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Efter en bra inledning pé aret medférde maj en otrevlig
6verraskning fér placeringsmarknaden nar handelsfor-
handlingarna mellan USA och Kina strandade. P& markna-
den antogs att badda parterna ville nd en éverenskommelse
och ldanderna hade dessutom i slutet av férhandlingarna
gett positiva kommentarer om férhandlingarnas fortskri-
dande. Darfér hade ett eventuellt avtal redan prissatts i
vardepappren. Det faktum att férhandlingarna avbréts och
tullavgifterna till f8ljd av detta héjdes innebar att man p&
placeringsmarknaden flydde frdn riskerna och éverforde
placeringsmedlen till statsobligationer i en battre riskklass,
vilket ansdgs utgora en siker fristad.

Det ar dnnu oklart om handelsférhandlingarna fortsatter.
Trump och Xi traffas eventuellt i slutet av juni p& G20-mé-
tet, dar de far en méjlighet att komma 6verens om fortsat-
tningen. Fér narvarande ser det dock ut som att de han-
delspolitiska spadnningarna mellan landerna dnnu lange
framéver kommer att stéra marknaden.

Ett fullddigt och l&ngvarigt handelskrig kommer att ddm-
pa tillvixten inom vérldsekonomin. Det péverkar saval de
stridande parterna som tredje parter. I USA, dar den eko-
nomiska tillvixten i huvudsak grundar sig pd hemmamark-
naden, skulle tillvixten inte ddmpas lika mycket. Den eko-
nomiska tillvaxten i Kina uppskattas ddmpas mycket mer.
De ekonomiska utsikterna i euroomrddet och andra lander
som ar beroende av export skulle ocks& férsvagas.

Marknadsrantorna sjonk i allt snabbare takt och aktie-
kurserna sjénk nir USA:s president hotade att férst inféra
tullar pd 5 % och som hégst 25 % pé alla produkter som
importeras fr&n Mexiko, sdvida landet inte férhindrar den
flyktingstréom som riktar sig mot USA. Handeln mellan lan-
derna &ar s& omfattande att med dessa tullar skulle den
dédmpande effekten pad den ekonomiska tillvaxten i USA
vara stérre dn med Kinas tullar.

Den storre osidkerheten p& marknaden, de sjunkande bérs-
kurserna och den ddmpade ekonomiska tillvixten har un-
der en ménad kraftigt &ndrat marknadens férvantningar
gillande den amerikanska centralbankens rantepolitik.
Centralbanken férvintas med stor sannolikhet sanka styr-
rantan, senast i september.

Den 6kade handelspolitiska spdnningen riktade placerin-
garna i maj mot euroomradets statsobligationer med lag
avkastning. Rantan pa de tyska statsobligationerna pé tio
ar sjénk i slutet av maj till -0,20 %. Aven marknadsrantor-
na i gransstaterna sjonk till {6]jd av den kraftiga efterfra-
gan pé obligationerna. Det faktum att placeringsmedlen
riktades mot statsobligationer gjorde att de i maj med en
avkastning p& 1,1 procent var i placeringsklassen med béasta
avkastning. Om avkastningsutsikterna fér statsobligationer
pé l&ng sikt redan tidigare var daliga 4r de nu d4nnu sidmre.
Osikerheten pa marknaden och de svaga tillviaxtutsikterna

i euroomraddet haller marknadsrantorna nere.

Osédkerheten p& marknaden héjde de avkastningstillagg
som kravs av féretagsldn férknippade med risker och san-
kte deras varde. Avkastningstilliggen dkade trots att be-
talningsstérningarna vad géller {éretagslén fortfarande ar
pé en l8g nivd. Vardesdnkningen ledde till att féretagslan
i den samsta riskklassen utgjorde en ranteklass med samst
avkastning.

Trots fluktuationerna p& marknaden kan en l&ngsiktig
placerare utan stérre oro sitta med sin portfélj. Central-
bankernas latta penningpolitik lugnar ner marknaden,
trots de handelspolitiska spadnningarna uppvisar ekonomi-
erna en moderat tillvaxt och det syns inte nagra tecken pa
en recession.

