demins spridning. Om vaccinen distribueras och tas i bruk pa ett
omfattande sitt i bérjan av nésta &r, torde det méjliggéra en rela-

tivt snabb &tergdng till det normala fram till sommaren.

Ilkka Laru cera
ranteforvaltare
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DET EKONOMISKA LAGET

VIRUSSMITTORNA FORDROJER
ATERGANGEN TILL DET NORMALA

USA:s ekonomi har befunnit sig i ett &terhdmtningstillstdnd re-

dan i flera m&nader. Den kraftiga 6kningen i antalet coronavirus-
smittor under hésten har dock férsdmrat utsikterna tillfalligt. De
ekonomiska siffrorna som publicerades i november vittnar om
att ekonomin fortséitter atergd mot det normala, men att siffror-
na och utsikterna skulle ha varit battre utan en 6kning i antalet
smittor. De sdmre ekonomiska siffrorna kan dock hjalpa kongres-
sen att stadkomma nya stédpaket. Ekonomin behéver vaccinet,

men det tar sin tid innan dess effekter blir kdnnbara.

Industrin fortsatte dterhdmta sig i november, trots att inkép-
schefsindexet f6r industrin (ISM) sjénk ndgot frdn oktober (no-
vember 57,5, oktober 59,3). Av delfaktorerna i indexet sjénk sys-
selsattningen tydligt d& virussmittorna ékade. Tillvixten avtog
&ven nar det galler order och produktion. Sektorns kommentarer

om framtidsutsikterna har varit positiva trots viruslaget.

Tillvixten inom servicesektorn fortsatte i november, 4ven om
inképschefsindexet sjénk frdn oktober (november 55,9, oktober
56,6). Trots nedgéngen var november den sjatte expansionsmaé-
naden inom servicesektorn efter det att vrens restriktioner ha-
vdes. Nedgéngen i indexet fr&n oktober berodde pd maéttligare

aktivitet och orderingdng.

Sysselsattningsrapporten i november var mjukare &n véntat,
eftersom 6kningen av antalet arbetsplatser utanfér jordbruket
inte nddde upp till férvintningarna. Okningen i november var
tydligt mindre &n i oktober, dér siffran justerats en aning ned&t
(november 245 000, oktober 610 000). Okningen av coronavi-
russmittor under hésten har gjort sysselsattningen l&ngsammare
i synnerhet inom servicesektorn. Utsikterna &r svaga dven fér de

nirmaste ménaderna.

Arbetsloshetsgraden sjonk i november till 6,7 % (oktober 6,9 %),
men detta berodde pé ett minskat deltagande pé arbetsmarkna-
den, d& allt fler arbetstagare lamnade sig utanfér arbetsmarkna-
den. Trots att sysselsdttningen har férbattrats sedan véren, finns

det fortfarande 10 miljoner fler arbetslésa &n fére pandemin.

Sysselséttningen blir 1dngsamt battre. Bdde de preliminira och
fortgdende ansdkningarna om arbetsléshetsersiattning fortsatte

minska i november.

Marknadskommitténs méte i bérjan av november, som USA:s
centralbank héll genast efter presi-dentvalet, medférde inga
&ndringar i bankens penningpolitik. Enligt kommittén har den
ekonomiska aktiviteten och sysselsittningen fortsatt dterhamta
sig, men kommittén konstaterar samtidigt att viruset kommer att
péverka den ekonomiska utvecklingen i fortsattningen. Presiden-
tvalets resultat, dar makten férdelas jagmnare i representanthuset
och senaten, férutspér svérare férhandlingar om stédpaket och
en stérre roll f6r centralbanken nar det giller att stédja ekono-

min.

Centralbanken har lyckats hilla marknadsrintorna laga trots att
bankens balansrdkning ¢kats avsevart. [ och med de positiva ny-
heterna och uppgéngen pé aktiemarknaden har de l&nga mark-
nadsréntorna férsokt stiga under hésten, men tills vidare har
uppgéngen varit méttlig. Vaccinnyheterna férutspar en &tergéng
till det normala under den senare hilften av niasta ar, men ett
férvarrat coronaviruslage férsamrar utsikterna fér &rets bérjan.
Inga betydande &ndringar véntas i bankens penningpolitik vid
sammantriadet i december. Besluten frdn bankens féljande sam-

mantriade offentliggérs den 16 december 2020.
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POSITIVA UTSIKTER
UNDER RESTRIKTIONERNA

Den andra vigen av virussmittor och de partiella restriktionsét-

garder som staterna inom euroomrédet infért ddmpar ekonomis-
ka tillvixtutsikterna under &rets sista kvartal. Tillvixten véntas
avta med cirka 2-3 % fr&n det tredje kvartalet. Trots att man més-
te fortsitta med restriktionerna i bérjan av 2021, &r utsikterna fér
nista &r férhallandevis positiva i och med det vintade inférandet

av virusvaccin.

