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VARLDSEKONOMINS
TILLVAXTUTSIKTER FORBATTRAS

avkastning p&verkas av rérelserna i marknadsrantan i USA, gav

Enligt de ekonomiska siffror som offentliggjorts i bérjan av &ret
haller varldsekonomin pé att l&ngsamt &terhdmta sig fr&n pande-
min och den recession som orsakats. Aterhamtningens styrka och
de ekonomiska tillvaxtutsikterna varierar emellertid mellan regio-
ner. Kina klarade sig genom pandemin med relativt sm3 skador
pé grund av de starka &tgidrderna. Med en ekonomisk tillvaxt pa
2,3 % var Kina det enda stora landet som kunde undvika en mins-
kning i ekonomin under 2020. Fér innevarande &r &r landets offi-
ciella tillvaxtmal dver 6 %, trots att den ekonomiska tillvixten en-
ligt prognoser kunde uppga till 8 %. Medan Kina férséker minska
sin pandemirelaterade skuldséttning, maste man i USA fortfaran-
de stédja ekonomin genom att dka utgifterna. Tack vare landets
effektiva vaccinationsprogram kan en &tergdng till det normala
ske redan fére sommaren. [ detta sillskap ar euroomr&det p& ef-
terkilken. Nya virusmutationer, restriktioner och det langsamma
vaccinationsprogrammet ddmpar dterhdmtningen. Battre utsikter

inom industrin var en positiv nyhet inom euroomradet.

De forbattrade utsikterna inom vérldsekonomin har ocks3 &ters-
peglats p& placeringsmarknaden. De l&nga marknadsréntorna har
pekat uppat d& rantemarknaden férutspar en dterhdmtning i den
ekonomiska tillvixten och eventuella dndringar i centralbanker-
nas latta penningpolitik. Till skillnad frdn rantemarknaden s& har
stdmningen p& aktiemarknaden varit positiv, d& marknaden fo-
kuserat p& den férvantade ekonomiska tillvaxten och tiden efter

pandemin.

Den uppgang i 1dnga marknadsrantor som bérjade pa rantemark-
naden i januari blev starkare i februari bdde inom euroomra-
det och i USA. Till f8ljd av de stigande rintorna i euroomrédet
var avkastningen frdn obligationsréntor negativ i februari,-1,9%.
Placeringsklassens avkastning visade minus redan fér den andra
ménaden i f56ljd. Uppgdngen i marknadsrantor syntes i likhet med
januari ocksd i féretagsldn med en battre riskklass, dar avkastnin-
gen var -0,8 %. Féretagsldnen i den sadmre riskklassen, dar avkas-
tningen inte &r lika kénslig fér fluktuationer i marknadsrantorna,

gav en avkastning p& 0,6 %. Statsobligationer i tillvaxtlander, vars

februari 2021

LEDARE

en avkastning p& -2,6 %.

Februari var en bra manad p& aktiemarknaden och avkastningen
var positiv p& samtliga aktiemarknader under ménaden. Kursut-
vecklingen stéddes av de rapporterade resultaten som var battre
&n vantat. Utéver detta har &ven resultatprognoserna héjts ytter-
ligare till f6ljd av de férbattrade ut-sikterna. Nar aktiekurserna
och varderingsnivderna p4 aktiemarknaden stigit, har de stigande
l&nga marknadsrantorna 6kat osdkerheten p& marknaden. En ro-
tation frdn aktier med en hég varderingsnivd mot aktier med en

lagre varderingsnivé har bérjat pa marknaden.

Placeringsdret 2021 har bérjat tudelat. Nar den ekonomiska til-
lvaxten &terhdmtar sig och mark-nadsrantorna stiger, ar avkas-
tningspotentialen i ranteplaceringar begrinsad, trots att inga
férandringar &r att vdnta i centralbankernas latta penningpolitik
pé en stund. Utsikterna p& aktiemarknaden &r positiva d& vacci-
nationsprogrammen utdkas och Johnson & Johnsons engéngsvac-
cination méjliggér ett snabbare vaccinationsprogram &n tidigare.
Det stérsta hotet foér placeringsutsikterna pa kort sikt dr nya coro-

navirusmutationer som de nuvarande vaccinen inte hjilper mot.

