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Mars var en bra manad fér placerarna eftersom aktie- och
ranteplaceringarna gav en positiv avkastning. Det gynn-
samma klimatet p& placeringsmarknaderna férstarktes av
kommentarerna om en mjukare penningpolitik fr&n cent-
ralbankerna i Europa och USA. Dessutom ansags risken {ér
ett handelskrig mellan USA och Kina ha blivit mindre.

USA:s centralbanks helomvandning fér penningpolitikens
del &r en viktig faktor vad gialler den utmaérkta utvecklin-
gen pa aktie- och rantemarknaderna under bérjan av &ret.
[ oktober férra &ret f6rutspddde banken &nnu flera héjnin-
gar av styrrantan fér i &r. Bankens &sikter har under resans
géng dndrats i en mjukare riktning och nu senast p4 sitt
moéte i mars i sd stor omfattning att en del av aktérerna pa
marknaden férvéntar sig att centralbanken ska skira ner
sin styrranta redan i ar.

Enligt marknadens uppfattning har USA:s ekonomi kom-
mit fram till slutet p& sin ldnga positiva ekonomiska cy-
kel. Den ekonomiska tillvixten har dampats frdn ar 2018,
men tillvixtnivan &r tills vidare bra. Man kan férvinta sig
att tillvixten f6r USA:s ekonomi &ven inom den nirmas-
te framtiden kommer att vara mattlig, och det finns inte
annu ndgon risk fér en lagkonjunktur. Férvantningarna pa

en nerskirning av styrréntan i &r ar sannolikt férhastade.

Slutresultatet av de f6r marknaden viktiga handelsfér-
handlingarna mellan USA och Kina &r &nnu inte klart, men
efter en lang tid av tystnad har man nu f&tt positiva kom-
mentarer om de genomférda férhandlingarna. Marknaden
ar 6vertygad om att férhandlingarna kommer att leda till
ett positivt slutresultat, kanske till och med fére somma-
ren, men detta ar inte heller helt sidkert. Féljande riskfak-
tor pd placeringsmarknaden i euroomrédet utgérs av han-
delsférhandlingarna mellan USA och EU. I det nuvarande
ekonomiska laget har euroomradet inte en stark stallning
vid férhandlingarna.

Den positiva utvecklingen pa aktiemarknaderna fortsatte
i mars. Kursuppgdngen pé aktiemarknaderna under arets

tre f6rsta m&nader har redan héjt en del av aktieindexen
till nivdn fére kursnedgéngen i slutet av férra &ret. For fort-
sittningens del &ar laget osdkrare. Prognoserna fér féreta-
gens resultattillvixt har redan en langre tid sdnkts till f6ljd
av den l&ngsammare ekonomisk tillvaxten. I USA &r fore-
tagens stallning ndgot béttre, eftersom ekonomin inte &r
lika beroende av utvecklingen inom véarldsekonomin som
andra omrdden. Utsikterna {ér aktiemarknaderna &r i fort-
sattningen moderat positiva om centralbankerna lyckas i
sin penningpolitik, den ekonomiska dterhdmtningen i Kina
fortsatter och handelsspanningarna upphér.

Statsldnen i euroomrédet var i mars i den béasta réan-
teplaceringsklassen, nar deras avkastning ¢kade till f5ljd
av de allt lagre rantorna. Orsaken till de lagre rantorna ar
de allt svagare ekonomiska talen i euroomr&det och Eu-
ropeiska centralbankens allt negativare marknadsutblick.
Nar avkastningsnivdn {6r kdrnstaternas lan sjénk, rikta-
des placeringarna d&ven mot grinsstaternas lan. Trots den
exceptionellt goda avkastningen i mars ar statsladnens av-
kastningspotential i framtiden ringa.

Statslanens lagre rantor har fatt placerarna att séka avkas-
tning i féretagslan férknippade med stérre risker. I mars
déampades minskningen f6r de avkastningstilligg som beta-
las for féretagslén forknippade med risker, men riktningen
ar fortfarande negativ till f6ljd av att efterfrdgan pa l&nen
fortfarande h&lls p& en god niva. I det nuvarande ekono-
miska laget ger de dock &nnu en maéttlig avkastning. En
maéttlig ekonomisk tillvaxt, en 1&g rantenivd och central-
bankens litta penningpolitik héller féretagslanens betal-
ningsstérningar pa en lag niva.

