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Den goda stimningen p& placeringsmarknaden i bérjan av
aret har fortsatt i februari. Med undantag fér den ndgot
negativa avkastningen pé& statsldn i euroomradet har alla
aktie- och ranteplaceringsklasser gett en positiv avkas-
tning. Sarskilt det faktum att USA:s centralbank efter den
kraftiga kursnedgéngen i slutet av férra &ret och den allt
dkande ekonomiska osdkerheten har dndrat sin penning-
politik i en riktning som stédjer ekonomin och marknaden
har lett till att manaden har varit positiv. Aven de senaste
kommentarerna fr&n de 6vriga centralbankerna har varit
nagot mjukare.

Fram till idag har marknaden paverkats mer av den poli-
tiska styrningen och tekniska frdgor 4n av de ekonomiska
utsikterna. Tillvaxttakten inom varldsekonomin héller pd
att dampas och detta syns sarskilt i Europa och Asien. Den
osdkerhet som hér samman med internationell handel och
svackan inom industriproduktionen har ddmpat den eko-
nomiska tillvixten. Aven tillvaxttakten fér USA:s ekonomi
har dampats, men i egenskap av en relativt sluten ekonomi
péverkas den inte i lika stor omfattning av stérningar inom
internationell handel.

P& marknaden vintar man nu pé resultatet av handelsfér-
handlingarna mellan USA och Kina. De senaste nyheterna
om ett avtal har varit positiva, vilket fér sin del har gett
stéd at kursutvecklingen. Ett positivt resultat finns visser-
ligen redan i priserna och ett avtal kommer nédvandigtvis
inte att héja aktiekurserna. En osikerhetsfaktor kommer
dock att férsvinna fr&n marknaden. Ett avlagsnat hot om
handelskrig skulle vara viktigt, sarskilt fér den exportdri-
vna ekonomin i Europa. Det negativa ar att man inte vet i
vilken omfattning Kina kommer att inrikta sin efterfrdgan
bort fr&n euroomradet efter att handelsavtalet har ingatts.
Dessutom kommer dessa férhandlingar att fljas av han-
delsférhandlingar mellan USA och EU. I det nuvarande
ekonomiska laget har euroomradet inte en stark stéllning
vid férhandlingarna.

P3 aktiemarknaderna har man efter en stark inledning pa
aret kunnat se att kursutvecklingen har utjdmnats efter-
som varderingsnivierna efter kurskraschen i slutet av férra
&ret nu har korrigerats till ndrheten av de normala nivéer-
na. Varldsekonomins langsammare tillvdxt och de sankta
prognoserna fér resultattillvaxt har dock hindrat en uppga-
ng for aktiekurserna. P4 aktiemarknaderna finns dessutom
tekniska motst&ndsnivder som inte ser ut att ge vika efter-
som det saknas ett tydlig stéd fér en uppgdng. En s&dan ar
till exempel 2800-nivén fér indexet S&P500 i USA. Mark-
naden har efter den kursnedgéng som inleddes i oktober
forra aret fyra génger f6rsékt dterhdmta sig permanent till
dver denna nivd, men har dnnu inte lyckats.

I slutet av februari vinde avkastningen p& statsl&n inom
euroomrédet till minus nar ndgra ekonomital som &versteg
férvantningarna nagot héjde de ldnga marknadsrantorna.
Statsl&nens avkastningspotential &r fortfarande ringa. Av-
kastningsnivan fér tyska statens 1an p3 tio &r var i februa-
ri 0,18 %. Grénsstaternas motsvarande avkastningsnivaer
varierar mellan Spaniens 1,17 % och Greklands 3,90 %. De
avkastningstillagg som betalas fér riskfyllda féretagslan
minskade fortfarande i februari och ar i narheten av de
historiskt sett lagsta nivderna. I det nuvarande ekonomiska
laget ger de dock dnnu en mattlig avkastning.

Det dr svart att se en fortsittning som motsvarar den star-
ka utvecklingen pa placeringsmarknaden i bérjan av &ret.
Centralbankernas lattare penningpolitik och en eventu-
ell tillvaxt inom den offentliga konsumtionen ger stéd &t
marknaderna, men det stora antalet osdkerhetsfaktorer
omkring den ldngsammare ekonomiska tillvixten ger an-
ledning till férsiktighet.