Ilkka Laru cera
ranteforvaltare
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FORBATTRADE UTSIKTER

Den ekonomiska tillvixten verkar ha bérjat bra under &rets
férsta kvartal. Den nya administrationens stédpaket p& 1,9 tusen
miljarder dollar férbattrar de ekonomiska utsikterna ytterligare.
Tillsammans med ett snabbare vaccinationsprogram ar utsikter-
na fér ekonomisk tillvaxt goda for aret. Ett eventuellt hot fér den
positiva utvecklingen &r att restriktioner har lyfts proaktivt som
en f6ljd av det minskade antalet coronasmittor. Nar vaccination-
sprogrammet utdkas ar befolkningen nd flockimmunitet fére slu-
tet av maj. Nar méanniskor bérjar réra pa sig mer fére det, finns

det en risk fér att nya, mer smittsamma virusvarianter uppstar.

Industrins inképschefsindex (ISM) steg mer &n véntat frén ja-
nuari (februari 60,8, januari 58,7). Indexet héjdes av nya order
och av produktionen som sviktade i januari. Leveranstiderna fér
input som behé&vs fér tillverkning av industrivaror har blivit lan-
gre, vilket vittnar om en stark efterfrdgan pa produkter. Stérre
efterfrgan, langre leveranstider och dyrare rdvaror gér att det

finns ett tryck f6r prishéjningar pa varor i fortsittningen.

Utvecklingen inom servicesektorn avtog mer &n véntat i februari
efter en stark januarimdnad (februari 55,3, januari 58,7). Indexet
sjonk huvudsakligen p& grund av en lagre orderingdng. Vid sidan
av pandemin anses &ven de svdra vaderférhdllandena i februari
ha haft en sinkande inverkan p& indexet. Indexnedgdngen tros
vara tillfallig och sektorns kommentarer om framtidsutsikterna

ar positiva.

6kningen av arbetsplatser utanfér lantbruk var 379 000 i feb-
ruari, vilket var klart mer 4n vintat. Aven de svaga siffrorna fér
januari justerades uppat. Okningen i februari kunde eventuellt
ocksd ha varit hégre, men de d&liga viaderférhallandena under
ménaden anses ha bromsat in sysselsdttningsékningen. Syssel-
sattningsdkningen har en direkt koppling till det férbattrade
coronavirusldget. Antalet nya virussmittor har minskat, vilket
har gjort det méijligt att lyfta restriktioner i vissa delstater. I feb-
ruari 6kade antalet arbetsplatser sarskilt inom servicesektorn,
som drabbats varst av pandemin. Nya vaccin och den snabbare
vaccinationstakten férutspar en snabbare sysselséttningstillvaxt

inom servicesektorn 4ven i fortsittningen.

Arbetsléshetsgraden i februari var 6,2 % (januari 6,3 %). Siffran

férvrangs av arbetskraftens deltagandegrad (61,4 %), som var 13-
gre dn under tiden fére pandemin. Antalet sysselsatta ar fortfa-
rande cirka 9,5 miljoner ligre dn fére pandemin. I februari var
antalet l&ngtidsarbetslésa, dvs. manniskor som varit utan arbete

i mer &n 27 veckor, 4,2 miljoner.

USA:s centralbanks marknadskommitté sammantriadde inte
i februari. Enligt en promemoria fr&n sammantradet i januari
hade kommitténs riskbedémning om ekonomins utveckling blivit
négot positivare. Lanseringen av nya vaccin p& marknaden har
forbattrat utsikterna pd l&ng sikt. Enligt kommittén kommer det
dock att ta lange innan maélen géllande sysselsattning och infla-

tion kan nés.

P& rintemarknaden i USA r&der en oro 6ver de snabbt stigan-
de langa marknadsréntorna. Enligt centralbanksdirektér Powell
ar de stigande marknadsrantorna inte ett problem s& lange som
finansieringsmarknaden inte blir alltfér strikt. P& marknaden ses
rédntorna som ett stérre problem &n s&. Det 4r méjligt att de sti-
gande l&nga marknadsréntorna tvingar centralbanken att &ndra
vikten i sina ménatliga virdepapperskép mot 1&n med langre 15-
ptid. Besluten frn centralbankens nésta sammantrade publice-

ras 17.3.2021.
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Utsikterna inom euroomradet visade inga tecken pa férbattring i

februari. Okningen i antalet smittfall pa grund av den mer smitt-
samma virusmutationen och det ldngsamma vaccinationspro-
grammet gor att restriktionerna inte kan lyftas och férdrojer ater-
himtningen inom euroomradet. I ljuset av siffrorna véantas den
ekonomiska tillvixten under &rets férsta kvartal vara svagt nega-
tiv. Det star klart att situationen inom euroomrédet inte kommer
att bli battre férran omfattande vaccinationer ar méjliga. Situatio-
nen underlittas av att Europeiska ldkemedelsverket har godkant
vaccinet som Johnson & Johnson tagit fram. Det dr méjligt att
vaccinet kan distribueras i stérre omfattning inom euroomrédet i

senare under varen.

