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Placeringsmarknaden har férutom av en allt sdmre ekonomisk
miljé plégats av en mangd osdkerhetsfaktorer, av vilka en del
lindrades under oktober. USA och Kina férefaller ha kommit fram
till en preliminar partiell 6verenskommelse i sin handelskonflikt
och i Europa minskade sannolikheten fér ett avtalslost EU-uttra-
de fér Storbritannien. De ekonomiska utsikterna &r fortsattnin-
gsvis svaga, men for vissa ekonomiska indikatorer kan man se en

gryende svingning mot det battre.

Internationella valutafonden (IMF) sankte i sin farska rapport sin
prognos fér den ekonomisk tillvixten i varlden. Tillvaxtprogno-
sen fér innevarande &r 4r 3,0 %, vilket ar den ligsta nivdn sedan
den globala finanskrisen &r 2008. Bakom den avmattade tillvax-
ten pé olika omréden samtidigt finns vaxande hinder {é6r handel,
handelsspdnningar och en 6kad osikerhet gillande geopolitik.
Prognosen har emellertid ocks& en positiv sida. IMF férutspér att
tillvixten kommer att dter borja dka efter innevarande &r. Fér eu-
roomréadet &r tillvixtprognosen fér 1,2 procent fér innevarande &r

och 1,4 procent fér &r 2020.

Oktober var en kriavande ménad fér ranteplacerare. I likhet med
september steg marknadsrantorna ndgot under manaden. Som
en f8ljd av réntestigningen var avkastningen frdn néstan alla ran-
teplaceringsklasser negativa eller nira nollavkastning. Bland de
olika ranteklasserna gav statsldn den sdmsta avkastningen, -1,1
procent. P& den positiva sidan gav tillvixtlanders statsldn en av-

kastning p& +0,4 procent.

Som tidigare har ranteplacerare i sin stravan efter en positiv av-
kastning riktat placeringar mot statsldn med allt langre 16ptid och
mot den riskfyllda féretagsl&énemarknaden. Den stora efterfrdgan
har sinkt avkastningstilliggen som betalas pa féretagslan. Aven
foretagen har lagt marke till detta, och fér att finansiera sin verk-
samhet emitterar de allt langre 1&n med réntenivder som ar férde-
laktiga fér dem. Alla risker ldmpar sig emellertid inte langre for
placerarna. Inom féretagsldn i den sdmre riskklassen har place-

rarna gynnat 1dn med battre klassificering.

Aktiemarknadens positiva stdmning fortsatte i oktober. Aktie-
kurserna p4 olika marknader steg med 1-4 procent under ména-
den. Marknaden inledde visserligen oktober med en nedgéng, d&
USA meddelade att man kommer att stilla importtullar pa import
vard 7,5 miljarder efter WTO:s beslut gillande statsunderstéd
som den europeiska flygplanstillverkaren Airbus fatt. Dessutom

vittnade ekonomisiffrorna om svaga ekonomiska tillvaxtutsikter.

Osikerheten p4 marknaden lindrades tidmligen snabbt. Cent-
ralbankernas litta penningpolitik och ekonomisiffrorna, som till
vissa delar &vertraffade férvantningarna, har gjort placeringsmil-
jon battre. Den viktigaste faktorn var dock de positiva nyheterna
om framstegen i handelsférhandlingarna mellan USA och Kina.
Marknaden verkade inte stéras av att flera tvisteobjekt férblev

dppna eller av att avtalet &nnu inte &r undertecknat.

Oktober visade hur placerarna i den kravande placeringsmiljén i
nulédget pd aktiemarknaden &r redo att gripa efter smé& halmstrén.
Centralbankernas latta penningpolitik stédjer den ekonomiska
tillvaxten och placeringsmarknaden. Det verkar ocksa som att
de ekonomisiffrorna till vissa delar tolkas positivt p& marknaden.
Nagon egentlig vindning i de ekonomiska utsikterna vintas dnnu
inte, men den vérsta férsdmringen av ekonomin verkar vara férbi.
Trots detta finns det skal till férsiktighet, d& aktierna har prissatts
pd en tamligen hég niva i férhallande till deras historia och fére-

tagens resultattillvixtprognoser har sénkts.