Ilkka Laru CEFA
ranteforvaltare
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MATTLIG EKONOMISK TILLVAXT

Till f5ljd av den amerikanska férvaltningens blockad of-

fentliggjordes de preliminara tillvaxttalen for férra arets
sista kvartal férst i slutet av februari. Den ekonomiska
tillvixten ddmpades i enlighet med férvantningarna, men
dkade dock mer ar férvantat fr&n det féregdende kvartalet
(Q4 2,6 % mot Q3 3,4 %). Orsaken till tillvaxten var ater
en gang den inhemska efterfragan. Aven féretagens inves-
teringar utgjorde en positiv éverraskning. USA:s ekonomi
ar inte helt immun mot vérldsekonomins ldngsammare til-
lvaxt, men den starka hemmamarknaden har uppratthallit
tillvaxten i slutet av &r 2018.

Inkopsindexet i februari sjénk mer an f6rvéntat, till 54,2
(januari 56,6). Orsakerna till nedgdngen &r att den of-
fentliga konsumtionen har minskat, centralbankens pen-
ningpolitik har &tstramats och efterfrigan har minskat.
Nedgéngen &r i linje mednedgdngen fér inkdpsindex i de
évriga industrilanderna. Konsumenternas fértroende éka-
de ndgot frdn januari, di férvaltningens delvisa blockad
och osdkerheten pd marknaden ledde till ett minskat fort-
roende.

USA:s centralbanks marknadskommitté sammantradde
inte i februari. Enligt den promemoria som offentliggjor-
des fr8n métet i januari dr de ekonomiska tillvaxtutsikter-
na fortfarande stabila och arbetsmarknaden stark. Trots

detta har riskerna fér att de positiva utsikterna ska vianda
i en nedgdng okat. Efter métet i december har man kun-
nat se en férdndring av laget pa finansieringsmarknaden
i en stramare riktning och samtidigt har riskvilligheten
minskat. Varldsekonomins langsammare tillvaxt, Storbri-
tanniens eventuella uttrdde ur EU och handelspolitiken
har férsvagat utsikterna.

Centralbanken har méarkbart dndrat sitt utldtande om
ranteutsikterna. [ stillet f6r de tidigare utldtanden dar
man betonar kommande réntehéjningar betonar man
idag férdragsamhet vid rantedndringar. En l&ngsamma-
re dndringstakt goér det moijligt att utviardera effekterna
av tidigare rantehdjningar och att f& mer information om
ekonomins riktning och inflationsutsikterna. Inflationstak-
ten har med beaktande av den ekonomiska tillvaxten och
sysselsattningsutvecklingen varit oférvantat méttlig. Kom-
mittén vill se en tydlig inflationsékning innan man stramar
&t penningpolitiken frén tidigare. Féljande rantebeslut of-
fentliggérs den 20 mars 2019.
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EUROPA

LANGSAM EKONOMISK TILLVAXT

Tillvixtutsikterna i bérjan av &r 2019 &r inte positiva fér

det exportdrivna euroomradet. Den ekonomiska tillvixten
under férra arets sista kvartal var 0,2 % av tillvixten under
det féregdende kvartalet, och man kan inte férvénta sig att
den har mattliga takten ska &ndras. Den rddande mark-
nadsosikerheten vad giller handelskriget mellan USA och
Kina och sarskilt den l&ngsammare ekonomiska tillvixten
i Kina har lett till en l&ngsammare ekonomisk tillvaxt i eu-
roomrddet. Om man eventuellt hittar en 16sning pa tvisten
mellan USA och Kina stdr handelsférhandlingar mellan
USA och Kina i tur och USA har redan 14tit férstd att tul-
larna kommer att hojas.

Den langsamma tillvixten ses som en negativ trend fér in-
képarindex inom industrin i euroomrédet. [ februari sjénk
indexet till 49,3 (januari 50,5). Under den nirmaste fram-
tiden kan man inte férvénta sig ndgon stérre f6randring av
den har riktningen.

