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I april férflyttades uppmarksamheten pd placeringsmarknaden
fr&n pandemin orsakad av coronaviruset sm&ningom frdn att
bromsa dess spridning till att avskaffa begransningarna och tiden
efter avvecklingen. Centralbankernas och myndigheternas snab-
ba reaktion pa krisen pa placeringsmarknaderna under mars och
april lugnade placerarna och viande aktiekurserna uppat redan i
slutet av mars. P& rantemarknaderna sjénk réntorna pé statsldn
och p& den riskfyllda marknaden f&r féretagslén sjonk de riskpre-
mier som steg under mars. Ocks8 det faktum att antalet infektio-
ner vande nedat i bérjan av april i de lander som drabbats varst
av infektionerna i euroomradet bidrog till att placeringsmarkna-

den &terhamtade sig.

De atgidrder som vidtagits i olika lander fér att férhindra sprid-
ningen av pandemin har varit nédvandiga fér att stavja infektio-
nerna och skydda den begransade kapaciteten inom halso- och
sjukvardssystemen. De ekonomiska konsekvenserna av begrans-
ningarna har dock visat sig vara stérre &n véntat. Detta framgar
redan av de ekonomiska siffrorna fér det férsta kvartalet, d&ven
om begransningarna tradde i kraft forst mot slutet av kvartalet. P&
marknaden viaxer ocksd oron 6ver de utdragna begransningsét-

gardernas negativa effekter pd den ekonomiska tillvixten.

Nir antalet smittsamma sjukdomar minskat har staterna i man av
méjlighet bérjat hava begransningarna. Samtidigt har placerarnas
optimism &kat fér att den ekonomiska tillvaxten &terhadmtar sig.
Avvecklingen av begriansningarna eller férvantningarna pa att de
ska inledas har héjt aktiekurserna pa olika bérser. Aven positi-
va nyheter om utvecklingen av ett vaccin har ékat optimismen.
[ USA skade aktiekurserna i april mest p& 30 &r, trots att antalet
arbetstagare som far arbetsléshetsunderstdd har stigit till 22,6
miljoner till f6ljd av pandemin. Aven aktiekurserna i euroomradet

steg under manaden.

I marknadsoptimismen ingér férvéntningar pa en snabb eko-
nomisk dterhdmtning. En &tergdng till det normala eller det nya
normala ar dock inte ratlinjig. Sysselsdttningen kan férbéttras
snabbt, men i allminhet har konsumenterna efter en recession
dkat pa sitt sparande och varit férsiktiga med att dka sin konsu-
mtion. Samma fenomen kan ocks3 géilla féretagens vilja att 6ka
sina investeringar. Aven virusets andra vég utgér ett klart hot mot
marknaden. Risken &ar kanske stérst i USA, dir man p& grund av
det politiska trycket och ekonomins struktur kan undanréja be-
gransningarna i ett for tidigt skede. Aven en partiell dtergéng till

begransningarna skulle vara skadligt f6r marknadsutsikterna.

Aktiemarknaden riknar {6r narvarande med en snabb atergéng
till det normala. Detta 4r méjligt om den ekonomiska tillvixten
inleds under det innevarande &ret och om féretagens inkomsttil-
lvaxt stimuleras i fortsittningen. Mot bakgrund av de kanda ris-
kerna kan detta vara fér tidigt. Centralbankernas latta pennin-
gpolitik och staternas finanspolitik som stédjer den ekonomiska

tillvaxten framjar dock utsikterna p& placeringsmarknaden.

Pandemin har ldmnat andra nyheter i skuggan. Nar epidemin
bérjat avmattas och héstens presidentval narmar sig har USA pé
nytt aktiverat handelsspinningarna med Kina. Nu ingdr ocks&
anklagelser mot Kina fér att det hemlighallit spridningen av co-
ronaviruset. Den avreglering av globaliseringen som bérjade pa
grund av handelsspanningarna f&r mer fart av pandemin, nar £5-
retagen blir tvungna att pd nytt bygga upp sina produktionsked-

jor som &r kansliga fér stérningar.