Ilkka Laru CEFA
ranteforvaltare




Kapitalférvaltningens marknadséversikt

DEN EKONOMISKA

oktober 2019

DET EKONOMISKA LAGET

TILLVAXTEN HANGER PA
KONSUMENTEFTERFRAGAN

Enligt preliminira uppgifter uppgick den ekonomiska tillvixten
i USA under det tredje kvartalet till 1,9 procent fr&n féregdende
kvartal (Q2 2,0 procent), stédd av konsumentefterfrdgan. Den
ekonomiska tillvaxten vdntas avta mot slutet av &ret, men den
starka konsumentefterfrdgan verkar ddmpa avmattningen. En
god sysselsattnings- och léneutveckling uppratthéller konsumen-

tefterfragan.

Okningen i arbetsplatser utanfsr lantbruket i oktober (128 000)
var klart stérre &n védntat, men mindre &n den justerade siffran
fér september (180 000). Den goda sysselsattningsutvecklingen
har minskat farhdgorna om att avmattningen inom industrin
skulle sprida sig till servicesektorn. Arbetsléshetsgraden steg
med en tiondels procent och var 3,6 procent. Medeltimfértjans-
ten steg i oktober med 0,2 procent frdn september och pé ett &r

med méttliga 3,0 procent.

Inkopschefsindexet {6r industrin (ISM) steg i oktober fr&n ma-
naden innan (oktober 48,3, september 47,8), men lag fér tredje
géngen i rad under 50 poéng, som anses vara gransen for tillvaxt
och minskning. Féretagens utsikter har i likhet med tidigare mé&-
nader férsdmrats av en mjuk efterfrdgan globalt, en stark dollar
och osékra ekonomiska utsikter i virlden. Inga stora féréndrin-

gar vantas i dessa utsikter.

De inflationssiffror {ér september som publicerades i oktober
stdimde &verens med férvantningarna. Den totala inflationen fér-
blev oférandrad fr&n september och var 1,7 procent p& arsniva.
De sjunkande branslepriserna ddampade ¢kningen av den tota-
la inflationen. Den underliggande inflationen ¢kade mindre &n
véantat och ldngsammare &n i augusti (september 0,1, augusti 0,3
procent). P4 ett &r har den underliggande inflationen ¢kat med
2,4 procent. P4 marknaden rddde en férvéantning att tullarna rik-
tade mot kinesiska importvaror skulle ha héjt prisnivderna. Det
verkar som att den starkare dollarn har dampat priskonsekven-

serna.

Oppenmarknadskommittén vid USA:s centralbank sankte vari-
ationsintervallet {61 sin styrrinta med 0,25 procentenheter vid
sitt mé&te i oktober. Det nya variationsintervallet &r 1,50-1,75 pro-
cent. [ sina kommentarer konstaterade kommittén att ekonomin
vaxer mattligt, att sysselsattningsutvecklingen &r stark och att

konsumentefterfrdgan vaxer starkt.

Sankningen av variationsintervallet f&r styrrantan i oktober &r

den tredje efter det att centralban-ken sankte rantan férsta gé-
ngen i juli och motiverade &tgidrden med den internationella ut-
vecklingens negativa effekter pd USA:s ekonomiska utsikter och
dampade inflationstryck. P& presskonferensen efter kommitté-
motet ansdg generaldirektér Powell att centralbankens nuvaran-
de penningpolitiska positionering &r &ndamalsenlig med tanke
pé det r&dande ekonomiska laget. Rantorna kan dock sénkas yt-
terligare, om det i ekonomin skulle hianda ndgot som skulle leda

till en betydande omvérdering av de ekonomiska utsikterna.