Enligt preliminira uppgifter 6kade inflationen i euroomra-
det i februari nér energipriserna blev hégre (februari 1,5
%, januari 1,4 %). Energipriserna férvéntas 4dven i framtiden
halla inflationen p& en hégre nivad. Den underliggande in-
flationen, som ur ekonomins och centralbankens perspek-
tiv ar viktigare, minskade ndgot (februari 1,0 %, januari 1,1
%). En fortsatt 18g grundlidggande inflation leder till att Eu-
ropeiska centralbanken inte har ndgon orsak att héja styr-
rantorna inom en snar framtid. Arbetsléshetssiffrorna som
fortsatter att sjunka &r en positiv sak, i januari var talet 7,8
%. Detta &r en niva som senast sdgs i oktober 2008.

I februari offentliggjordes promemorian frdn ECB-rddets
moéte i januari. Enligt promemorian dndrade rddet pd mé-
tet riskutsikterna fér ekonomin frdn balanserat till negativt,
framst pd grund av externa hot. Den inhemska efterfrdgan i
euroomradet uppratthaller dock tills vidare den ekonomis-
ka tillvaxten. Inflationsutvecklingen har varit l&ngsammare
an férvantat, men réddet férvéntar sig att léneinflationen
ska synas i konsumentpriserna inom kort. Bankens féljan-
de rantebeslut offentliggérs den 7 mars 2019.

P4 sitt mote i mars har ECB tillgdng till bankens egna up-
pdaterade ekonomiska prognoser, utifrdn vilka banken fér-
véntas sinka sina tillvixtprognoser. Banken férvintas dven
under varen ge information om ersittande &tgarder for
de férsta finansieringsoperationer riktade till banker som
kommer att férfalla nasta &r.



Boérjan av &ret har varit har varit livfullt p& aktiemarkna-
derna och de vérsta farhdgorna i slutet av &ret har inte
besannats. Tillvaxten har avmattats, men inte upphért. De
ekonomiska siffrorna frdn euroomrddet har varit béattre
an forvantat. I USA syns konsekvenserna av férvaltnin-
gens temporara blockad, men detta torde bli kortvarigt.
Centralbankerna har dven lugnat ner marknaderna, en
atstramning av likviditeten kommer att bli mer moderat
an férvantat. Aktieindexet MSCI World, som beskriver
véarldens aktiemarknader, steg i februari med +3,1 procen-
tenheter, mitt i lokala valutor.

Den sista perioden av resultatrapporter ar 2018 har aven i
huvudsak motsvarat férvantningarna. En svag efterfrdgan
har riktats sarskilt mot industrin i Kina och bilindustrin
i Europa. I USA har b&de industri- och konsumtionsef-
terfrdgan varit mycket starka.

= (0MX Helsinki CAP e===S&P Euro 350 ===S&P Global 1200

115

110

105 -

100 1

95 " V

90

Kalla: Bloomberg & Sparbankens Kapitalfsrvaltnig

il

AKTIER

Forvintningarna pd en ekonomisk tillviaxt {6r i &r har
minskat frn tio procent till cirka fem procent. Vi beds-
mer att det fortfarande férekommer en viss sankningsman
i prognoserna. Tillvaxtutsikterna har blivit svagare samti-
digt som kostnadstrycket har dkat.

Hur gar vi vidare? Aktieindexet MSCI World har i &r stigit
med cirka +11 procentenheter. Prissattningen har stramats
&t och riskvilligheten &r tillbaka pd marknaderna. En fort-
satt stigande trend p& aktiemarknaden kraver att de eko-
nomiférutseende indikatorerna vander, att prognoserna
for resultattillvaxt férbattras och att handelsférhandlin-
garna mellan USA och Kina ndr ett positivt resultat.

Johan Hamstrom
aktieférvaltare



Avkastningen pé riantemarknaderna kom i februari frén f5-
retagslan och tillvixtmarknaderna. Avkastningens pa stats-
1&n blev negativ (-0,37 %) nér de l&nga rantorna i februari
steg 1 euroomradet och sarskilt i Italien. Italiens s kalla-
de riskpremie, det vill sdga ranteskillnad i férhéllande till
Tyskland skade tydligt.

P& Iberiska halvon sjénk Spaniens och Portugals riskpre-
mier i februari, vilket innebéar att kreditrisken marknaden
fo6r eurostatslén i allt hégre grad riktas mot ett enskilt land,
det vill siga Italien. De tidigarelagda valen i Spanien i april
har inte ndmnvart lett till hégre rantor i Spanien.