Ilkka Laru CEFA
ranteforvaltare
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DEN REKORDLANGA EKONOMISKA
TILLVAXTPERIODEN TOG SLUT

Till £61jd av &tgdrderna fér att bromsa spridningen av corona-

viruset minskade USA:s ekonomiska tillvaxt enligt preliminéra
uppgifter med 4,8 % under arets férsta kvartal jamfért med £5-
regdende kvartal (Q4/2019 2,2 %). Nedgéngen var den stérsta
sedan 2008 och avslutar samtidigt den rekordlanga ekonomiska
tillvixten som bérjade 2009. Den langsammare tillvaxten under
det innevarande kvartalet ar sikert varre d&n under det férsta
kvartalet. Atgarderna fér att begransa viruset inleddes forst i
mars, och darfér avspeglades endast en del av effekterna p& den
ekonomiska tillvixten under det férsta kvartalet. [ slutet av mars
var det klart att serien av dliga ekonomiska siffror fortsatter un-

der varen.

Industrins inképschefsindex (ISM) sjénk i april till sin ligsta
nivd pa tio &r (april 41,5, mars 49,1). Siffran visar att USA:s eko-
nomi har gdtt in i en recession till {6ljd av pandemin. I likhet
med mars sjénk indexet p& grund av produktionen, men ocksd
sysselsattningen och de nya bestéllningarna minskade. Med be-
aktande av den senaste tidens nedgéng i den ekonomiska akti-
viteten finns det ett sdnkningstryck i indexet ocks& under slutet

av varen.

Aven inképschefsindexet fér servicesektorn sjénk kraftigt (april
41,8, mars 52,5). Indexet sjonk {6r forsta gdngen sedan december
2009 under 50 poidng, som anses vara gransen for tillvaxt. In-
dexet tyngdes av sysselsdttningen, den ekonomiska aktiviteten

och de nya bestéllningarna.

De atgidrder som vidtagits fér att bromsa upp pandemin syns i
hég grad sarskilt i sysselsattningen inom handels- och service-
sektorerna. De veckovisa prelimindra ansékningarna om ut-
komstskydd fér arbetsldsa fortsatte i april den 6kande trend som
bérjade i slutet av mars. Fr&n mitten av mars till slutet av april
ansdkte cirka 30 miljoner amerikaner om utkomstskydd foér ar-
betslésa. Veckosiffrorna har sjunkit fr&n toppen i mars, men ar
fortfarande i miljoner. Arbetsléshetsgraden i april beridknas vara

klart éver 10 procent.

I april fortsatte USA:s centralbank att stédja finansmarknaderna.
Banken utvidgade bl.a. de program som offentliggjorts tidigare
i mars och som starkte féretagens, delstaternas och de lokala
myndigheternas tillg&ng till krediter. De dtgérder som vidtagits
under mars och april fér att stédja marknaderna har varit av ett
aldrig tidigare sk&dat slag. Med sina atgarder har centralbanken
uppréatthallit finansmarknaderna och gjort det mgjligt fér olika

aktorer att f& finansiering.

Efter de kraftiga stddatgdrderna medférde bankens marknad-
skommittés sammantrade i slutet av april, i enlighet med férvén-
tningarna, inte ndgot nytt p4 marknaden. Radet faststillde att
variationsintervallet f&r styrrantan fortfarande &r kring 0,0-0,25
%. Instruktionerna om penningpolitiken férblev oférandrade.
Variationsintervallet 61 styrrantan férblir 13gt tills ekonomin nar
sysselsattnings- och prisstabilitetsm&len. Centralbankens nasta

rantebeslut offentliggérs den 10 juni 2020.