Det verkar som att kommittén efter tre rantesidnkningar haller
paus och férséker minska marknadens férvantningar pé ytterli-
gare rantesankningar. Den ekonomiska tillvixten vintas dock av-
mattas ndgot under &rets sista kvartal. Konsumentefterfrdgan har
varit stark, men tillvixttakten i efterfrdgan har blivit l&ngsamma-
re under de tv4 sista kvartalen och véntas bli dnnu ldngsammare.

Bankens fsljande rantebeslut publiceras den 11 december 2019.



Kapitalférvaltningens marknadséversikt

FORTSATT SVAGA
EKONOMISKA TILLVAXTUTSIKTER

Europeiska centralbanken gjorde som véntat inga férandringar i

Enligt preliminira uppgifter uppgick den ekonomiska tillvixten
inom euroomradet under det tredje kvartalet till 0,2 procent frdn
féregdende kvartal (Q2 0,2 procent). Tillviaxten uppgick till 1,1
procent jamfért med ett &r sedan. Siffran fér det tredje kvartalet
var ndgot hégre 4n marknadens férvéntningar. Siffran innehal-
ler 4nnu inte alla uppgifter om delfaktorerna fér tillvixten, men
det &r sannolikt att den privata konsumtionen uppréatthéller den
méttliga tillvixten inom euroomr&det, stédd av en god sysselsatt-

ning och en latt penningpolitik.

Inom euroomrédet har den inhemska efterfrdgan i Frankrike och
Spanien uppratthdllit den ekonomiska tillvaxten. Nar det galler
Tyskland f&s nadrmare uppgifter om tillvixten i medlet av novem-
ber. Det ar méjligt att tillvixten under tredje kvartalet i Tyskland
ligger svagt p& minussidan, i likhet med féregdende kvartal, vilket

skulle innebéra att landet gatt in i en teknisk recession.

Den forsimrade ekonomiska situationen syns i inképschefsindex
inom euroomradet, dar ingen betydande férandring skedde i sep-
tember. P& marknaden véntas att de ddmpade utsikterna inom
industrin kommer att spridas till servicesektorn. Fér nirvarande
har indextalet {61 servicesektorn varit pa tillvixtspéret (oktober

50,2).

Euroomradets totala inflation i oktober sjénk enligt preliminéra
uppgifter ndgot frdn september (oktober 0,7 procent, septem-
ber 0,8 procent). Den totala inflationen pressades nedét av en
ned-g&ng i energipriserna, d& matpriserna férblev oférandrade.
Den underliggande inflationen steg négot jamfért med september
(oktober 1,1, september 1,0 procent) till {5ljd av stigande priser
pa tjanster. Inflationsutsikterna &r oférandrade. I euroomradets
inflationssiffror finns inget héjningstryck, och Europeiska central-

bankens penningpolitik fortsitter darfér stédja ekonomin.

Arbetsloshetsgraden forblev oférandrad inom euroomradet i ok-
tober fran siffrorna fér september som justerats lite uppat, och
var 7,5 %. Nar den ekonomisk tillvaxt blir ldangsammare och fére-
tag anstéller mindre ny arbetskraft, vintas inga stora férandringar

i sysselsattningen i fortsattningen.
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penningpolitiken p4 sitt oktoberméte. Banken lattade pé sin pen-
ningpolitik i september med ett stort paket, dar konsekvenserna
av lattnader som delvis bérjar i november kan ses férst pa langre
sikt. Lattnaderna verkar ha kommit l4gligt. De ekonomiska siff-
rorna inom euroomréde har under hésten varit ratt mjuka och
p& marknaden r&der en vintan pé att centralbanken kommer att

latta sin penningpolitik dven i fortsittningen.