Ilkka Laru CEFA
ranteforvaltare
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DEN EKONOMISKA TILLVAXTEN
FORVANTAS VARA MATTLIG

I maj fick vi specificerad information om tillvixttakten

inom den amerikanska ekonomin under det férsta kvar-
talet. Det preliminira talet justerades ndgot nedat (-0,1 %)
och det nya tillvaxttalet &r nu 3,1 %. Den ekonomiska til-
lvaxten férvéntas inte fortsitta i samma takt i framtiden.
Utéver skattenedskarningarna och de minskade positiva
effekterna av den offentliga konsumtionen didmpas den
ekonomiska tillvaxten i USA av de handelspolitiska span-
ningarna och den l&ngsammare tillvixten inom vérldseko-
nomin. Man kan dock inte férvinta sig en recession.

Inképschefsindex fér industrin (ISM) sjénk i maj mer &n
férvantat fran april och till den lagsta nivdn pé drygt tva
&r (maj 52,1). Aven om ndgra av indexets delfaktorer, s&-
som nya bestéllningar och nya exportbestéllningar ékade,
kan indexets signaler ur industrisektorns perspektiv anses
negativa. Indexet férvintas dven i fortsittningen sjunka
till f5ljd av att de handelspolitiska spadnningarna ¢kar och
den globala efterfrdgan férsdmras.

Inkodpschefsindexet inom servicesektorn (56,9) var dare-
mot en positiv éverraskning i maj. Talet {61 maj anger en
stabil 6kning av de inhemska aktiviteterna, vilket fér sin
del ersatter den langsammare tillvixten inom industrin.
Servicesektorn ar inte helt immun mot de handelspoli-
tiska spanningarna nar antalet nya exportbestillningar
minskar. Tillvixten inom sektorn férvantas dock fortsatta,
atminstone &ver sommaren.

Konsumenternas {értroende ar pé en bra niv3 nar det in-
ternationella ekonomiska klimatet blir mjukare. Conferen-
ce Board-indexet som miter konsumenternas fértroende
steg i maj 6ver férvantningarna, jamfért med april, till £5ljd
av den starka arbetsmarknaden. Konsumenternas positiva
asikter om sdvil nuldget som om framtiden héjde indexet.

Fortroendet syns dven i konsumtionsefterfrdgan. De tal
om privatkonsumtionen och inkomsterna i april som pub-
licerades i slutet av maj var p& en bra niva. Det faktum
att inkomsterna 6versteg férvantningarna stédjer konsu-
mtionsefterfrgan och det verkar som att konsumtionsef-
terfrdgan, trots osdkerheten p& marknaden, uppratthéller
den ekonomiska tillvixten under det innevarande kvarta-
let.

USA:s centralbanks éppenmarknadskommitté ldmnade
p& sammantradet i bérjan av maj sin styrranta oférandrad.
Variationsintervallet fér styrrdntan ar fortfarande 2,25
procent - 2,50 procent. Promemorian som publicerades
senare i maj om sammantradet kom inte med ndgon ny in-
formation till marknaden. De positiva ekonomital som har
publicerats under varen, innan de handelspolitiska span-
ningarna dkade, &terspeglade centralbanken i en situation
med férbattrade utsikter till ekonomisk tillvaxt. Banken
ser tillfalliga faktorer som orsaker till den laga inflationen
och dessa borde minska fére slutet av &ret. Enligt denna
synpunkt ar det méjligt att pd medellang sikt nd central-
bankens inflationsmélséttning pé tvd procent. Enligt ndgra
medlemmar i dppenmarknadskommittén finns det risk fér
att inflationstakten &dven kan ddmpas. Kommittén &r dock
Sverens om att det inte férkommer ndgon brédska vad gal-
ler f5ljande rantedndring.

P& marknaden har férekommit diskussioner om riktnin-
gen vad giller centralbankens féljande rinterérelse. En
bra ekonomisk tillvaxt och centralbankens positiva syn pa
ekonomin hade tidigare framskjutit marknadens férvant-
ningar p& en andring av styrrantan till nasta &r. Aven ran-
terdrelsens riktning diskuterades. De mjukare ekonomital
som publicerades i maj och de ater férekommande han-
delspolitiska spidnningarna har ékat osakerheten p& mark-
naden och har lett till en situation dar man p& marknaden
férvéntar sig att centralbanken ska sinka styrréantan redan
fére arets slut. Bankens féljande réntebeslut publiceras
19.6.2019.
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DEN EKONOMISKA
TILLVAXTEN FORVANTAS DAMPAS