Den riktning som inképschefsindexet visar f6r euroomradet
dndrades inte i februari. Positivt var att inképschefsindexet f6r
industrin i februari steg till 57,9 (januari 54,8). De starka efterfra-
gan har héjt industriindexet i Tyskland, Frankrike, Italien och
Spanien. Industrins utsikter har i nuldget fjairmat sig fr&n ser-
vicesektorn, dar inképschefsindexet i februari 6kade nagot fran
januari till nivdn 45,7 (januari 45,4). Utsikterna inom sektorn
férsdmras dock av de férlingda restriktionerna pé& grund av an-
talet nya smittor. Det kombinerade inképschefsindexet steg i feb-

ruari till 48,8 (januari 47,8).

Den preliminira totala inflationen inom euroomrédet i februa-
ri var 0,9 %, oférdndrad fran januari. Den totala inflationen hé-
jdes av hégre energipriser. Den underliggande inflationen inom
euroomradet sjénk fr&n januari (februari 1,1 %, januari 1,4 %) pa
grund av lagre servicepriser. Inflationsnivderna véntas stiga i fort-

sattningen, d& de pandemirelaterade restriktionerna kan lyftas.

Arbetslésheten inom euroomradet, 8,1 %, var oférandrad f6r den
tredje m&naden i rad i januari. Antalet arbetslésa ¢kade ndgot,
men det pdverkade inte procenttalet. Trots staternas sysselsatt-
ningsatgarder under pandemin véantas arbetslésheten 6ka nagot

i fortsattningen.

Europeiska centralbankens rdd sammantrddde inte i februari.
Enligt promemorian frdn métet i januari stod ledaméterna i ré-
det enhailligt bakom den nuvarande latta penningpolitiken. Radet
oroade sig inte fér stigande 14nga marknadsréntor, eftersom fér-
hallandena p& marknaden i évrig var latta med tanke pa finansie-
ring. Vid sammantradet i mars véntas inte heller ndgra férandrin-

gar i centralbankens penningpolitik.

De l&nga marknadsridntorna inom euroomrédet har i likhet med
marknadsrdntorna i USA stigit p& senare tid. [ stillet fér de konk-
reta dtgirder som marknaden efterlyst har representanterna fér
centralbanken tills vidare bara férsokt tala ner radntorna. Det
borde finnas utrymme fér att lugna de stigande 1&nga marknads-
rantorna i centralbankens ménatliga virdepapperskép. Ingen up-
pgang kan dock dnnu skénjas i de veckovisa rapporterade képvo-
lymerna. Centralbankens r&d har tillfille att kommunicera med

marknaden om sina &sikter pé féljande sammantriade 11.3.2021.



Aret har bérjat starkt pd aktiemarknaden. Demokraternas seger
i delstaten Georgia skapade en optimism fér att Joe Bidens sti-
mulanspaket ska kunna genomféras. Detta har minskat den poli-
tiska osdkerheten. Samtidigt har tillvaxtférvantningarna fér inne-
varande &r skruvats upp, ndgot som har aterspeglats i ett positivt
marknadssentiment. Dessutom har den marknadsmanipulation
som sméspararna skapade avtagit, vilket f6r sin del har lugnat
ner marknaden. I februari var avkastningarna p& aktiemarkna-
derna i lokal valuta féljande: Varlden +2,6 %, Europa +2,4 %, USA
+2,7 %, Japan +3,3 % och tillvaxtmarknader +1,0 %. Matt i euro
var avkastningarna: Varlden +2,7 %, Europa +2,5 %, USA +2,8 %,
Japan +1,6 % och tillvixtmarknader +0,9 %. [ Finland steg kurser-

na med +1,2 %. S&ledes var februari en mycket bra aktiemanad.

Resultatperioden var bra och de resultat som féretagen offent-
liggjorde 6versteg férvantningarna tydligt. Detta &r ndgot valdigt
bra, eftersom en god resultattillvdxt 4r en grundférutsittning
for att &r 2021 ska bli ett bra &r p& aktiemarknaden. De stigande

ekonomiska prognoserna stédjer de héga resultattillvaxtprogno-

prisuppgdngen i rdvaror skapar ett marginaltryck fér starkt réva-

ruberoende féretag.