Oktobermétet var centrabanksdirektéren Mario Draghis sista
innan ordféranden byttes i manadsskiftet oktober-november.
IMF:s fére detta generaldirektér Christine Lagarde bérjar sin &t-
tadrsperiod vid rodret fér centralbanken i bérjan av november.
Lagarde inleder sitt arbete i en férhallandevis kravande situation.
Det rdder delade meningar i centralbankens r&d om metoderna
for att latta penningpolitiken eller om behovet av en lattare pen-
ningpolitik 6verlag. Dessutom haller euroomrédets utsikter pd att
forsamras, och centralbanken har inte kunnat vinda ekonomin

eller inflationen uppat med sina &tgarder hittills.

Centralbankens stora lattnadspaket i september ger Lagarde
tid att harmonisera centralbankens rdd och staka ut riktlinjer
f6r centralbankens penningpolitik. Marknaden kommer att vara
mycket intresserad av presskonferensen efter hennes férsta
ECB-rddsméte. Centralbankens rdd sammantréader nésta gdng
den 12 december 2019.
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UTRYMME FOR
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Mitt i lokala valutor var oktober en bra manad for aktier. I USA

var avkastningen drygt 2 procent och pa tillvaxtmarknader nad-
des en avkastning p& 3 procent, men den starkare euron i férhé-
llande till madnga andra valutor sdnkte avkastningen mitt i euro.
Avkastningen p& USA:s aktiemarknad 13g strax under nollstre-
cket, mitt i euro. A andra sidan gynnades avkastningen p3 ak-
tiemarknaden i Europa av det starkare pundet. Brexit-timeouten
och i synnerhet att ett avtalsldst Brexit verkar osannolikt gjorde

att pundet blev starkare.

Politiska faktorer fortsitter gunga marknaden. Oktober slutade
med en liten svacka, d& det fr&n Kina rapporterades att man inte
tror pd ett l&ngvarigt handelsavtal med Trump. Den politiska osa-
kerheten syns som n&got mycket negativt i sentimentenkaten fér
verkstallande direktérer i USA - de nuvarande sentimentsnivé-
erna ar typiska i en recession. Under den r&dande osidkerheten
géllande bl.a. handelskriget har féretag skjutit fram investerings-
beslut, vilket syns i minskande globala investeringsfléden mellan
lander. ECB:s nya direktér Lagarde uppmanar sarskilt Tyskland
och Holland till finanspolitisk stimulans, {ér att svagheten i den

tyska industrin inte ska spridas i Europa eller till konsumenter.

FED sinkte som vintat rantorna den 30 oktober och signalerade
samtidigt att man kommer att ta en paus med rantesidnkningar-
na. De l&ga rintorna stédjer aktiemarknadens varderingskoeffi-
cienter, som historiskt sett ligger p& en ratt hég nivd. De mycket
stora skillnaderna i varderingskoefficienterna mellan olika bran-
scher ar idgonenfallande. Skillnaderna i viardering mellan "sidker
hamnaktier” (t.ex. féretag som tillverkar engdngskonsumtionsva-

ror) och cykliska aktier ligger fortfarande p& en rekordhég niva.

«==0MX Helsinki CAP  ===S&P Euro 350 ===S&P Global 1200
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De laga rantorna och det osdkra ekonomiska laget har drivit
placerare till "trygga” aktier. Dessa aktier har delvis anvénts som
substitut f6r obligationer. De 18ga rantorna och den penningpoli-
tiska stimulansen kan emellertid inte rddda alla aktier. Till exem-
pel drog WeWork, som erbjuder delade arbetsutrymmen, in sin
bérsnotering och den tidigare varderingen pa 6ver 40 miljarder
dollar har smalt bort.

Resultatperioden for tredje kvartalet ar i gdng och féretagens
prestanda har varit rimlig i férh8llande till f6rvéntningarna. Ana-
lytikerna vantade sig en férdndring p& -4 procent i S&P-resulta-
ten under detta kvartal, men fér narvarande ar férandringen cir-
ka -2,7 procent. Aven om de ekonomiska siffrorna p& senare tid
har varit svaga, s& har féretagen lyckats med att 6ka sin omsétt-
ning i ungefar samma takt som under det férra kvartalet. Under
resultatperioden har aktiekursreaktionerna varit stora. Positiva
resultatéverraskningar har belénats med stora kursuppgéngar,
medan negativa éverraskningar, kombinerade med svag vagled-
ning, har lett till stora kursnedgdngar. Under resultatperioden
har dven s.k. "sidker hamnaktier” sjunkit haftigt, d& resultaten

inte har ntt upp till de hégt prissatta férvéntningarna.