Med tanke pé placeringsmarknaden agerade centralbanken i en-
lighet med sitt uppdrag och tryggade finansmarknadens funkti-
on i en extremt svar situation som man inte tidigare upplevt. En
god likviditet p& marknaden far dock inte ekonomin att vixa. Fér

detta behévs ocksé finanspolitik.
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DEN EKONOMISKA
TILLVAXTEN AVMATTAS

Coronavirusets konsekvenser {6r euroomrddets ekonomi bérjar

maérkas. Enligt preliminira uppgifter minskade den ekonomiska
tillvaxten i euroomrddet under arets férsta kvartal med 3,8 %
jamfért med féregdende kvartal (Q4/2019 0,1 %). Den ekonomiska
tillvaxten avtog mest i Frankrike, Spanien och Italien, dar viruset
hade de starkaste effekterna. [ frdga om andra lander har avmat-
tningen i den ekonomiska tillvéxten varit méattligare. Avmattnin-
gen av tillvixten som bérjade under det andra kvartalet i april
kommer sikerligen att vara stérre 4n under det férsta kvartalet,
nar de atgiarder som vidtagits i slutet av mars fér att bekdmpa

viruset far full effekt.

Den ladngsammare ekonomiska tillvixten syntes i euroomradets
inképschefsindex, som sjénk i april. Industriindexet sjénk kraf-
tigt till nivdn 33,4 i april (mars 44,5). Indexet tyngdes av att pro-
duktionen och de nya bestillningarna minskade. Siffran fér ap-
ril &r den lagsta som uppmatts i indexets historia. Indextalet fér
servicesektorn i euroomradet sjénk till 12,0 (mars 26,4) och det
kombinerade inképschefsindexet sjonk till 13,6 (mars 29,7). Index-
talen férvantas &terhdmta sig i maj nir landerna i euroomradet
inleder en stegvis avveckling av de begridnsningar som stéllts f6r
att bromsa epidemin. En férdndring till det battre férvantas bli

langsam.

Enligt prelimindra uppgifter minskade den totala inflationen i
euroomrddet mindre &n vintat i april (april 0,4 %, mars 0,7 %).
Den totala inflationen sjénk till {8ljd av billigare energipriser, men
stigande matpriser ddmpade sankningen. Aven botteninflationen
sjonk (april 0,9 %, mars 1,0 %). De &tgdrder som vidtagits fér att
bromsa coronaviruset medfér lagre inflationsnivier ocksa i fort-

sattningen.
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Arbetslosheten i euroomradet var i mars 7,4 % och var éverras-
kande bara ndgot hégre &n i febru-ari (7,3%). Okningen av arbets-
l6shetsgraden ddmpades av statliga sysselsattningsfrdmjande 4t-
gérder. Under de kommande mé&naderna véntas arbetslésheten

dka.

Europeiska centralbankens radd fortsatte att ltta pd sin penning-
politik vid sitt méte i slutet av april. Villkoren fér den l&ngfristiga
refinansieringsoperation som tidigare riktats till bankerna lindra-
des genom ytterligare sankningar av bankernas finansieringskos-
tnader. Vidare tillkdnnagav rddet ocksa ett nytt finansiellt instru-
ment fér att stédja likviditetsbehoven i det finansiella systemet.
Syftet med dessa atgdrder &r att sikerstélla och underlatta féreta-

gens och hushéllens tillgdng till 18n.

Marknaden hade ocks& férvintningar p& att centralbanken ut-
vidgar sitt képprogram som inleddes i mars i anslutning till pan-
demin. An s lange f&r man vénta p4 ett beslut om detta. Enligt
centralbankschefen Lagarde agerar banken flexibelt inom ramen
fér programmet, vilket ocksd gér det méjligt att utdka képpro-
grammet. Ur marknadens synvinkel har centralbankens &tgirder
tills vidare varit tillrackliga fér att lugna ner situationen. Mé-
jligheten till ytterligare tgarder minskar osédkerheten pa mark-
naden. Centralbanksrddet sammantradder nista gdng den 4 juni
2020.