Indexet {61 industrins inképschefer inom euroomradet sjénk i
november till nivdn 53,8 (oktober 54,8). Att indexet fortfarande
var pé expansionssidan (> 50) inom omradet berodde till stor
del pd Tysklands industri. Situationen var sémre i de évriga lan-
derna inom euroomrédet. Inképschefsindex inom euroomrédets
servicesektor sjénk daremot i november till nivdn 41,7 (oktober
46,9), eftersom antalet coronavirussmittor 6kade och restriktion-
sdtgirderna bromsade in den ekonomiska aktiviteten inom eu-
roomradet. Det kombinerade indexet f6r inképschefer sjénk fran

oktober till nivdn 45,3 (oktober 50,0).

Enligt preliminira uppgifter férblev den totala inflationen i eu-
roomradet (8/3) oférandrad frdn oktober (november -0,3 %, okto-
ber -0,3 %). Den underliggande inflationen férblev oférandrad i
november och 13g pé en rekordlég niva redan fér den tredje ma-
naden i {6ljd (november 0,2 %). En {6rdndring i inflationsutsikter-
na véntas tidigast p& nésta &rs sida, d& effekterna av virussmittor-
na och restriktionerna tros bérja minska i och med distributionen

av virusvaccin.

Euroomradets arbetsloshetssiffra for oktober (8,4 %) stamde 6ve-
rens med férvantningarna och steg med 0,1 procentenheter fran
september. [ samband med att arbetsléshetssiffran publicerades,
justerade Europeiska unionens statistikbyrd (Eurostat) de tidigare
arbetsléshetssiffrorna uppat. Nu ser det ut som att arbetsléshe-
tens topp under pandemin inféll i juli (8,7 %) och har minskat
efter det. Under de ndrmaste m&naderna kan en tillfallig &ndring
ske i den positiva trenden, d& staterna har varit tvungna att infé-

ra nya restriktioner fér att svara mot virusets andra vag.
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Europeiska centralbankens rdd sammantridde inte i november.
Enligt promemorian frdn oktobersammantriadet ar rddet allt mer
oroligt &ver utsikterna fér ekonomin och inflationen. Darfér har
centralbanken meddelat att man kommer att 6ka stédet till mark-
naden p& nista sammantrade for att sdkerstilla att finansierin-
gsférhallandena férblir gynnsamma. De positiva vaccinnyheterna
pa senare tid &r en bra sak f6r marknaden, men kommer sanno-
likt inte att i detta skede inverka p& centralbankens férehavan-
den. P4 sammantradet i december kommer centralbanken san-
nolikt att férlanga de nuvarande stédprogrammen och eventuellt

8ka volymen p8 sina ménatliga vardepapperskép.

Ur ranteplaceringsmarknadens perspektiv leder centralbankens
eventuella 3tgirder tills vidare inte till n&gra d4ndringar i den r&-
dande situationen. Till {6ljd av de ddmpade ekonomiska utsik-
terna och centralbankens &tgarder férblir marknadsréntorna laga.
Vaccinnyheten ar dock det férsta tecknet p& att marknaden kan
bérja normaliseras pé sikt. Detta kan ske tidigast efter att stérsta
delen av befolkningen har vaccinerats. I marknadsbedémningar-
na far vi dock sannolikt vinta p& detta l&ngt in p& nésta &rs sida.
Centralbankens rdd sammantrader nésta gdng den 10 december
2020.
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MARKNADEN

AKTIER

SKINGRADES | NOVEMBER

Réidslorna som radde i oktober vek undan i bérjan av november.
Marknaden var under press d& antalet coronasmittor skade och
osdkerheten gillande resultatet i USA:s presidentval var hég. Ef-
ter att resultatet i USA:s presidentval var klart steg marknaden
skarpt, vilket inte var vantat. Fér marknaden rackte det med att
valet var férbi, trots att resultatet till en bérjan verkade oklart.

Nar Biden sidkrade segern fortsatte kursuppgéngen.

D& coronavaccinet offentliggjordes den 9 november 6kade mo-
mentum och november blev en av de basta manaderna fér ak-
tieavkastningar pd senare tid. Varldsindex steg i lokala valutor
med 12,0 % och i euro med 9,8 %. | Europa steg aktiekurserna
med 13,9 %, vilket var klart mer &n i USA, dar uppgdngen var 109
%. Férsvagningen av dollarn mot euron sinkte avkastningen frdn

USA till 8,0 % raknat i euro.