USA:s sysselsattningssiffror som publicerades den 1 november
var starka och stédjer aktiernas risksentiment p& kort sikt. In-
dustrins inképschefsindex &r fortfarande svaga, men om vi far
lite starkare siffror och den negativa trenden svinger eller jam-
nas ut, sd finns det utrymme f6r uppgéng sarskilt i cykliska ak-

tier.
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MAKTSKIFTE | ECB

De langa rintorna steg i oktober, d& riskvilligheten férbattrades

pé& marknaden, man kom framat i handelskrigsférhandlingarn,
resultatperioden gick lite battre &n védntat, FED meddelade att
de ater kommer att 6ka sin balansrikning och vi som ombyte
fick positiva nyheter om Brexit. Aven de korta Euriborrantorna
pekade svagt uppét d& Europeiska centralbankens (ECB) bud-
skap pé& senare tid har understrukit finanspolitikens roll i fram-
tiden.

Meningsskiljaktigheterna i ECB:s direktion har ocksd mins-
kat férvantningarna pé ytterligare lattnader i penningpolitiken.

Christine Lagarde bérjade som direktér f6r ECB i bérjan av no-

==Statslan e===FQ{retagsldn =3 man. Euribor

Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning
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vember och &ven hon har i sina férsta framtrddanden betonat
betydelsen av en stimulerande finanspolitik fér de eurolander
dér det 4r mojligt. Lagarde vantas dven se éver ECB:s strategi

och skapa réttning i leden.

P3 foretagsldnemarknaden skirptes riskpremierna nigot, men
pé grund av uppgéngen i de l&nga réntorna var avkastningen ne-
gativ. I Europa gav féretagsl&n med 1&g risk en avkastning p& -0,2
procent och féretagsldn med hég risk -0,1 procent. Primarmark-
naden tystnade nér resultatperioden drog i gdng. Riskpremierna
ligger nu ndgot under ldngtidsgenomsnittet, och féljaktligen ar

det ritt kravande att prissitta marknaden.

Mikko Rautiainen
ranteférvaltare
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VIKT FOR AKTIEPLACERINGAR

Pa placeringsmétet i oktober gjorde vi ingen &ndring i placerin-
gsallokeringen. Aktiemarknaden har under de senaste veckorna
rort sig inom ett smalt variationsintervall och rérelserna har i hu-
vudsak styrts av nyheter om framsteg i handelsférhandlingarna
mellan Kina och USA. Centralbankernas &tgirder fér att stabili-
sera penningpolitiken och rantemarknaden har fér sin del stott

riskvilligheten. Inga férandringar véntas i detta.

Utsikterna p& placeringsmarknaden ar osdkra. Prognosindika-
torerna i ekonomin har sjunkit under en langre tid och osidker-
heten orsakad av politiska risker har inte minskat. Den annal-
kande resultatperioden har en central roll vid bedémningen av
marknadsutvecklingen under den férsta hilften av 2020. Nar vi
betraktar helheten tror vi att de sankta férvéntningarna p& resul-
tattillvaxt ligger nira det som vi kommer att se som vérst, &ven

om tillvaxtférvantningarna skulle orsaka enskilda besvikelser.