I april steg aktiemarknaden rejalt. [ USA var utvecklingen myc-
ket stark (med en uppgéng pé nastan 13 %) i férhéllande till de
publicerade svaga makroekonomiska siffrorna. Mot bakgrund av
det ekonomiska laget férklaras den ovédntade starka utvecklin-
gen pd aktiemarknaden av de mycket massiva stimulansatgarder
som staterna och centralbankerna vidtagit. Vi bedémer att pen-
ningpolitiken kommer att fortsitta att vara mycket latt under de
kommande &ren, vilket stéder prissattningen av risktillgdngsklas-
ser. Den starka aktiemarknaden férklaras ocks& av att placerarna
tittar langre fram&t 4n den ndrmaste tidens svaga ekonomiska
utveckling och resultatutveckling samt rdknar med en relativt

snabb &terhdmtning under slutet av aret.

Resultatperioden {6r det férsta kvartalet har varit hyfsad jam-
f5rt med analytikernas prognoser. Konsekvenserna av coronavi-
ruset paverkade inte med full effekt under det férsta kvartalet,
eftersom de stérsta konsekvenserna av viruset kom férst i slu-
tet av mars. Skillnaderna mellan de branschspecifika problem
som viruset orsakar har varit stora. Féretagen har i regel slopat
instruktionerna fér innevarande kvartal och fér hela innevaran-

de &r p& grund av dalig transparens.

Manga féretag har skurit ned sina utdelningar, investeringsbud-
getar och utnyttjat kortfristiga finansieringsméjligheter fér att
forbattra sin balansrakning och férméaga att klara depressionen.
Med snabba kostnadsbesparingar vill de kompensera en haftigt
minskad omséttning. Trots den goda starten pé det férsta kvarta-
let &r resultattillviaxten i &r starkt negativ, men néasta &r férvéntar
sig placerarna en positiv och stark resultattillvaxt. Enligt nuva-
rande beddémningar ndr féretagen resultatet f6r 2019 &rs niva
kring &rsskiftet 2021 och 2022. Bedémningen kan vara optimis-
tisk.

Placerarna riktar nu uppméarksamheten p& den statistik som
visar hur den ekonomiska aktiviteten utvecklas nar avstdngnin-

gsatgarder avvecklas. P& grund av de stora stimulanspaketen kan

e OMX Helsinki CAP e====S&P Euro 350 e==S&P Global 1200

120

115
110

105

100 -

Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning

Anders Pelli

aktieférvaltare

efterfrdgan dterhdmta sig relativt snabbt om avstangningsatgar-
derna inom ekonomin inte varar fér lange. Till exempel elférb-
rukningen och stddernas trafikstatistik intresserar. Den ekono-
miska tillvixten och resultattillvixten under det férsta kvartalet
i &r var svag. Det andra kvartalet ar klart simre &n det férsta
(svagast i narhistorien). Vi raknar med att man redan under det

tredje kvartalet ser en klart férbattrad ekonomisk aktivitet.

For nirvarande sker prissittningen pd marknaden enligt en
relativt snabb &terhdmtning. P& mé&nga aktiemarknader har
prognoserna fér nedgdngen i resultattillvixten minskat, vilket
stéder kursutvecklingen. Men aktiemarknaden &r fortfarande
mycket kianslig f6r negativa nyheter. I synnerhet nyheter som
innebar att avstdngningsatgarderna férlangs eller skarps har ne-
gativa konsekvenser {6r marknaden. De allt mer anstrangda re-
lationerna mellan Kina och USA och en eventuell ny upptrapp-
ning av handelskriget i en redan svag ekonomisk situation tynger
ocksd marknaden. Inom den narmaste framtiden ar utvecklingen
pé aktiemarknaden i hég grad beroende av langden pa avstang-
ningsatgirderna och deras antal som begransar den ekonomiska

aktiviteten.

