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Placeringsmarknaden har {ér narvarande tvd huvudteman som
burit aktiemarknaden vid sidan av centralbankernas latta pen-
ningpolitik. En potentiell vindning av den ekonomiska nedgan-
gen till en mattligt 6kad tillvaxt, och ett férvantat delavtal i han-
delskriget mellan USA och Kina. Den senaste tidens ekonomiska
siffror har i viss mé&n gett marknaden en férhoppning om upps-
ving i den ekonomiska tillviaxten. [ Férenta staterna har sysselsat-
tningen utvecklats kraftigt och konsumtionsefterfrégan har hallits
pé en god niva. Aven i Europa har sysselsittningen férbattrats
och industrins svaghet har d4nnu inte spridit sig till konsumtions-
och tjanstesektorerna. Sannolikheten f6r Storbritanniens avtals-

16sa uttrade ur EU har dessutom minskat ndgot.

I frdga om rénteplaceringar var november i likhet med oktober
en svdr ménad fér placerarna. I bérjan av mdnaden steg mark-
nadsréntorna b&de i Férenta staterna och i Europa till féljd av
att sysselsattningssiffrorna i Férenta staterna var battre &n van-
tat. Marknaden har ocksé i 6vrigt efter héstens bérjan sett preli-
minédra positiva tecken pd att férsvagningen av den ekonomiska
tillvaxten mattats av, vilket har lett till att marknadsrantorna som
sjunkit till rekordl&ga nivder ndgot bérjat stiga. Detta méarktes
ocksa i november, nar placeringar i statslén i avkastning gav -0,9
% och féretagsldn i en béttre riskklass -0,3 %. Daremot gav féreta-
gsl&n med samre riskklass, som &r mindre kansliga fér ranteféran-
dringar en avkastning pd 1,0%. I slutet av &ret férvéntas inga stora

férandringar i avkastningen hos ranteplaceringsklasserna.

Uppgangen p& aktiemarknaden fortsatte i november, med un-
dantag fér Helsingforsbérsen, dar man registrerade ett litet mi-
nus fér kursutvecklingen. Aktiekurserna pa andra marknader steg
med 1-5 % under ménaden. I de senaste ekonomiska siffrorna
har marknaden visat en tendens pd att avmattningen i tillvixten
vander. Aktierna i euroomrédet stéddes av positivare siffror fr&n
industrin. Dessutom har det p& marknaden véxt fram en tilltro
pé att det uppstér en handelséverenskommelse mellan Férenta

staterna och Kina.

P& marknaden rdder det en relativt stabil tro pa att det i han-
delsspdnningarna mellan Férenta staterna och Kina verkar vara
moijligt att ingd ett delavtal fére datumet 15.12, som Férenta sta-
terna har faststallt som bortre grans. D4 kommer tullarna p& ki-
nesiska produkter att stiga nista gdng, om ett avtal inte ingds.
Atminstone har parterna under manaden gett positiva kommen-
tarer om hur férhandlingarna framskrider, och sarskilt nar tilltron
pd aktiemarknaden verkar ta slut. Om férhandlingarna drar ut p&
tiden ar det mycket méjligt att den bortre gransen fér tullhdjnin-

gen skjuts upp till nésta &r.

Uppndendet av ett delavtal innebar inte &nnu att den ekonomis-
ka tillvaxten i véarlden bérjar 8ka. Ett delavtal ar bara det férsta
steget i en mer omfattande avtalshelhet. Avskaffandet av den osa-
kerhet som beror p& handelsspianningarna kan géra det lattare
for foretag att fatta investeringsbeslut, men n&gon investerings-
vdg férvantar sig inte marknaden. Fér investerarnas del innebéar
avtalet en minskad osdkerhet. Handelsférhandlingarna har nu
pagatt i ladngt mer &n ett &r. Tidigare har USA och Kina prelimi-
nirt nétt en 6verenskommelse ocksa tidigare, men de underteck-
nade avtalen har inte férverkligats. Aven om uppkomsten av ett
avtal denna gdng ser mer sannolik ut 4n tidigare, &r det ocksa i

nuldget befogat med viss forsiktighet.