Aktier Rekommenderad vikt
Finland 7,5 %
Europa 17,5 %
. Nord-Amerika 17,5 %
[ | Asien-Stillahavet 5,0 %
. Utvecklande Marknader 2,5 %
Rantor Rekommenderad vikt
Penningmarknad 0,0 %
. Statsobligationer 20,0 %
. Féretagsobligationer (IG) 22,5 %
. Féretagsobligationer (HY) 5,0 %
|

Utvecklande Marknader lan 2,5 %

Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning

De sektorsvisa skillnaderna i avkastning i Europa har ékat be-
tydligt fr&n bérjan av &ret. Nar det géller ekonomisk tillvaxt bor
det dock observeras att de negativa stdmningarna i industrin i
ljuset av prognosindikatorerna kommer att sprida sig till andra
delomraden inom ekonomin, som servicesektorn. I det rddande
laget 4r det motiverat att beh&lla en neutral vikt mellan olika hu-

vudtillgdngsklasser.

Vi underviktar placeringar i tillvixtmarknader d& den globala
handeln tappar fart och dollarn stirks. Inom aktierna behéller vi
overvikt f6r USA-aktier och inom ranteplaceringar underviktar
vi penningmarknadsplaceringar kraftigt. Féretagsl&n med battre

riskklass ar éverviktade.
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SPARBANKEN ASIEN

Sp-Fondbolag har placerat i kvalitetsbolag sedan &r 2011. I var
kvalitetsbolagsstrategi betonar vi tre saker. Kvalitet, pris och tid.
Kvalitetsbolag kdnnetecknas av en hallbar konkurrensférdel, god
avkastning p& placerat kapital, ett hégklassigt ledarskap och en
hallbar tillvaxt. Ett kvalitetsbolag tar ocks& hand om sina medar-
betare och sin verksamhetsmiljé och axlar sitt ansvar i samhal-
let. Det ar emellertid inte vart att betala &verpris fér kvalitet.
Nar kvalitet kops till ett fornuftigt pris, gor tiden sitt och pé lang

sikt ger kvalitetsbolag battre avkastning &n andra.

Via specialplaceringsfonden Sparbanken Asien ar det méijligt
att placera i kvalitetsbolag med hemort i Asiens tillvaxtlander.
P& denna marknad finns fler rimligt prissatta kvalitetsbolag &n
pé andra marknader. Eftersom en lokal narvaro ar nédvéandig vid
placeringar i tillvixtmarknader, har vi valt Morgan Stanley som
vé&r samarbetspartner. Deras placeringsteam sitter i Hongkong,

nira malmarknaden.

Cirka 60 procent av varldens befolkning bor i Asien, och befol-
kningen i omradet &r ung och utbildad. Kinas férflyttning mot en

konsumentdriven ekonomi skapar en god grund f6r ekonomisk

Sparbanken Asien

Avkastningsdifferens ——Asien -———Jamfdrelseindex

50%
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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.
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tillvaxt dven i framtiden. Fér l&ngsiktiga placerare erbjuder detta
en attraktiv méjlighet. Allt mer f{érmégna kinesiska konsumen-
ter dkar efterfrdgan inom flera olika sektorer, inte endast inom
detaljhandeln. Nar konsumenternas inkomster dkar, ékar ocksd
efterfrgan pa bland annat férsdkringar, halsotjanster, utbildnin-
gstjanster och turismtjanster. Allt detta erbjuds &ven av bolag
som har sin hemort i grannldnderna. Inom omrédet finns &ven
en annan kommande konsumentsupermakt, Indien, dar motsva-
rande trender kan skénjas. Tillsammans erbjuder dessa éver tva

miljarder konsumenter en marknad utan dess like.

Sparbanken Asien placerar sina tillgdngar i fonden Morgan
Stanley Asia Opportunity, som placerar med en kvalitetsbola-
gsstrategi p& aktiemarknaderna i Asien pd ett heltdckande satt.
Fondens avkastningshistorik &r utmarkt. Enligt databasen hos
Citywire, som f&ljer fonder, dr den till exempel den basta fonden
som placerar inom omrddet under de tre senaste &ren. Vi tror
att den placeringsstrategi som vi valt kommer att fungera dven
i fortsdttningen och att 18ngsiktiga placerare far njuta av god av-

kastning.

Lassi Kallio
forvaltare