Virussituationen i virlden och sarskilt i Europa fortsatte eskale-

ra under bérjan av november. Restriktionerna skarptes i Europa.
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Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning

Olli Tuuri

aktieforvaltare

Det svarare virusldget pdverkade emellertid inte marknaden ne-

gativt.

Det tredje kvartalets resultat var mycket starka. Féretagen har
férmatt minska kostnaderna mer &n véntat p& grund av den férs-
vagade efterfrgan. En stark resultatutveckling héjde fér sin del
kurserna i november. Resultatutvecklingen véntas ha varit fort-

satt god under det sista kvartalet.

Staternas och centralbankernas mycket massiva stimulansat-
géarder och mycket 16sa penningpolitik stédde prissattningen av
risktillgdngsslagen. Nar coronavaccinationerna bérjar och eko-
nomin aterhdmtar sig i bérjan av nista &r kommer fér sin del att
bidra till den positiva atmosfaren och stédja kursutvecklingen.
Efter en mycket stark novembermdanad torde marknaden dock

dra efter andan en stund.
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STARK NOVEMBERMANAD

November var en mycket stark manad p4 s&vél aktie- som rante-
marknaden. Inom rintorna presterade féretagsladnen sarskilt val.
De talrika positiva vaccinnyheterna i november samt avgérandet
i president- och kongressvalet i USA, dar slutresultatet eventuel-

It var det allra marknadsvéanligaste, bidrog till riskrallyt.

De l3nga rintorna steg négot i november och den laga rante-
risken fungerade. Det l6nade sig ocks& att satsa pd randstater,
eftersom deras statsobligationsmarknader var klart positiva i no-
vember, medan de nordliga euroldnderna alla uppvisade minus.
Avkastningen pa foretagsl&n var mycket god i november, i syn-

nerhet da High Yield steg med flera procent.
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Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning

Mikko Rautiainen
ranteforvaltare

Det ekonomipolitiska skyddsnit som pandemin medfért verkar
fungera bra, d Europeiska centralbanken (ECB) har pressat ner
genomsnittsrdntan inom euroomrddet till dess lagsta niva n&-
gonsin och randstaternas riskpremier till rekordléga nivéer. Inga
andringar ar pd vag i den negativa rantemiljén pd en l&ng tid,
och ECB:s nasta sammantradde véantas resultera i mer stimulans
frast genom férlangda och utdkade inkdpsproram samt férlangd

bankfinansiering.
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VI OKADE AKTIERISKEN |
PLACERINGSPORTFOLJEN

I rinteplaceringar valde vi fortfarande féretagslan och vi bi-

De positiva nyheterna i november om utvecklingen av ett fun-
gerande coronavirusvaccin héjde aktiekurserna. Samtidigt mins-
kade osdkerheten géllande presidentvalet i USA betydligt. Ny-
heterna som férutspér en atergdng till det normala startade en
sektorrotation p& aktiemarknaden, dar placerarna flyttade bort
sina placeringar frdn tekniksektorn, som under pandemin fun-
gerat som skyddshamn, till cykliska aktier. Vi férvantar oss att
aktiemarknaden kommer att fortsatta utvecklas positivt under

de kommande mé&naderna.

Under m&naden 6kade vi aktiernas évervikt med fem procen-
tenheter. Vi finansierade dndringen genom att minska évervikten
for foretagsldn med en battre riskklass pd motsvarande satt. I
andringen héjde vi den europeiska aktiemarknaden fran neutral
vikt till dvervikt och tillvixtmarknader frdn undervikt till neut-
ral vikt. Inom andra aktieplaceringar ar aktieplaceringar i Nor-
damerika och Asien-Stillahavsomradet fortfarande &verviktade.
Finldndska aktier &r i neutral vikt. Vi &r medvetna om att coro-
navirusets andra vdg kan ha negativa effekter p& ekonomin och
darmed pd aktiekurserna under de nirmaste m&naderna. Trots
detta anser vi att placeringsmiljén med 13ga marknadsréantor ar

gynnsam fér risktagning.

Aktier Rekommenderad vikt
Finland 7.5 %
[ | Europa 22,5 %
. Nord-Amerika 15,0 %
. Asien-Stillahavet 5,0 %
[ | Utvecklande Marknader 2,5 %

Utvecklande Marknader 1&n 5,0 %

Rantor Rekommenderad vikt
Penningmarknad 0,0 %
[ | Statsobligationer 7.5 %
. Féretagsobligationer (IG) 25,0 %
. Féretagsobligationer (HY) 10,0 %
|

Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning
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behsll viktningarna i rénteplaceringsklasserna. Féretagsldn med
bade bittre och samre riskklass ar fortfarande éverviktade. Vi
under-viktar fortfarande placeringar i penningmarknaden och
statsobligationer, medan vikten i rdnteplaceringar pa tillvaxt-

marknader ar neutral.