Ilkka Laru CEFA
ranteforvaltare
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DET EKONOMISKA LAGET

STARK ARBETSMARKNAD STODER
DEN EKONOMISKA TILLVAXTEN

Forenta staternas ekonomiska tillvaxt har visat sig vara ihar-
dig trots att utsikterna fér industrin har férsédmrats. Oron fér
att industrins svaghet haller pa att 6verféras till andra delar av
ekonomin héller pd att minska. Trots all osdkerhet har sysselsat-
tningsutvecklingen visat sig vara stark. Trots nastan rekordlag
arbetsléshet har l6nedkningarna varit mattliga och priserna har
inte haft press uppéat. Konsumenternas goda situation upprat-
thaller en konsumtionsefterfrdgan som stéder den ekonomiska

tillvaxten.

Tillvixttakten i Forenta staternas ekonomi under det tredje
kvartalet frn féregdende kvartal justerades ndgot uppat i och
med dkningen av lagren. Den nya beddémningen fér kvartalets
tillvaxt ar 2,1 % (1,9 %). Under kvartalet avmattades den inhems-
ka aktiviteten dock ndgot, vilket férutspar en maéttligare tillvaxt

under arets sista kvartal.

Okningen av antalet arbetsplatser utanfsr jordbruket i novem-
ber (266 000) 6versteg ocksé de hégsta prognoserna p& markna-
den, &ven om siffran héjdes av att biltillverkaren GM:s strejkan-
de arbetstagare atergick till arbetet, vilket marknaden kénde till
p& férhand. Dessutom justerades siffran f6r oktober uppét. Den
goda sysselsittningsutvecklingen har minskat farhdgorna om att
avmattningen inom industrin skulle sprida sig till servicesektorn.
Arbetsléshetsgraden sjénk med en tiondels procent och var 3,5
procent. Medeltimfértjansten steg i november med 0,2 procent
fr&n oktober och pa ett &r med maéttliga 3,1 procent. Den sjun-
kande arbetslésheten verkar tills vidare inte leda till n&got tryck

pé att héja lénerna.

Inképschefsindexet {6r industrin (ISM) sjénk i strid med mark-
nadens férvéntningar i november fr&n oktober (november 48,1,
oktober 48,3). Indexet 1&g f6r fjarde gdngen i f56]jd under 50 po-
dng, som anses vara gransen fér tillvidxt och minskning. Nedgé-
ngen var en $verraskning {6r marknaden, eftersom man véantade
sig att slutet p& bl.a. biltillverkaren General Motors strejk skulle
dka aktiviteten ndgot. P& marknaden har ocksd funnits férvént-
ningar pd att de ekonomiska utsikterna ska jamnas ut. [ ljuset av
siffrorna frdn november har det inte skett n&gra férandringar i
den ekonomiska miljén. Utsikterna férsvagas liksom under tidi-
gare ménader av en mjuk global efterfrgan, en stark dollar och
osidkerhet i frdga om handelsspanningar och ekonomiska utsik-

ter.

USA:s centralbanks marknadskommitté sammantradde inte i

november. Marknaden fick smélta héstens tredje sinkning av
intervallet fér styrrantan, som kommittén gjort alldeles i slutet
av narmast féregdende ménad och kommitténs yttrande om att
bankens penningpolitik &r lamplig med tanke pa det nuvarande
ekonomiska laget. Den férsta reaktionen p& marknaden i bérjan
av november héjde de 1dnga rantenivderna och avkastningskur-
van blev brantare. Rérelsen beskriver marknadens syn pd den
minskade risken fér att ekonomin vidnder ned&t under nista
&r. Rantehodjningen boérjade senare minska ndgot i och med att
handelsférhandlingarna drog ut pé tiden och den osékerhet som
ar férknippad med den &ter kade. Enligt en promemoria frdn
métet, som publicerades senare i november, kriaver centralban-
ken en betydande fé6rédndring av de ekonomiska utsikterna innan

banken &ndrar sin nuvarande penningpolitik.

Forenta staternas ekonomi férutspés i fortsittningen véxa med
ca tvd procent. De starka sysselsittningssiffrorna berittar ocksé
om stabiliteten i den ekonomiska tillvaxten. Aven om den avta-
gande tillvaxttakten i varldsekonomin och handelsspénningarna
kastar en skugga &ver utsikterna, finns det inget tvingande be-
hov fér centralbanken att &ndra sin réntepolitik. Bankens féljan-

de réntebeslut publiceras den 11 december 2019.
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Enligt slutliga uppgifter uppgick den ekonomiska tillvixten inom

euroomrddet under det tredje kvartalet till 0,2 procent fran f5-
regédende kvartal (Q2 0,2 procent). Tillvixten uppgick till 1,2
procent jamfért med ett &r tidigare. Den ansprékslésa siffran for
det tredje kvartalet var ndgot hégre 4n marknadens férvantnin-
gar. Liksom tidigare uppratthsll den privata konsumtionen till-

vaxten.