De snabba atgirder som centralbankerna och politikerna vidta-
git har undanréijt hoten fér de vérsta riskerna, vilket har framjat
riskvilligheten pd aktiemarknaden. Osdkerheten orsakar kurs-
fluktuationer, och &ven i fortsattningen férekommer de mer an
vanligt. Efter en snabb uppgdng ar aktiemarknaden sdrbar fér
korrigerande rérelser. Vi ar férsiktigt positiva nar det galler ut-
vecklingen pa aktiemarknaden. Vi tror att i synnerhet konjunk-
turkdnsliga aktier med lockande prissattning ger placeraren den
basta avkastningspotentialen nar ekonomin smaningom kommer
igdng igen. Vi utvarderar ratt tidpunkt fér kép och stravar efter
att hitta bolag med hallbara affarsmodeller i vé&r placeringspor-
tfalj.




P& rintemarknaden var april lysande nér nastan alla rénte-
marknader steg tillsammans med High Yield. De l1&nga rdntorna
i eurolander med bra kreditvirdering sjénk igen klart i april un-
der tysk ledning medan réntorna samtidigt steg i Italien. Detta
inverkade i ndgon mén ocks& pa réntorna i Spanien och Portu-
gal. Europeiska centralbanken (ECB) var den enda institution
inom eurogruppen som kunde vidta &tgarder fér att férhindra att
marknaden f6r statsobligationer i euroomradet splittras. Grup-
pens statsledning kunde l&ngt ifr&n vidta tillrackliga dtgarder
for att lugna marknaden, och det beslut av den tyska grundlags-
domstolen som tradde i kraft i bérjan av maj om juridiska frage-
tecken giallande ECB:s tgarder dventyrar marknadens spirande

férhoppning om en &terhdmtning under det andra halvaret.
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RANTOR

Likviditeten dtervinde gradvis till marknaden fér féretagslan
och ménga féretag med god kreditvirdering ansékte om och fick
nytt l&nekapital p& marknaden. I Finland finns det fortfarande
gott om utbud och méjligheter p& marknaden fér féretagscer-
tifikat p& ett helt annat sitt &n under de senaste aren. I april
fortsatte Europeiska centralbanken (ECB) med nya stimulansét-
garder, som i stor utstrackning inriktades pd att férbattra bank-
sektorns likviditet och till exempel pé& att lugna ner euribormark-
naden som drabbats av olika symtom. Euriborrantorna verkar ha

véant nedat efter en dryg m&nads uppgéng.

Mikko Rautiainen
ranteforvaltare
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SMA ANDRINGAR I EN
MER RISKFYLLD RIKTNING

Under april ménad verkar ett trendbrott ha skett i de sjukdoms-

fall som orsakats av pandemin och marknadens uppméarksamhet
har fokuserats p& hdvningen av begransningarna. De positiva ny-
heterna om pandemins utveckling i kombination med den allt
stérre penning- och finanspolitiska stimulansen har delvis fatt
placerarna att &tervdnda till mer riskfyllda tillgdngsslag. Aktie-
kurserna har stigit och riskpremierna fér féretagslan har sjunkit.
Osékerheten kvarstdr dock. Med tanke pa placeringsmarknaden
ar det stérsta hotet att vi ser en andra smittvdg, varvid man blir

tvungen att atergd till begransningarna.

Under ménaden ékade vi risken i placeringsportféljen bade i
frdga om réante- och aktieplaceringar. Alla évriga dndringar gjor-
des genom att man minskade vikten av de statsldn som ingar i

placeringsportféljen och som har en 1&g avkastningsutsikt. Inom

Aktier Rekommenderad vikt
Finland 7.5 %
Europa 25,0 %
. Nord-Amerika 15,0 %
. Asien-Stillahavet 2,5 %
[ | Utvecklande Marknader 2,5 %
Rantor Rekommenderad vikt
Penningmarknad 5,0 %
. Statsobligationer 7.5 %
. Féretagsobligationer (IG) 25,0 %
[ | Féretagsobligationer (HY) 5,0 %
B Utvecklande Marknader lan 50 %

Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning
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ALLOKERING

ranteplaceringar 6kade vi évervikten i féretagsldn med en hégre
riskklass. Avkastningsnivén i féretagsldnen &r relativt attraktiv i
det nuvarande marknadsléget. Ranterisken &r lagre &n hos stats-
1&n och Europeiska centralbankens képprogram stéder placerin-
gsklassen. En annan féridndring i rinteplaceringarna var att ran-
teplaceringarna i utvecklingslander héjdes frdn underviktning
till neutral vikt. Avkastningsnivan i placeringsklassen har under

krisen stigit till sin hégsta nivé p& néstan tio ar.

P& grund av den tydligt positiva grundstdmningen och det pigga-
re marknadssentimentet éverviktade vi aktierna i placeringspor-
tféljen nagot. Andringen gallde europeiska aktier, vars évervikt
vi 8kade. Vi tror att dppnandet av den krisdrabbade ekonomin

kommer att stédja aktiemarknaden i regionen.

7,5 %
’ 15,0 %

2596/

Rantor

Aktier
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SPARBANKEN FORETAGSLAN

nansieringskostnaderna péa 18ga nivder {ér en lang tid framéver.

Sparbanken Foretagsldn placerar sina tillgdngar i europeis-
ka féretags masskuldebrevsl&n som har en bra kreditvirdering
(IG). Fér att héja férvantningarna pd avkastning kan fonden
dven placera i féretagsldn med l&g klass (max. 10 %) och i oklas-
sificerade féretagsldn (max. 10 %). Langsiktig placering ar var
placeringsfilosofi dar vi koncentrerar oss pa att trygga kapitalet
och en stabil kupongavkastning. Vi viktar féretag med en stark
marknadsposition p& en stabil marknad. IG-féretagslén tillhér
tillgdngsklasser med 13g risk dar betalningsstérningar och avkas-
tningarnas fluktuationer dr sma. Den riskjusterade avkastningen
pa féretagsldn har varit en av de béasta vid jamférelse av tillgdn-
gsklasserna och féretagsl&nen utgér en stark stéttepelare i den
diversifierade portféljen. Vi féljer kontinuerligt mélféretagens
ekonomiska situation samt riskerna och méjligheterna i affars-
verksamheten samt skapar merviarde genom aktiva val av 1&n. Vi

férséker dra nytta av marknadens felaktiga prisséttning.

Ar 2019 var mycket bra for tillgangsklassen i fraga. Riskpremier-

Pengar {l6t in i fonderna nar placerarna sékte avkastning p& ran-
temarknaden. D4 den absoluta réntenivan fortfarande &r pa lag
niva, ser vi att IG-féretagslédnens avkastnings/riskniva for tillfal-
let &r attraktiv. Darfér viktar vi denna rantetillgdngsklass i stallet

for till exempel statsldn eller penningmarknaden.

For ndrvarande ar den férvéntade avkastningen i denna nollrén-
temiljé ca 1,5 %, vilket &r en mycket attraktiv niva t.ex. jamfért
med statslénen. Aven i denna tillgdngsklass &r réanterisken mind-
re 4n i statsldnen. Centralbankernas képprogram i Europa och
USA ger ett betydande stéd till féretagsldnemarknaden. Varde-
ringsnivderna har snabbt korrigerat éver det historiska medel-
vardet, och féljaktligen ser vi att marknaden {6r narvarande ar
mycket intressant nar det giller prissittning. Den tekniska bil-
den ger ocks3 sitt stéd. Fondernas penningfléden har &ter blivit
positiva och nyemissionsmarknaden &r aktiv, dvs. féretagen emit-

terar nya l&n och efterfrdgan pa dem é&r stor.

na skarptes och ett rekordstort antal nya emissioner emitterades.

Féretagen sokte billiga pengar pé kapitalmarknaden och 1&ste fi-

Sparbanken Foretagslan
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Mark Mattila

ranteférvaltare
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.