Den starka ekonomiska tillvixten har &terspeglats pa rantemark-
naden och héjt de l&nga réntorna. Den rekordl&ga realrantan pa
-1,05 % ligger nu pa nivan -0,7%. Fluktuationen p& rantemarkna-
den stéller press sarskilt p& kurserna f6r bolag med héga varde-
ringsnivéer. Aven ESG-aktierna, som steg mycket starkt i slutet
av forra &ret, ar under press. Det har skett en sektorrotation p&
marknaden, frdn aktier med en hég varderingsnivd mot aktier
med en lagre varderingsniva. Vi f5ljer noga med hur realrdntan
utvecklas. Om realrdntan stiger f6r snabbt, exponeras hela aktie-
marknaden fér en korrigerande rérelse. Tills vidare uppskattar
vi att rdnterérelsen kommer att bli ldngsammare, men inte sluta
helt. Om rintorna stiger tillrackligt langsamt och jamnt, kvars-
tar férutsittningarna fér en positiv aktiemarknadsutveckling.
Sektorrotationen kommer att betonas ytterligare under resten
av dret. Vi har flyttat viktningen i aktieplaceringarna tydligt frdn

bolag p& en hégre viarderingsnivd mot bolag med en lagre varde-

serna fér innevarande ar. [ och med den ekonomiska tillvaxten ringsniva.
har &ven féretagens omséattning bérjat 6ka, och det finns férut-
sdttningar fér att marginalerna ska bli battre. Den snabba, stora
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STIGANDE REALRANTOR

Manadens tema pé& rantemarknaden i februari var stigande l&nga
réntor. Réntorna bérjade stiga nér inflationsférvantningarna 6ka-
de, men i slutet av m&naden var &ven realrantorna p& uppgéng.
Den brantare rantekurvan har ocksd pressat ner aktiemarknaden
pa bred front. Risksentimentet har avtagit och volatiliteten har
&kat. Kommer de l&nga rintorna antligen att stiga fr&n den ult-
raldga niv&n ocksd inom euroomrédet? Det finns grunder fér en
fortsatt uppgdng: dterhdmtningen i den ekonomiska tillvaxten,
de massiva stimulansdtgidrderna, staternas skuldsittning samt

stigande inflationsférvantningar.

Det &ar dock svért att se en snabb uppgang i realrdntorna och vi
kommer sannolikt att se dtgérder av centralbankerna. Har gar
dock centralbankernas &sikter i sér. Enligt ledningen fér central-
banken i USA &r de stigande rantorna en féljd av att marknaden
tror pd en stark ekonomisk tillvixt framéver, och centralbanken
har inte ingripit i de stigande réntorna. I Europa kommenterade
generaldirektér Lagarde daremot efter uppgéngstoppen att cent-
ralbanken noga féljer med utvecklingen i de l&nga rantorna och

handlar efter behov.
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Mark Mattila

ranteforvaltare

P3 rintemarknaden var februari en tdmligen dalig m&nad d& de
l&nga réntorna steg. Statsobligationerna i Europa gav en avkas-
tning p& -1,89 %. Lan med battre kreditklassificering pressades
ocksd ner nir de l&nga réntorna steg och m&nadens avkastning
var -0,77 %. L&n med lagre kreditklassificering gav en positiv av-

kastning (+0,63 %), &ven om risksentimentet blev svalare.

Rintemarknaden befinner sig f6r nirvarande i ett intressant
lage. Inom euroomradet steg de l&nga rdntorna under bérjan av
ret, och genomsnittsrantan ndrmar sig nu nollnivén efter att ha
varit tydligt negativ. Féretagslanens riskpremier &r pressade, un-
der historiska nivder och néara de lagsta nivderna i den nuvaran-
de ekonomiska cykeln. Emissionsskredet kommer att fortsitta
och ligga kvar pé fjolarets héga nivd. Ldnga maturiteter séks pd
marknaden och Europeiska centralbanken fortsitter vara aktiv
p& primdrmarknaden. Vi kommer att se att riskpremierna kan
stramas &t i och med centralbankernas penningpolitiska stod.
Penningmarknaden &r helt férankrad vid ECB:s penningpolitik

och en uppgéng i de korta réntorna finns inte i sikte.
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MINDRE OVERVIKTNING
AV AKTIERISK

Vi genomférde en taktisk riskminskning i placeringsportféljen

genom att sénka aktievikten och éka penningmarknadens andel.
Under februari bevarade vi den starka &verviktningen av aktier i
placeringsportfsljen, men efter mdnadsskiftet beslutade vi mins-
ka aktierisken i portféljen och fortsitta med en mattlig akties-

vervikt.