Vad giller det forsta kvartalet bekraftades tillvaxttakten i
euroomradet vara 0,4 % jamfért med det féregdende kvar-
talet. Tillvixten orsakades huvudsakligen av en ¢kad pri-
vatkonsumtion och dessutom fick tillvaxten stéd av fére-
tagens investeringar och en liten 6kning av nettoexporten.
Den offentliga konsumtionen 6kade dock ldngsammare.
Vad géller det innevarande andra kvartalet ar tillviaxttak-
ten i euroomradet enligt publicerade tal och enkéter 1&n-
gsammare.

Efter en utmarkt inledning &verskuggas de ekonomiska til-
lvaxtutsikterna i euroomrédet av att handelsférhandlingar-
na mellan USA och Kina ¢éverraskande avbréts och av att
de handelspolitiska spidnningarna 6kade i maj. Dessutom
har handelsférhandlingarna mellan USA och EU inte 4nnu
inletts. Det 4r mycket sannolikt att USA kommer att inféra
importtullar p& europeiska bilar, vilket férsamrar utsikter-
na fér bilindustrin.

Den langsammare tillvixten ses som en negativ trend fér
inképarindex inom industrin i euroomrédet. I maj var ta-
let 47,7, Aktiviteten inom servicesektorn i euroomradet var
ndgot battre dn férvantat, vilket tills vidare stédde inkdp-
schefernas kombinerade index i maj (51,8). Ett tecken pa
osdkerheten inom industrin ar att féretagen i allt stérre
omfattning tvekar att anstilla mer arbetskraft. En l&ngsam-
mare sysselsattningsutveckling kan ha en negativ inverkan
pa konsumtionsefterfrdgan och via detta synas i den eko-
nomiska tillvaxten.

Den totala inflationen inom euroomradet sjénk i maj mer
an forvantat (maj 1,2 %, april 1,7 %) nar priset pa olja sjénk
kraftigt. Den underliggande inflationen sjénk som férvantat
fran april (maj 0,8 %, april 1,3 %), nir de sdsongsbetona-
de priserna pa tjanster blev hogre till {6ljd av pasken och
sedan normaliserades i maj. Euroomrédets sysselsattnin-
gsutveckling fortsatter att ldngsamt férbattras. Den farska
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arbetsldshetssiffran {6r maj sjénk en aning fr&n mars och
var 7,6 procent. Arbetslésheten inom euroomrédet har nu
sjunkit jamt sedan 2013 och den nya siffran ar den lagsta
sedan september 2008.

Europeiska centralbanken sammantradde inte i maj. Pro-
memorian som publicerades om sammantradet i april kom
inte med n&gon ny information till marknaden. Enligt r&det
minskar fortfarande riskerna fér den ekonomiska tillvaxten
i euroomradet. [ egenskap av en exportdriven dppen eko-
nomi paverkas euroomradet av fluktuationerna inom vér-
ldsekonomin. Fér ndrvarande anses den 6kade protektio-
nismen, den l&ngsammare tillvaxttakten fér Kinas ekonomi
och Brexit utgéra sirskilda hot. Om hoten blir verklighet
skulle detta ur centralbankens perspektiv innebéra tillag-
gsdtgarder for att ge stéd 4t marknaden. Centralbanken
befinner sig dock i en besvirlig situation eftersom den inte
har kunnat normalisera sin penningpolitik p& samma satt
som den amerikanska centralbanken. P4 marknaden vian-
tar man med intresse p& information om mer detaljerade
villkor f6r den nya finansieringsoperationen som riktas till
bankerna och inleds p& hésten. Féljande rantebeslut pub-
liceras den 6.6.2019.
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EN ANING NERVOST
PA AKTIEMARKNADEN

Aktiekurserna justerades nerét i maj efter en stark inled-

ning av &ret. Aktiernas priser sjénk med cirka 4-7 procent
pé bred front s&val raknat i lokal valuta som i euro. Den
huvudsakliga orsaken till en 8kad osdkerhet &r bakslaget
i handelséverlaggningarna mellan USA och Kina. Han-
delshindren som landerna infért gentemot varandra har
delvis redan i nuldget p&verkat den globala ekonomiska
tillvaxten negativt, och nu verkar en éverenskommelse
skymta allt langre bort i fjarran.