Ilkka Laru CEFA
ranteforvaltare
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DET EKONOMISKA LAGET

MATTLIG EKONOMISK TILLVAXT

USA:s ekonomi har under bérjan av &ret visat en méttlig

tillvaxt med stéd av den inhemska konsumtionsefterfra-
gan, d&ven om marknadsturbulensen i slutet av férra &ret
hade negativa effekter pd konsumtionsefterfrdgan. Den
langsammare tillvixttakten inom varldsekonomin har inte
tills vidare synts i utvecklingen av USA:s ekonomi.

I mars fick man de senaste uppgifterna om den ekonomis-
ka tillvixten for sista kvartalet &r 2018. Den ekonomiska
tillvaxten justerades nedat (Q4 2,2 % mot 2,6 %) nir den
privata konsumtionen, féretagens investeringar och den
offentliga konsumtionen minskade. Vad galler den privata
konsumtionen ansdgs den ldngsammare tillvixten endast
vara tillfallig. Den starkare arbetsmarknaden, 16nehéjnin-
garna och hushéllens stabilare ekonomiska situation fér-
véntas stédja privatkonsumtionen i &r.

I februari ckade férsiljningen av nya bostader mer &n fér-
véantat. Aven talen fér januari justerades uppét. Det ser ut
som att bostadsmarknaden ar p& att dterhamta sig efter
ett svagt &r 2018. D& &versteg bostddernas prisinflation
hush&llens inkomstférhéjning. Dessutom ledde réntehsj-
ningen till {6ljd av centralbankens stramare penningpoli-
tik till att det blev dyrt att ta l&n. De lagre rantenivderna
och bostddernas ldngsammare prisinflation har gynnat til-
lvaxten p& bostadsmarknaden.

Inképschefsindexet inom industrin steg i mars éver fér-
vantningarna till 55,3 (februari 54,2). Av indexets delfak-
torer uppvisade nya bestillningar, sysselsittningen och
produktionen en uppgéng. Indexets moderata uppging
berittar om den utméirkta undertonen i USA:s ekonomi
och om férmé&gan att motsté varldsekonomins l&ngsamma-
re tillvaxttakt. Aven om det faktum att den offentliga kon-
sumtionen har minskat, centralbankens penningpolitik
har &tstramats och efterfrdgan har minskat har lett till att
indexets tillvaxttakt har blivit [&ngsammare ger de tal som
har offentliggjorts i mars stéd &t de ekonomiska utsikterna
fér innevarande &r.

Konsumenterna fértroende minskade mot f{érvantnin-
garna i mars. Orsaken till nedgdngen ar att man upplever
att dagslaget och framtidsutsikterna ar déliga. Resultatet
var per se 6verraskande eftersom férvaltningens delvisa
blockad, som tidigare hade haft en negativ inverkan, och
osdkerheten pd placeringsmarknaden smaningom héller
pé att férsvinna.

USA:s centralbanks marknadskommitté 6éverraskade
marknaden med sin mjukhet p& métet i mars. Kommittén
behsll som férvantat sin styrranta som tidigare inom va-
riationsintervallet 2,25 %-2,50 %. Uttalandet efter métet
och kommitténs férvantningar p& den ekonomiska tillvax-
ten understeg diremot marknadens férviantningar. Den
styrranta som har férutspdtts fér rets slut sinktes med
en halv procentenhet till 2,4 %, vilket innebér att styrran-
tan inte kommer att héjas mer i &r. Kommittén sénkte dven
sin prognos fér den ekonomiska tillvixten fér innevarande
och nésta ar.

I samband med sitt méte meddelade banken &ven att
minska balansen l&ngsammare fr&n och med maj och att
minskningen kommer att upphdra senast i oktober. Ba-
lansen skulle d& uppga till cirka 3,5 tusen miljarder dollar.
Efter att minskningen av balansen har upphért fortsatter
banken att omplacera 1&n som férfaller. USA:s centralban-
ks marknadskommitté sammantrdder inte i april. Nasta
rantebeslut offentliggérs 1.5.2019.
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LANGSAMMARE
EKONOMISK TILLVAXT

De ekonomiska tal man har fatt fran euroomradet i mars

har varit mjuka, och de ekonomiska utsikterna férvéntas
inte &ndras till det battre. [ egenskap av en exportdriven
dppen ekonomi har euro-omrédet paverkats negativt av
den l&ngsammare tillvixten inom varldsekonomin och av
den allménna osidkerheten p& marknaden. Den langsam-
mare ekonomiska tillvixten har dven lett till att central-
bankerna har uppdaterat sin penningpolitik i en riktning
som gynnar marknaderna. Man kan dock inte férvénta sig
ndgra stora positiva férandringar inom den ekonomiska til-
lvaxten. Fér att utsikterna ska férbattras skulle det krava
att de interna och externa hoten i euroomrddet minskar.