Trots den svaga uppgéngen i februari ar de ldnga réntorna
inom euroomradet pa en mycket l&g nivé och om de néastan
évergivna férvéntningarna pé& en ekonomisk tillvixt &te-
ruppstar, till exempel drivna av en lindring i handelskriget,
finns en tydlig potential fér en hdjning av de 1dnga rédntorna
foér eurostatslan.

De korta riantorna pa Euribor-kurvan rérdes knappt alls
i februari. Tysklands tv& &rs ranta héjdes med knappt 10
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ridntepoing, men ar fortfarande klart negativ. Férvantnin-
garna pé en hojning av de korta rdntorna mattades av re-
dan i slutet av férra &ret. Nu férvintar man sig en dndring
i Europeiska centralbankens (ECB) anvisningar, som dnnu
tydligare an tidigare skjuter upp en &tstramning av pen-
ningpolitiken langre in i framtiden till mandatperioden fér
ECB:s nya direktér.

I februari var utfallet for f6retagsldnens avkastningar inom
euroomradet starkt: Investment Grade + 0,64 % och High
Yield + 2,12 %. Emissionsmarknaden var livlig i februari och
efterfrdgan var riklig. Den starka stdimningen p& primaér-
marknaden &terspeglades dven pé sekunddrmarknaden och
riskpremierna &tstramades med 14 poang. [ slutet av ména-
den var avkastningsskillnaden fér europeiska féretagslan av
god kvalitet jamfsrt med statsobligationer 128 rantepoing
och rantenivan var 1,05 %. Placerarnas jakt pa avkastning,
féretagens sunda tillstdnd och férvantningarna p3 att betal-
ningsstérningarna ska hélla sig pé 1&g nivd stéder markna-

den for féretagslan.

Mikko Rautiainen
ranteforvaltare
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LAGRE RISKER INOM
RANTEPLACERINGAR

P& vart placeringsméte i februari behsll vi en svag under-

vikt fér aktieplaceringar. Inom ranteplaceringar sankte vi
déremot ranteplaceringarna pa tillvixtmarknaderna fran
neutral till undervikt och allokerar medlen till penning-
marknaden.

Tillvixtutsikterna {ér virldsekonomin har férsvagats och
placerarnas osikerhet pd kort sikt har ékat, &ven om kur-
serna pa placeringsmarknaderna har stigit sedan bérjan av
&ret. Resultatperioden har skapat ett svagt fértroende for
foretagens férmaga att verka i en allt svagare ekonomisk
miljs, men samtidigt har tonvikten p& kommande tillvaxtfs-
rutsattningar blivit allt férsiktigare.

Var &sikt ar att det i det rddande laget &r motiverat att tak-
tiskt minska portféljens totala risk. Tillvixtmarknader Ran-
ta har visat en uppgdng sedan bérjan av &ret, men dollarns
eventuella trend att starkas och marknadernas svagare ris-

Aktier Rekommenderad vikt
Finland 5,0 %
Europa 15,0 %
. Nord-Amerika 17,5 %
[ | Asien-Stillahavet 5,0 %
. Utvecklande Marknader 5,0 %
Rantor Rekommenderad vikt
Penningmarknad 2,5 %
. Statsobligationer 17,5 %
. Féretagsobligationer (IG) 22,5 %
. Féretagsobligationer (HY) 7.5 %
. Utvecklande Marknader lan 2,5 %

Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning
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PLACERINGAR

ALLOKERING

kvillighet kan ses som hot mot egendomsslagets framtida
utveckling. Aven kostnaderna fér sikring av valutariskerna
ar héga och sanker avkastningen i euro. Penningmarknaden
erbjuder sikerhet och minskar fluktuationerna i portféljens
avkastning.

Aktieplaceringarna ir i en svag undervikt. Inom ak-
tieplaceringar underviktar vi finlaindska och europeiska ak-
tier. Amerikanska aktier ar éverviktade. Aktier i Asien-Stil-
lahavsomradet och i lander i utveckling &r i neutral vikt.

Inom rinteplaceringar ar avkastningsutsikterna fér féreta-
gsl&n i den sdmre och den béttre riskklassen fortfarande
relativt bra i den nuvarande riskmiljén och i placeringspor-
tiéljen ar dessa i dvervikt. Placeringar p& penningmarkna-
den, i statsobligationer och réanteplaceringar pé tillvaxt-
marknaderna &r i undervikt.