Inom euroomrddet var tillvixten under tredje kvartalet i
Tyskland ovéntat ndgot positiv och landet undvek att hamna i
en teknisk recession. Utsikterna fér fortsattningen &r dock inte
goda. Industriproduktionen i landet har minskat huvudsakligen
till £6ljd av problemen inom bilindustrin. Enligt industrins fért-
roendeindex férvintas ingen vandning till det battre inom den

narmaste framtiden.

Inkdpschefsindexet i euroomridet steg nigot fran oktober. Fér
industrin var indextalet f6r november 46,9 (oktober 46,6). Det
verkar som om nedgdngen inom euroomradets industri haller p&
att stabiliseras mattligt. En {6rutsittning f6r en utjadmning och en
eventuell vindning &r naturligtvis att varldens ekonomiska ut-
sikter férbattras och att den osdkerhet som &r férknippad med
handelsspanningarna undanréjs. Aven tjinsternas index steg
(november 51,9, oktober 51,5). Trots kningen tynger industrins

svaghet tjanstesektorn.

Enligt preliminira uppgifter ékade den totala inflationen i eu-
roomradet ngot fr&n oktober (november 1,0 %, oktober 0,7 %).
Den totala inflationen héjdes av stigande priser p& mat, alko-
hol och tobak, medan energipriset var nistan oférandrat. Den
underliggande inflationen steg ndgot (november 1,3, oktober 1,1
procent) till f8ljd av stigande priser p4 tjanster. Den stigande un-
derliggande inflationen tros vara tillfallig. Mot bakgrund av de
svaga ekonomiska utsikterna fér euroomradet finns det heller in-

get 8kningstryck i inflationstalen.

Arbetsloshetsgraden i euroomradet i oktober, som offentliggjor-
des i slutet av november, sjénk n&got fr&n september (oktober 7,5

%, september 7,6 %). De regionala skillnaderna &r stora. I Tysk-
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land &r arbetslésheten endast 3,1 %, medan den i Spanien &r 14,2
%. Nar den ekonomiska tillviaxten blir l&ngsammare och féretag
anstiller mindre ny arbetskraft, vintas inga stora férandringar i

sysselsdttningen i fortsattningen.

Europeiska centralbankens rdd sammantrddde inte i november.
Enligt en promemoria fr&n métet i oktober var rddet enigt om att
penningpolitiken méste vara mycket stédjande fé6r ekonomin och
pagd tillrackligt lange. Radet &r ocks& medvetet om de negativa
biverkningarna av den latta penningpolitiken. Vid stédjandet av
euroomrédets ekonomi betonades ocksd behovet av staternas fi-

nanspolitik.

Europeiska centralbankens nya ordférande Christine Lagarde
holl sitt férsta offentliga anférande i Europaparlamentet i novem-
ber efter att hon hade tilltratt sin tjanst. Hon ansdg att central-
bankens penningpolitik som stéder ekonomin har varit en faktor
som uppratthéller konsumtionsefterfrdgan under den ekonomiska
aterhdmtningen, och det kommer inte att ske ndgra férandringar
i denna politik. Hon var ocksé i linje med sin féregdngare Mario
Draghi nar hon betonade behovet av finanspolitik som stéd fér
den ekonomiska tillvixten. P& den nya generaldirektérens arbets-

lista star férst en omfattande omvéardering av bankens strategi.

Det forvintas inga férandringar i penningpolitiken frdn central-
bankens sida under de ndrmaste ménaderna. I samband med mé-
tet i december offentliggér banken sina nya ekonomiska progno-
ser. Trots att man i de senaste ekonomiska siffrorna har sett en
svag vandning till det béttre, férvéntas inte centralbanken géra
négra betydande férandringar i sin tillvixt- och inflationsprognos.
Centralbankens rdd sammantrader nista gdng den 12 december
2019.