Osikerheten p& marknaden har ékat under den senaste tiden.
[ och med det ljusare ekonomiska laget har inflationsférvantnin-
garna och de l&nga rintorna stigit avsevirt. Detta har startat en
branschrotation p& aktiemarknaden. Tillviaxtbolagen, som varit
starkt éverrepresenterade pd marknaden, lider tydligt av detta.
Vi tror att denna utveckling kommer att fortsitta och bli starka-
re. Detta kan &ven ha en tillfallig negativ inverkan p4 den totala

marknadens utveckling och darfér sanker vi aktievikten.

D& osikerhet rdder pd marknaden brukar US-dollarn bli star-
kare, och darfér riktar vi var méttliga aktieévervikt mot Norda-
merika. | denna verksamhetsmiljs betonas valet av aktier och vi
prioriterar attraktivt prissatta bolag som gynnas av den piggare

ekonomiska tillvixten och den pdgdende branschrotationen.

Aktier Rekommenderad vikt
Finland 7.5 %
[ | Europa 20,0 %
. Nord-Amerika 17,5 %
. Asien-Stillahavet 7.5 %
[ | Utvecklande Marknader 5,0 %

Utvecklande Marknader 1&n 5,0 %

Rantor Rekommenderad vikt
Penningmarknad 0,0 %
[ | Statsobligationer 7.5 %
. Féretagsobligationer (IG) 20,0 %
. Féretagsobligationer (HY) 10,0 %
|

Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning
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ALLOKERING

Tillg&ngar som frigérs vid férséljningen av aktier riktas mot pen-
ningmarknaden, eftersom det handlar om en taktisk férandring
pa& kort sikt. Det finns tryck fér att de l&nga réntorna ska stiga,
ndgot som minskar attraktionskraften hos statsobligationer. Osé-
kerheten p& marknaden kan &ven stundvis &terspeglas mot f&-
retagslan, och vi férséker minska dess effekt med penningmark-

nadsplaceringar.

Den mattliga 6vervikten av aktieplaceringar riktas mot den
nordamerikanska aktiemarknaden. Alla 6vriga aktiemarknader,
Finland, Europa, Asien-Stillahavsomr&det och tillvixtmarknader,

har neutral vikt.

Inom rinteplaceringarna prioriterar vi fortfarande féretagslan.
Foretagsl&n med b&de battre och samre riskklass dr fortfarande
dverviktade. Vi underviktar fortfarande placeringar i statsobliga-
tioner, medan vikten fér penningmarknader och rénteplacerin-

gar pA tillvixtmarknader ar neutral.

Aktier

20,0 %

7.5%
50% 7.5%

Rantor
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SPARBANKEN RANTEPORTFOLJ

ranterisken maste kunna justeras. Om réntorna bérjar stiga gér

Nir centralbankerna sianker rantorna till noll eller till och med
under noll kan spararna kanske tro att ranteplaceringar inte lan-
gre kan ge en positiv avkastning. Ryktet om ranteplaceringarnas
déd ar dock betydligt éverdrivet. Det viktigaste ar att férhalla sig
flexibel till placeringar, eftersom det fortfarande finns avkastnin-

gskallor.

Sparbanken Rinteportfslj placerar i rdnteinstrument 6ver hela
vérlden. Placeringarna gors i regel via andra fonder. Alla instru-
ment som betalar ranta lampar sig som placeringsobjekt fér fon-
den. Det finns rikligt med alternativ, frdn obligationslén till bila-

terala finansieringsavtal och allt d&r emellan.

Idag ar det 4nnu viktigare &n tidigare att man férhaller sig fle-
xibel till placeringar. Marknadscyklerna har blivit snabbare, vil-

ket innebér att kreditrisken snabbt méste kunna justeras. Aven

Sparbanken Rdnteportfolj

== Ranteportfolj

placeraren stora férluster nir ranterisken ar alltfér hoég. Enligt
fondens placeringsstrategi dr det dven viktigt att placera i olika
risktilligg, med hjilp av vilka placeringen ger en stérre avkas-
tning i férh&llande till den tagna risken. Ett s&dant risktillagg kan
vara till exempel svagare likviditet som kompenseras med en
hégre avkastning. Eller ett mer komplext placeringsobjekt som
ocksd kompenseras med en hégre avkastning. Genom att kombi-
nera aktiv hantering av rénte- och kreditrisk samt utnyttja risktil-
laggen f&r man p& medelldng sikt en battre avkastningen &n fér

en bred marknad.

Fonden Sparbanken Rinteport{slj lampar sig fér placerare som
vill ha en rimlig avkastning éver den rekommenderade placerin-
gstiden. Den lampar sig &ven som en del av en splittrad placerin-

gsportfsdlj vid sidan av aktieplaceringar.
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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.

Lassi Kallio

forvaltare