Den langsamma tillvixten ses som en negativ trend fér
inképarindex inom industrin i euroomr&det. Indexet sjénk
mars fér redan attonde ménaden i f8ljd till 47,5 (februari
49,3). Aven inképarindexen inom industrin i euroomrédets
tva storsta ekonomier, Tyskland och Frankrike, visade en
nedgéng. Aktiviteten inom servicesektorn i euroomrédet
var ndgot bittre an férvantat, vilket tills vidare stédde in-
koépschefernas kombinerade index i mars (51,6). Utsikterna
framé&t &r mjuka, s&vida inte ekonomins helhetsbild &ndras
till betydligt battre.

Den totala inflationen i euroomrddet minskade oférvéntat
i mars (mars 1,4 %, februari 1,5 %) néar livsmedelspriserna
sjénk nagot mer &n energipriserna steg. Aven den under-
liggande inflationen minskade ndgot till {6ljd av sdsongsbe-
tonade faktorer (mars 0,8 %, februari 1,0 %), men den har
minskningen férvéntas korrigeras i april. Den underliggan-
de inflationen férvéantas dock inte 6ka méarkbart i fortsatt-
ningen. Den goda sysselsattningsutvecklingen i euroomra-
det ser ut att dtminstone tills vidare ha avstannat, nar det
senaste arbetsléshetstalet {61 februari férblev oférandrat
fr&n januari och var d& 7,8 %. Europeiska centralbankens
hopp om att en bra sysselsattnings- och léneutveckling ska
ha en héjande effekt har tills vidare inte férverkligats.
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Europeiska centralbanken sidnkte markbart tillvaxt- och
inflationsutsikterna p& sitt méte i mars. Centralbanken ser
nu talet fér den ekonomiska tillvédxten under innevarande
&r pa en nivé av 1,1 %, nar prognosen annu i december var
P& 1,7 %. P& motsvarande sitt 4r prognosen fér den totala
inflationen &r nu 1,2 % (1,6 %) och {6r den grundliaggande
inflationen 1,2 % (1,4 %). Orsaken till de svagare progno-
serna ar den l&ngsammare tillvixttakten f6r varldseko-
nomin och Kina samt det minskade fértroende som han-
delskrigsosikerheten orsakar. Aven euroomradets interna
problem, s&som problem inom den tyska bilsektorn och
den l&ngsamma ekonomiska tillvixten i [talien, har inver-
kat p& de lagre prognoserna.

Utgdende fr&n den uppdaterade ekonomiska prognosen
senarelade ECB-r&det sina direktiv fér penningpolitiken
med ett kvartal s&, att inldningsrédntan héjs tidigast i slutet
av &r 2019. Rddet informerade &ven bankerna om att den
riktade finansieringsoperationen fortsitter pa ndgot dndra-
de villkor. Den férsta méjligheten att héja den kvartalsvisa
l&neraten infaller i september i &r nar l&netiden &r tva &r.
Bankerna har ddrmed méjlighet att finansiera sin verksam-
het fram till &r 2023. Trots bankens beslut &r riskerna fér
ekonomin i euroomradet fortfarande nedat. Bankens {5l-
jande rantebeslut offentliggérs den 10 april 2019.



Fo6r aktiemarknadernas del var mars en mycket positiv
ménad. Centralbankerna fortsatte sin duvliknande kom-
munikation och politik. FED indikerade att man kommer
att avstd frdn rantehdjningar i ar. Det faktum att rénte-
kurvan vander till negativ (10 &r och 3 manaders avkas-
tningsskillnad) oroar placerarna, eftersom detta tidigare
har indikerat att en ldgkonjunktur bérjar efter cirka ett
&r. Att rantekurvan vander till negativ innebar dock inte
att placeringarna pé aktiemarknaderna omedelbart borde
dras bort. Historiskt sett har avkastningarna p4 aktiemark-
naderna varit relativt bra efter att rantekurvan har vint.
En milj6 med l&g ranta gynnar dock inte aktier inom finan-
sieringssektorn. Till {6]jd av detta kommer ECB eventuellt
att underlatta den svéra situation de negativa rantorna or-
sakar bankerna. Marknaden reagerade positivt pd ECB:s
uttalanden om &tgarder 6r att stédja bankerna, men ré-
relsen blev mycket kortvarig. Aktierna inom banksektorn
var i mars den sektor som gav lagst avkastning.