De senaste veckornas och manadernas ekonomiska data visar
att den ekonomiska tillvaxten har mattats av ytterligare. De osa-
kerheter handelstvisterna orsakar har skjutit upp féretagens in-
vesteringsbeslut och i viss man férsvagat konsumenternas tillit
till den ekonomiska situationen och utvecklingen, vilket har lett
till en l&ngsammare global ekonomisk tillvaxt. Sarskilt industri-
produktionen har tydligt blivit l1&ngsammare och tillvaxten ligger
néara noll. Konsumenternas tro och fértroende har till och med
hallits p& en hégre nivé &n véntat. I historien har konsumenter-
nas fértroende dock alltid med en liten {6rdréjning f5ljt efter d&
utsikterna f6r industrin har férsdmrats, vilket skapar ett dkat try-

ck inom den niarmaste framtiden.

For nirvarande stéds ekonomin huvudsakligen av centralban-
ker som har slappt ut pengar pd marknaden och som torde f&
marknadsrantorna att sjunka till en mycket 1&g niva. P4 grund
av centralbankernas latta penningpolitik bérjar de positiva kon-
sekvenserna av denna vag redan vara utnyttjade d& rantenivén
med undantag fér Férenta staterna ar nara noll och tillaggssti-
mulansstddets gransnytta ar sjunkande. Nu nér centralbankerna
kommit med i spelet pa ett kraftigt satt kravs darfér mer styrka
for att stéda den ekonomiska tillviaxten, dvs. finanspolitik. Eu-
ropeiska centralbankens generaldirektér Mario Draghi kravde
under centralbankens senaste informationstillfille att med-
lemsstaterna i 6kad grad stéder ekonomin genom finanspoliti-
ken. Staterna kommer att delta i ekonomitalkot, men enligt den
gamla modellen férst litet senare. Det ekonomiska laget 4r inte

annu tillrackligt svagt f6r en budgetstimulans.

Industrins inkdpschefsindex har under det senaste &ret sjunkit
trendmaéssigt och har fér sin del visat att den ekonomiska till-

vaxttakten har mattats av. Nu ar det dags att avdelningschefsin
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dexen jamnas ut till en 1&g niva eller till och med att de efter en
lang nedgang bérjar stiga nagot. Det globala inképschefsindexet
verkar redan ha nétt bottnen. Ocksd OECD:s prognostiserade
indikator {61 ekonomin verkar ha natt sin botten och den kurva
som beskriver det genomsnittliga indikatortalet fér tre mana-
der har redan bérjat stiga. Detta skapar hopp om att ekonomin
piggnar till ndgot. Uppgdngen torde dock férbli relativt blygsam.
Men en jamnare ekonomisk situation och rentav en liten uppgé-
ng skapar en grund fér relativt optimistiska férvantningar pé den

ekonomiska utvecklingen och resultatutvecklingen.

Den globala ekonomiska tillvixten berdknas vara ndgot under 3
% under innevarande &r och nésta &r. Den globala resultattillvax-
ten berdknas vara 8-9 % ar 2020. | Férenta staterna férutspés
resultattillvixten vara ca 10 % och i Europa ca 8 %. I den nuva-
rande och négot piggare ekonomiska miljén verkar prognoserna
for héga, och det ar hogst sannolikt att de kommer att justeras
nedat. I en miljé med l&ga rantor skapar till och med en ensiffrig
resultattillvaxt ett rimligt investeringsklimat fér aktieplacerin-
gar. Aktieavkastningen fér nésta &r nér inte samma nivd som i
&r, men kan mycket val vara ndrmare 10 procent dn 5 procent. [
den nuvarande miljén med 13g avkastning ser aktieavkastningen
ut att vara relativt konkurrenskraftig och kommer att styra mer
placeringstillgdngar till aktier, vilket fér sin del stéder placerin-
gsklassens framgdng. Kursutvecklingen har under det innevaran-
de &ret varit ovanligt jdmn. Fér nasta ar kan man férutspa hégre

volatilitet och négra stérre korrigeringsrorelser.

P3 kort sikt p&verkas kurserna mest av uppgifter om handelsfér-
handlingarna. Bdda parter har ett behov av att f3 till stdnd ett
delavtal p& ndgon niva. Detta kan medféra en positiv marknadss-
tdmning. Om férhandlingarna hamnar i en atervandsgrand leder
det oundvikligen p& kort sikt till en sémre stdmning p& markna-
den. P4 l&ng sikt kommer kraftmitningen

mellan vést och 6st att fortsitta pa ett

eller annat satt. Varlden har bestien-
de blivit en mer osdker plats. Place-
rarna méste vénja sig vid att placera
under allt stérre osékerheter. Om man
inte kan anpassa sig till den 6kade
osdkerheten och godkanner den &ka-
de risknivin fér placeringar, ar det
nastan omdijligt att jaga dugliga place-

ringsintdkter.