Situationen eskalerade till f6ljd av Trumps uttalanden
pé Twitter, men darefter har landernas férhallande blivit
allt spandare och i tvisten deltar nu aven storféretag pa
b&da sidor om havet. Marknaderna har reagerat starkt pa
detta dven till {8]jd av att man tyckte sig se ett avgérande
i handelskriget. I stallet fér ett avgérande har nya front-
linjer éppnats i och med att Trump inférde importtullar
gentemot Mexiko i slutet av maj. Fér att lugna situationen
behdvs nu steg mot en éverenskommelse, men just nu ver-
kar viljan vara svag.

Arets forsta resultatperiod var en aning béttre dn férvén-
tat och placerarnas virsta farhdgor kunde undvikas. Far-
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Tatu Paasimaa
aktiefoérvaltare
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h&gorna f6r en avmattning av resultattillvixten och till och
med en vandning till det negativa lindrades emellertid
annu inte gillande 2019, utan blickarna vandes omedelbar
mot drets dterstdende kvartal. [ féretagens egna riktlinjer
kunde en tydlig fokusering p& &rets senare del skénjas
eftersom flera féretag under den delen av &ret borde na
betydande resultat. Analytikerna resultatprognoser har
fortsatt i jimn takt och till exempel i USA férvéntas for til-
lfallet en resultattillvaxt p& 4 % for detta &r. Det kravs inte
en stor profet {ér att sld vad om att siffran &nnu sjunker
innan &rets slut.

En liten justering i priserna lattade den vérsta pressen pa
aktiernas varde, men varderingsmiljén ar fortfarande hard
och kommer sikert att fortsitta som sddan. En global av-
mattning av ekonomisk aktivitet ser ut att vara ett faktum,
och kommer f&rr eller senare att mirkas i féretagens fér-
méga till uppna resultat. Kursvolatiliteten kommer att vara
hoég och osdkerheten pa kort sikt kommer att fortsatta.
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RANTOR

STATSOBLIGATIONERNAS MA)J

Inflationen har fortgdtt pd en betydligt lagre nivd d4n mal-

Stimningen p& marknaden &dndrades kraftigt i maj efter en
bra bérjan pé &ret. Huvudorsaken till den férsdmrade stam-
ningen var hotbilderna om ett handelskrig. Diskussionsam-
net dr &ter en géng den férsvagade globala ekonomiska til-
lvéxten, och prissattningen stiger till {61jd av en sannolik
l&gkonjunktur. Aktierna sjénk med cirka 3-6 % runt om i
varlden.

Pa rantemarknaderna sékte sig pengar till skyddshamnar
och statslanen i Europa gav en avkastning p& 1,1 % néar ran-
torna sjénk. Till exempel Tysklands 10-&rs rénta sjénk fran
ett rdntepoéang till minus tjugo rantepoidng, + 0,01 % - 0,20
%, och USA:s 10-arsranta sjénk med 38 rantepoing, 2,50 %
2,12 %. | euroomrédet steg endast Italiens rantor till {5ljd av
att regeringens motsigelsefulla utl&tanden om Italiens eko-
nomi och skuldsattning vackte oro pd marknaden.
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Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning

nivdn inom euroomr&det och inflationsférvantningarna har
sjunkit redan flera m&nader 4ven i USA. Sedan en langre
tid har man véntat p& extra &tgirder fr&n Europeiska cent-
ralbanken fér att n& inflationsmaélen, och nu véntas de dven
fr&n USA:s centralbank Fed.

Nar detta skrivs prissiatter marknaden den sannolika sank-
ningen av styrréantan till 98 % {61 resten av &ret. P4 s& sitt
hélls rantenivédn mycket l&g dnnu flera ar. Riskpremierna i
foretagslén steg (21 rintepunkter IG och 58 YH). P& grund
av de stigande riskpremierna i féretagsldn av god kvalitet
blev féretagsldnens avkastning i genomsnitt negativ (-0,15
%).

Mikko Rautiainen
ranteforvaltare
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NAGOT LAGRE AKTIERISK

P& placeringsmétet i maj sankte vi viktningen for tillvaxt-

landernas aktier med 2,5 procentenheter och héjde vikt-
ningen fér statsobligationer med 2,5 procentenheter.