Efter uppgidngen f&ér aktierna har prissattningen pa ak-
tiemarknaderna &tstramats fr&n de 18ga nivderna i bérjan
av aret. Den l&ga rantenivan samt férvantningarna pé att
foretagens utsikter skulle bli betydligt battre under det
andra halvaret har lett till en positiv kursutveckling. Den
tydliga rintedndringen f6r USA:s masskuldebrev p4 10 &r
fr&n nivan férra hésten ger stéd &t hogre varderingskoeffi-
cienter. A andra sidan har sannolikheten f6r att slutet av
aret skulle innebéira en méarkbart battre verksamhetsmil-
j6 minskat. M&nga féretag har gett varningstecken om en
mer krivande verksamhetsmiljé. Som exempel kan nam-
nas FedEx, BMW och Infineon. Om handelsférhandlin-
garna, Brexit eller &terhdmtningen fér Kinas ekonomi inte
utvecklas i en positiv riktning sétts fortfarande press pé
foretagens prognoser for resultattillvaxt. Fér narvarande
ar konsensusprognosen fér resultattillvaxt, badde i USA
och i Europa, cirka 5 procent.
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Kailla: Bloomberg & Sparbankens Kapitalfrvaltnig

Marknadssentimentet ar ocksé en faktor som inverkar pa
marknadens vardering. I mars ékade radslofaktorn (ris-
kens pris) markbart ndr de svagare inképschefsindexen &n
forvantat offentliggjordes. De svaga inkdpschefsindexen
dkade radslan {ér en svag ekonomisk tillvaxt. Riskvillighe-
ten syntes dter p& marknaden efter att Tysklands ZEW-in-
dikator hade dampat radslan som orsakades av Tyskland
ytterst svaga inkdpschefsindex. I bérjan av april gav Kinas
inképschefsindex indikationer pa att landets ekonomi till
foljd av dterhdmtningsétgarderna héaller pd att vidnda i en
tillvaxttrend. I april sdnktes mervardesskatterna i Kina fér
att ytterligare uppliva ekonomin. Sarskilt bilhandeln, som
har varit mycket svag, férvantas dterhdmta sig till {5ljd av
den séankta mervardesskatten.

Strandade handelsférhandlingar eller ett avtalslgst Brexit
utgér kortsiktiga riskfaktorer pa aktiemarknaderna. Ny-
hetsfléddet fr&n handelsférhandlingarna férra veckan gav
stéd &t ett positivt marknadssentiment. [ handelsférhand-
lingarna har man natt framsteg till exempel vad géiller
datacentralernas dgarskap, men att Trump och Xi skulle
underteckna ett handelsavtal redan i april 4r osannolikt.
Framskjutna handelsférhandlingar leder till att féretagen
inte fattar snabba investeringsbeslut, vilket i sin tur har
forsvagat den ekonomiska tillvaxten. Féretaget hoppas pa
ett tydligt slut p& Brexit-dramat, trots att detta eventuel-
It skulle innebara ett avtalslést Brexit. P& kort sikt skulle
ett avtalslost Brexit orsaka stora rérelser pd finansierings-
marknaderna, men skulle dven skapa méjligheter {ér lang-
siktiga placerare.

Trots fluktuationerna pé aktiemarknaderna var sentimen-
tet fortsatt starkt p& riskmarknaden

i mars och avkastningen i lo-
kala valutor var fsljande: Var-
lden +1,6 %, Europa +1,96 %,
USA +1,9 %, Finland +1,0 %,
Japan +0 % och tillvaxtmark-

nader +1,4 %. Den svagare
euron héjde avkastningarna
maétta i euro: Varlden +2,7 %,
Europa +2,0 %, USA +3,3 %,
Japan +2,0 % och tillvaxtmark,
nader +2,7 %.