Olli Tuuri

aktieforvaltare
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RISKVILLIG MARKNAD

Det fanns fortfarande riskvilja p& marknaden i november, nar

den férsta handelséverenskommelsen mellan Férenta staterna
och Kina stédde sentimentet. Ekonomiska data har ocksd visat
tecken pa stabilisering under den senaste tiden, t.ex. industrins
PMI har inte langre sjunkit. Aktiemarknaden hade en stark ma-

nad och rantemarknaden var huvudsakligen sjunkande.

De langa rintorna steg ndgot i november. 10-arsridntorna i
Tyskland och Finland steg med ca 5 rantepunkter, men var for-
tfarande klart negativa. Bland eurolianderna steg rdntorna och
riskpremierna mest i Italien i november, i hég grad pé grund av
politiska risker. Dar ingér i den nuvarande regeringssammansét-
tningen inte det parti som &tnjuter den stérsta populariteten i
opinionsméitningarna, och med jidmna mellanrum finns farh&gor
foér att regeringen faller. Aven de spanska och portugisiska stats-
l&nen var under press i november, och gav den sédmsta avkastnin-

gen genast efter Italien.

Nagra férandringar i omgivningen med negativa rantor &r inte

inom synha3ll, och det &r mer sannolikt att ytterligare penningpo-
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litisk stimulans kommer i bérjan av nasta &r. Christine Lagarde
blev ny ordférande f6r Europeiska centralbanken férra m&naden
och hennes férsta budskap har gtt i samma riktning som hennes
féregéngare. Euribor-rdntorna férandrades inte i ndgon stérre
utstrackning under november och nivén ar generellt sett fortfa-

rande klart negativ.

P& marknaden {&r féretagsl&n var manaden tudelad. I Europa
férblev riskpremien fér 1agrisklan nastan oférdndrad, men avkas-
tningen blev negativ p& grund av de héga rédntorna. Riskpremier-
na fér féretagsldn med hég risk minskade och avkastningen var
+0,88%, i enlighet med det allmént positiva marknadssentimen-
tet. Under innevarande &r har det funnits ett rekordstort antal
nya emissioner i l&n med béttre kreditvirdering och efterfrdgan
ar mycket stark. Europeiska centralbankens képprogram stéder
marknaden fér féretagsl&n. Dessutom ger placerarnas jakt pé av-
kastning, féretagens sunda tillst&nd och férvantningarna pa att

betalningsstérningarna ska hélla sig pa l&g niva tillaggsstsd.

Mark Mattila

ranteférvaltare
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PLACERINGAR

ALLOKERING

FOR AKTIEPLACERINGAR

P& placeringsmétet i november gjorde vi ingen adndring i place-
ringsallokeringen. Avkastningen pa aktiemarknaden har fortsatt
att vara god i férhdllande till férvantningarna och nedgdngen i
prognostiserande ekonomiska indikatorer har avstannat. Resul-
tatperioden som helhet var battre &n vad man hade férvantat
sig p& marknaden. De ekonomiska utsikterna ar fortsattnings-
vis ddmpade, men fér vissa ekonomiska indikatorer ser man en
gryende svangning mot det battre. Aktiemarknaden har ocksd
f&tt stéd av positiva nyheter om handelsférhandlingarna mellan
Férenta staterna och Kina. P4 marknaden fér féretagslan har an-
talet nya emissioner varit historiskt sett stort och placerarnas ef-

terfrdgan har p& motsvarande sitt varit mycket stark.

Utvecklande Marknader lan 2,5 %

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 %
|

Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning

Vi haller aktievikten neutral. Inom aktierna behaller vi évervikt
for USA-aktier och underviktar tillvixtaktiemarknaderna kraf-
tigt. Inom réntorna betonar vi féretagsldn med hégre kreditvar-

dering nér penningsmarknadsvikten &r noll.




20%

Sparbanken Aktie Varlden &r en aktiefond som placerar pa ak-

tiemarknaden globalt, huvudsakligen pA tillvaxtmarknader. Ett

brett placeringsuniversum mdjliggér riskspridning mellan flera

mark-nader.