Aktier

7.5%25%.,0%

15,0 %

Rantor



Var placeringsstrategi ar att d4ga enkla, 16nsamma och soli-
da bolag, s.k. kvalitetsbolag. Vi bedémer att var approach
sanker riskerna och férbattrar avkastningen pa l&ng sikt. Vi
stravar efter att placera med en attraktiv prissittning, efter-
som detta markbart héjer avkastningsférvantningarna. Vi
ar langfristiga placerare eftersom tiden framhéaver mer &n

tidigare kvalitetens och prissattningens betydelse.

Ar 2018 var avkastningen fér var portfslj markbart svagare
an marknadsavkastningen. Aret var svért, men samtidigt pa
manga satt larorikt. Vi drog nytta av lektionerna och gjorde
vér placeringsprocess dnnu starkare &n tidigare. Starten pd
&r 2019 har varit lysande. Portfsljen har gett en avkastning
pa cirka 16 procentenheter, vilket &r cirka 4 procentenheter

battre an marknaden.

Vad gick fel &r 2018? Vérs til ar att kéra med en centra-
liserad portfélj, dar varje bolag spelar en roll fér portfsl-
jens avkastning, b&de p& gott och ont. Exceptionellt nog
upplevde tre av vdra stérsta placeringar samtidigt (tillfalli-
ga) motgdngar inom affarsverksamheten. Kursnedgéngarna

var kraftigare och mer l&ngvariga &n férvéantat. Vi kommer i
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Den hir bedémningen &r framstélld endast i informationssyfte. Innehéllet i bedémningen ska darfér inte ses som ett erbjudande eller
godkdnnande. [ bedémningen tas inte hénsyn till enskilda personers ekonomiska stéllning, investeringserfarenhet, investeringskunnande
eller andra omsténdigheter. Man tar heller inte hansyn till finansieringsinstrumentets lamplighet fér enskilda personer. Fakta i bedémnin-
gen skall darfor inte ses som individuella investeringsrad. Historisk avkastning 4r inte en garanti fér framtida avkastning. Bedémningen

ar upprattad pé basis av fakta fran offentliga kéllor och rimliga atgarder har vidtagits for att sakerstilla, att fakta dr sanningsenlig och inte
vilseledande. I framstéllningen av bedémningen har man emellertid inte tagit i beaktning fakta, som omfattas av banksekretessen, vilka kan
vara tillgéngliga f6r banken eller bankanstallda. Vi ansvarar inte fér skador som orsakats av felaktiga eller ofullstindiga fakta i rapporten.
Eftersom all virdepappershandel innebir risker s& ansvarar vi heller inte fér forluster som orsakats ndgon darfsr att hen har handlat enligt
rekommendationer eller prognoser i den har rapporten. Den hér rapporten fir inte reproduceras eller p3 annat satt kopieras utan skriftligt

tillstdnd.
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framtiden att bygga upp nya positioner pa ett mer moderat
sitt och anpassa metoderna fér begransning av férluster pé

ett mer systematiskt satt.

Jag ar 6vertygad om att var placeringsstrategi och vart satt
att agera ar dnnu starkare efter ett &r fyllt av utmaningar. Vi
ager bra, attraktivt prissatta bolag som jag tror att p& l&ng

sikt kommer att ge en battre avkastning 4n marknaden.

Hur gér vi vidare? Bakom oss har vi en marknad som stigit
i nastan ett decennium, och aktiemarknadens prissittning
har lange varit kravande. Det frigas ofta hur linge detta
kan fortsatta. Sjalv tror jag att vi befinner oss i det sista
kvartalet av den stigande marknaden. Det 4r dock oméjligt
att férutspé nar en eventuell korrigering kommer att infalla,
och det l6nar sig inte att oroa sig fér mycket 6ver det. De
korrigerande rérelserna ar haftiga, men i allmanhet kortva-
riga. Om man pé& finanskrisens afton skulle ha képt aktier
och behéllit dem fram till idag, hade avkastningen varit he-
dervirda sex procent per ar, trots att en av historiens stors-

ta korrigerande rorelser intraffade under perioden

Johan Hamstrom
aktieforvaltare