Anders Pelli

aktieforvaltare




Rintemarknadernas mars var hisnande nér alla rénteklas-
ser visade en uppgéng. Placeringarna i statsldn gav en av-
kastning pd nistan 2 % i euroomrédet och USA, nir de 1&-
nga rantorna sjénk och bland annat Tysklands 10 ars ranta
sjonk till klart negativ, -0.07 %. Rantorna pressades av den
l&ngsammare ekonomiska tillvixten, den politiska oron, till
exempel Brexit-kaoset, och framfér allt av de lagre infla-
tionsférvantningarna. Europeiska centralbanken reagerade
pé de lagre inflationsférvantningarna och den fortsatt l4ga
inflationen genom att pa sitt méte i mars adndra sin kom-
munikation till klart férsiktigare. Centralbanken beratta-
de bland annat om nya finansieringsoperationer, riktade
till bankerna, i slutet av aret och meddelade att rantorna
forblir p& den nuvarande nivdn, dtminstone under slutet
av aret. I slutet av ménaden "grubblade” ECB &ven p& hur
den negativa inldningsrantan paverkar banksystemet och
pé hur eventuella problem kan 16sas. Marknaderna tolkade
situationen som s, att ECB mellan raderna meddelade att
rantorna kommer att férbli p4 den nuvarande nivén eller

sjunka dnnu under en l&ng tid framéver.

—Statsldn =—=FGretagslan 3 man. Euribor
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Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning

Utvecklingen {61 placeringar i féretagslén var stark i mars
nar Investment Grade gav en avkastning pa + 2,5 % i USA
och + 1,4 % i Europa. High Yield-placeringarna gav en av-
kastning pd + 0,94 % i USA och + 1 % i Europa. Féretags-
l&nens riskpremier sjénk i mars. I slutet av m&naden var
avkastningsskillnaden f6r europeiska féretagsldn av god
kvalitet jamfért med statsobligationer 123 réantepoang och
rantenivadn var 0,84 %. Placerarnas jakt p& avkastning, fére-
tagens sunda tillstdnd och férvantningarna pé att betalnin-
gsstérningarna ska hélla sig pa l&g nivd stéder marknaden
for foretagslédn. Eftersom den absoluta réntenivén ar sé l&g,
sarskilt i Europa, séker sig rantepengarna fortfarande till
objekt med positiva avkastningsférvantningar, till exempel
foretagslan. Detta har synts pd primdrmarknaden, diar man
har kunnat se manga nya emissioner och efterfrdgan har
varit tillracklig.

Mikko Rautiainen
ranteforvaltare
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FORTFARANDE
MINDRE RISK

P& placeringsmétet i mars fortsatte vi att géra risken lat-

tare och vi beslét minska viktningen fér de amerikanska
aktierna med 2,5 procentenheter och éka viktningen av
placeringar p& penningmarknaden med 2,5 %.

Kursutvecklingen pd USA:s aktiemarknader har varit stark
och viarderingskoefficienterna har stigit under bérjan av
aret, trots de lagre férvantningarna p& ekonomisk tillvaxt
under é&rets férsta sex manader. Orsaken till kursuppgdn-
gen ar den annu tills vidare goda ekonomiska tillvaxten,
centralbankens dndrade penningpolitik som stédjer mark-
naden och de positiva férvintningarna pa handelsférhand-
lingarna med Kina. USA:s ekonomi &r dock inte helt immun
mot varldsekonomins l&ngsammare tillvaxt. Vi férvantar
oss att de ekonomiska utsikterna ska férsvagas stegvis nar
de positiva effekterna av skattenerskarningarna och den
offentliga konsumtionen minskar. Sannolikheten fér en 18-

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

gkonjunktur i USA &r f6r narvarande liten. Den férsvaga-
de ekonomiska miljén och den hégre l6neinflationen kan
minska féretagens resultatmarginaler och inverka negativt
pé férvantningarna p& resultattillvaxt.

Aktieplaceringarna ir i en svag undervikt. Inom ak-
tieplaceringar underviktar vi finlandska och europeiska
aktier. Aktier i USA, Asien-Stillahavsomrddet och i lander i
utveckling &r i neutral vikt.

Inom rinteplaceringar ir avkastningsutsikterna fér fére-
tagsldn i den sdmre och den battre riskklassen fortfaran-
de relativt bra i centralbankernas nuvarande rantemiljéon
som stddjer marknaden och i placeringsportféljen ar dessa
i 6vervikt. Placeringar p& penningmarknaden &r i neutral
vikt, placeringar i statsobligationer och rinteplaceringar pé
tillvixtmarknaderna &r i undervikt.