Fonden placerar sina medel i huvudsak p& aktiemarknaderna i

véarlden genom direkta aktieplace-ringar. I var placeringsfilosofi

forssker vi identifiera hégklassiga, ansvarsfulla féretag, placera i
dem med en attraktiv prissattning och dga dem pa lang sikt for
att uppnd en riskkorrigerad avkastning som &r battre 4n mark-
naden. Vi uppskattar sunda och vaxande branscher, héllbara
konkurrens-férdelar, goda tillvaxtutsikter, hég avkastning p& eget
kapital, en jadmn resultatférm&ga, en god och dgarvanlig féretags-
ledning, en god dividendutdelning och en attraktiv vardering. Vi
&ger vara place-ringsobjekt p& l&ng sikt och férséker dra nytta av
marknadens 6verreaktioner pa kortsiktiga han-delser. Vi tror att
en placeringsfilosofi som till stora delar ar fokuserad pa aktier
som uppfyller ovan ndmnda kvalitetskriterier mgjliggér en battre

avkastning éver marknadscykeln.

Ett exempel pé l&ngsiktig placering &r var placering i IWG (In-
ternational Workplace Group). Férra gngen vi presenterade
fonden Aktie Varlden berittade vi om vart innehav i IWG. Den
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Den hir bedémningen &r framstalld endast i informationssyfte. Innehéllet i bedémningen ska darfor

inte ses som ett erbjudande eller godkdnnande. I bedémningen tas inte hansyn till enskilda person-
ers ekonomiska stéllning, investeringserfarenhet, investeringskunnande eller andra omstandigheter.
Man tar heller inte hansyn till finansieringsinstrumentets lamplighet f6r enskilda personer. Fakta i
bedémningen skall darfor inte ses som individuella investeringsrdd. Historisk avkastning &r inte en
garanti fér framtida avkastning. Bedémningen &r upprattad pa basis av fakta fran offentliga kallor
och rimliga &tgarder har vidtagits for 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 bankanstallda. Vi ansvarar inte fér
skador som orsakats av felaktiga eller ofullstindiga fakta i rapporten. Eftersom all vardepapper-
shandel innebr risker s& ansvarar vi heller inte f6r férluster som orsakats nagon darfor att hen har
handlat enligt rekommendationer eller prognoser i den har rapporten. Den hér rapporten far inte
reproduceras eller pé annat sitt kopieras utan skriftligt tillstand.

géngen ledde IWG:s resultatvarning till en minskad avkastning
i fonden, men trots resultatvarningen trodd-de vi pad IWG:s af-
farsmodell, dar kontorslokaler hyrs ut till andra féretag. I &r har
IWG:s kursut-veckling varit mycket gynnsam. Vi tror att IWG
fortfarande har goda framtidsutsikter och vi har darfér skat in-
nehavet under &ret. WeWork &r ett féretag inom samma bransch
och har flera g&nger varit i offentligheten under &ret, men har
nu problem med finansieringen. Den publicitet som branschen
fatt och WeWorks problem har framjat IWG:s stillning. Det &r
troligt att fastighets-dgarna i fortsattningen kommer att vilja sin
partner noggrannare, vilket torde gynna IWG. IWG:s varumar-

ken omfattar Regus.

I Aktie Varlden anvédnder vi ocksd derivat fér att effektivisera
placeringsverksamheten. Ett konkret exempel ar valutasgkrin-
gen av pundet. Vi har placerat i brittiska aktier delvis p& grund
av att ménga placerare har undvikit dessa pa grund av brexit-
risken och till f6ljd av detta har virderings-koefficienterna varit
lockande. Med hjilp av derivat har vi minskat p& valutarisken i
fsrhéllande till pundet, eftersom vi vill fokusera p4 aktieval som

inkomstkalla i stallet for att forutspa valutarérel-ser.

Aktie Varlden &r en fond som lampar sig {61 placerare som vill
ha en aktiv aktieportfslj i utvecklade lander som en del av sin
placeringsportfslj. Riskerna fér en fond som placerar pa aktie-
marknaden, dvs. kursfluktuationerna, ar avsevart stdrre an till
exempel fluktuationerna i en réntefond, och darfér ska den som
placerar i fonden ha en l8ng placeringshorisont (6ver sju &r).
Genom fondens madnadskommentarer kan placeraren {5lja vilka

andringar vi har gjort i fonden.

Anders Pelli

aktiefsérvaltare