Handelsférhandlingarna mellan Kina och USA har inte
fortskridit och till denna del har risken {61 negativa kon-
sekvenser dkat. Nedgéngen pé aktiemarknaden i maj &r hu-
vudsakligen en féljd av de 6kade handelspolitiska riskerna.
P& aktiemarknaden férvantar man sig fortfarande en stérre
ekonomisk tillviaxt mot slutet av &ret och till denna del ar
fsrverkligandet av de negativa riskerna dnnu inte helt pris-
satta. VAr &sikt ar att férhandlingarna kommer att dra ut pa
tiden och orsaka osdkerhet, sarskilt pd tillvixtmarknader-
na.

Den langsammare ekonomiska tillvixten och den allt stér-
re osdkerheten 6kar efterfrigan p4 statsobligationer, dven
om den férvintade avkastningen &ar nira noll. Vad giller

Aktier Rekommenderad vikt
Finland 7,5 %
Europa 15,0 %
[ | Nord-Amerika 15,0 %
[ | Asien-Stillahavet 5,0 %
. Utvecklande Marknader 2,5 %
Rantor Rekommenderad vikt
Penningmarknad 5,0 %
. Statsobligationer 20,0 %
. Féretagsobligationer (IG) 22,5 %
. Féretagsobligationer (HY) 5,0 %
. Utvecklande Marknader lan 2,5 %

Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning

foretagsldnen ar den senaste tidens uppgéng for riskpre-
mierna ett resultat av den allt stérre osdkerheten pa mark-
naden. Féretagens tillgéng till finansiering och deras betal-

ningsférméga {érvéntas stanna p& en god niva.

Aktieplaceringarna ar i undervikt. Inom aktieplacerin-
garna underviktar vi de europeiska aktierna och nu &ven
utvecklingsldandernas aktier. Aktierna i Finland, USA och
Asien-Stillahavsomré&det ar i neutral vikt.

Nar det giller ranteplacering ar avkastningsutsikterna f6r
foretagslan i den battre riskklassen i en rantemiljs som st6-
der centralbankens marknad fortfarande relativt goda och
dessa &r i &vervikt i investeringsportféljen. Penningmark-
nadsplaceringarna, statsobligationerna och féretagslén i en
samre riskklass &r i neutral vikt. Rénteplaceringar pa till-
véxtmarknaderna &r i undervikt.

Aktier

50%5% 759,

Rantor
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LOSNINGSFONDER

Vill du placera férmégenhet du redan har eller bérja spara

regelbundet, men vet inte var du ska bérja? Vi p& Sparban-
ken lanserade i maj en ny 16sningsfondsfamilj som erbjuder
en behindig 16sning fér varje sparares behov. Det finns tre
l6sningsfonder, bland vilka du kan vélja det basta alternati-
vet enligt din risktalighet.

Sparbanken Matta dr en fond med betoning pé ranteplace-
ringar som lampar sig {é6r den férsiktiga placeraren. En
femtedel av fondens placeringar gérs i internationella ak-
tier och resten férdelas 6ver rantemarknaden.

Sparbanken Hyfs férdelar placeringarna jamnt mellan
aktie- och réntemarknaderna. Fonden lampar sig {6r en
placerare som &ar ndgot risktélig och p& motsvarande sitt
erhiller en hégre avkastningsférvéantning.

Sparbanken Hyfs

maj 2019

PLACERINGAR

Sparbanken Djirvhet lampar sig fér placerare som ar be-
redda att ta en hégre aktierisk. Bland fondens placeringar
utgdrs 80 procent av placeringarna pa den globala aktie-
marknaden och 20 procent férdelas p& rantemarknaden fér
att balansera fluktuationerna fér portféljens marknadsvar-

de.

Fondernas placeringar genomférs med hjilp av de pris-
belénta Sparbanken fonderna och bérsnoterade ETF-fon-
derna. I portféljerna kombineras de basta sidorna med
aktiv och passiv placering. Den strategi for kvalitetsbolag
som Sparbanken fonderna tillampar har bevisats produce-
ra 6veravkastning pd ladng sikt och med passiva fonder far
placeraren en fullstindig marknadsavkastning.

——Hyfs
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Lassi Kallio

forvaltare

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.