Aktier

Rantor
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PLACERINGAR

MANADENS
FOND

SPARBANKEN FINLAND

kedjan, verksamhetsmodell som binder lite kapital och bra

Sparbanken Finland &r en aktiefond som i huvudsak place-
rar medlen i finlandska bérsnoterade bolag. Fonden tillam-
par aktiv placeringsfilosofi, dar den aktiva risken &r relativt
hég och avvikelserna jamfért med jamférelseindexets in-
nehdll 4r markbara. Mélet {61 fondens placeringsverksam-
het ar att med aktiv portféljférvaltning pé l&ng sikt uppné
en bra avkastning som 6verstiger jamférelseindexets avkas-
tning. Fonden &r {é6rknippad med en marknadsrisk samt
en risk i anslutning till geografisk centralisering. Eftersom
fonden goér placeringarna pa den konjunkturkinsliga och
ytterst smaskaliga finlandska aktiemarknaden &r risknivén
mycket hog. Till f8ljd av den héga risknivadn &r den rekom-
menderade placeringstiden minst 7 &r. Placeringsfonden
Sparbanken Finlands fondkapital uppgér till 255 miljoner

euro.

Sparbanken Finland placerar i hégklassiga och attraktivt
prissatta féretag med en skalig riskprofil. Hogklassiga bolag
har en mindre konjunkturkénslighet och affarsverksamhe-
tens risker kan enklare férutses. Ovriga kannetecken pa
hogklassiga bolag ar hallbar konkurrensférdel, hog kapita-
lavkastning, sannolik tillvaxtpotential, bra position i varde-

ledarskap samt trovardighet. Fonden utnyttjar hela mark-
nadsvirdeskalan pa bérslistan. Merparten av placeringarna
gors i stora bolag, men s&val medelstora som smaé féretag ar
ocks8 representerade i fonden.

Fondens portfsljférvaltning grundar sig pa portfsljfsrval-
tarens och portfsljférvaltarteamets uppfattningar. Fonden
bestér av cirka 50 aktier. Fundamentanalys och féretags-
jamférelser ar centrala faktorer vid valet av aktier. Man
stravar efter att beséka de stérsta placeringarna en gdng
per kvartal. Fonden tar starkt stallning till valet av aktier,
vilket om detta lyckas ¢kar fondens avkastning méarkbart.
Ett misslyckat val av aktier innebdr i sin tur en sédmre av-
kastning f6r aktiefonden. Man stravar efter att minska fon-
dens placeringsgrad i aktier ndgot nar de ekonomiska utsik-
terna blir dystrare. Dessutom byts portféljens innehall till
bolag med lagre risk. P& detta satt férséker man undvika
en kursnedgdng. Under béttre tider och vid kursuppgéngar
forblir fonden helt placerad i aktier. Som placeringsobjekt
véljs bolag med hégre avkastningspotential och stérre ris-
ker, varvid man kan utnyttja kursuppgangarna.

Sparbanken Finland

Avkastningsdifferens ——Finland ~———Jamfé6relseindex
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P& Finland bérs har noterats mycket cykliska aktier. Sars-

kilt maskinverkstadsbolag och basindustrin ar starkt rep-
resenterade, vilket innebér att Finlands bérs ofta i ett bra
konjunkturldge utvecklas battre &n ménga andra bdrsar
i varlden. [ ett simre konjunkturldge ar utvecklingen ofta
svagare an den allménna bérsutvecklingen. Kursvariatio-
nen p& Finlands bérs (bérsens beta) ar darmed stérre an i
den 6vriga varlden. Dessutom &r Finlands bérs mycket kon-
centrerad. Nordea (10,0 %), Nokia (9,9 %), Neste (9,9 %) och
Sampo (9,2 %) utgér redan 39,0 % av jamfdrelseindexets in-
nehéll. Ovriga bolag med stor vikt ar Kone (8,5 %), Fortum
(6,7 %), UPM (5,9 %) och Wartsila (3,5 %).

Den ekonomiska tillvixten i virlden har blivit l&ngsamma-
re och diarmed har féretagens framtidsutsikter férsédmrats.
Centralbankernas aktiva penningpolitik och de positiva
férvantningarna pé att handelskriget ska l6sas har riktat
de internationella placerarnas blickar f6rbi det r&dande,
négot svaga ekonomiska laget och har férbattrat placerar-
nas férvantningar infér framtiden. Nar placeringsutsikterna
sméningom férbattras riktas de internationella placerarnas
intresse i allt stérre omfattning mot d4ven marknaden i Fin-
land. Detta ger bra medvind &t de finlandska bolagens kur-
sutveckling.

Olli Tuuri

aktieforvaltare

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 omstandigheter. 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

&r upprattad pa basis av fakta fran offentliga kallor och rimliga &tgédrder har vidtagits for att sikerstilla, att fakta 4r 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 far inte reproduceras eller pa annat satt kopieras utan skriftligt
tillstdnd.