Trots 6verviktningen av féretagsrisk sidnker vi placeringspor-
tféljens kreditrisk fran kraftig till mattlig évervikt. Andringen
innebar att placeringarna allokeras till 1d&n med battre riskklas-
sificering inom féretagsldneklasserna. Avkastningstilliggen som
betalas pa féretagslan har sjunkit tydligt och erbjuder inte lingre

en lika attraktiv erséttning som fér ndgra manader sedan.

Nir det galler rénterisk bibehéller vi en méttlig undervikt. Som
en f5ljd av de svaga ekonomiska utsikterna inom euroomradet
har Europeiska centralbanken prognostiserat fortsatt pennin-
gpolitisk stimulans p& sitt f6ljande sammantrdde i december.
Statsobligationsréntorna verkar dtminstone tills vidare att férb-
li 18ga. Det dkade utbudet av statsobligationer och en eventuell
&terhdmtning av ekonomin kan i fortsdttningen &ndra liget for

de l&nga marknadsrintorna.

Aktier

20,0 %
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50% 75%
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SPARBANKEN MILJO

Fonden i ett notskal

Sparbanken Milj6 4r en specialplaceringsfond, vars placerin-
gsobjekt fokuserar p& att kimpa mot klimatférandringen och pa
miljdinnovationer. Sparbanken Miljé ar en tematisk fond, dar
malen f&ér héllbar utveckling styr placeringsprocessen. Fondens
placeringar féljer Sp-Fondbolags ESG-policy (ESG &r en férkort-
ning av orden Environmental (milj8), Social (samhallsansvar) och

Governance (férvaltning).
Placeringsfilosofi

Sparbanken Miljs placerar i fyra tillgdngsklasser. Dessa ar di-
rekta aktier, aktiefonder, rantebaserade placeringar och kapi-
talplaceringar, dvs. direkta placeringar i féretag eller projekt.
Den gemensamma ndmnaren i alla dessa placeringsobjekt ar
en miljéframjande verksamhet. Ett konkret exempel pa detta ar
bl.a. véra placeringar i gréna obligationslan. I det objekt som vi

valt anvénds l&netillgdngarna fér att finansiera elbilsleasing.

I fonden tillimpar vi samma grundpelare {ér placeringsstrategin
som i véra andra fonder. Grundpelarna i de féretag vi dger ar en
god féretagskultur, klara konkurrensférdelar, en l6nsam tillvaxt

och en stark ekonomisk stéllning.

Vi publicerar en ansvarsrapport om fondens placeringar fyra ga-

nger om &ret. | rapporten berattar vi ndrmare om placeringsob-

e

Sparbanken Miljo

——Miljs
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jekten i fonden Sparbanken Miljé och vilka &ndringar vi gjort i

dem.
Varfor just nu?

Placeringsobjekt inom héllbar utveckling har pa senare ar varit
ett aktuellt tema och under de senaste veckorna har vi fatt fler
nyheter som stédjer trenden. Syftet med EU:s Green Deal ar att
uppné klimatneutralitet fram till &r 2050 samt ekonomisk tillvaxt
genom att stédja miljdinnovationer och &dndra industrier s8 att
de stimmer &verens med héllbar utveckling. I september lovade
Kina att landet kommer att vara klimatneutralt senast &r 2060. |
den japanska klimatpolitiken skedde en stor férandring nar den
nya statsministern sade att Japan kommer att vara klimatneut-
ralt senast &r 2050. 1 USA har demokraternas presidentkandidat
som mal att stédja ekonomin som farit illa p4 grund av coronavi-
ruset med hjélp av en "New Green Deal”. Om férhandsfavoriten
Joe Biden vinner presidentvalet och demokraterna f&r majoritet
bade i senaten och representanthuset, dr férutsittningarna goda
fér detta program. De ovan ndmnda ambitiésa programmen kom-
mer att krdva enorma satsningar. Via politiska satsningar kom-
mer miljdplacerare att dra nytta av en vixande marknad, battre
hallbarhet och en viardeutveckling som stéds av stérre placerin-

gsstrommar.

Teckning och inlésen i fonden gérs kvartalsvis. Nasta placerings-

fénster stangs 31.12.
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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.

Anders Pelli

forvaltare






