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De ekonomiska siffrorna fér oktober, vad giller det tredje kvarta-
let, har bekraftat varldsekonomins dterhdmtning frdn den svacka
som pandemin har orsakat. Efter den kraftiga &terhdmtningen in-
ledningsvis har takten som véntat slagit av och tillvaxtutsikterna
har markbart férsvagats till f8ljd av att antalet coronavirussmit-
tade &ter har 6kat. I Europa leder nya nationella restriktioner
till ddmpade tillvaxtutsikter fér det fjarde kvartalet. I detta lage
kan man férvénta sig fler stédatgarder fran centralbankerna och
statsmakterna i syfte att uppratthélla den ekonomiska tillvaxten.
Det r&der ingen tvekan om att utan ett fungerande vaccin kan vi
inte 8terga till en normal verksamhet inom ekonomierna och f&

en normal tillvaxt.

Oktober var huvudsakligen en negativ manad pd aktiemarkna-
den. Marknaden &terhdmtade sig forst bra fr&n kursnedgéngen i
september, men det 6kade antalet virussmittade viande kurserna
till en nedgdng efter mitten av ma&naden. Inom euroomradet var
kursnedgdngen 6ver fem procent. Aktiemarknaden i tillvaxtlan-
derna, dar Asien har betydande viktning, gav en positiv avkas-
tning. Asien har dragit nytta av dterhdmtningen inom Kinas eko-

nomi efter coronakrisen.

Vad giller ranteplaceringar var avkastningen i oktober positiv
inom nistan alla placeringsklasser. Avkastningen i olika ran-
teplaceringsklasser varierade mellan statsobligationernas 1,0 %
och tillvixtmarknadens -0,1 %. Statsobligationerna i euroomrédet
drog nytta av osdkerheten i anslutning till det 6kade antalet co-
ronavirussmittade. Méjligheten till avkastning frdn réntorna pa
statsobligationer ar p& lang sikt och vid positivare ekonomiska

utsikter begransad.

Utéver pandemin har marknaden &ven riktat blicken mot presi-
dentvalet i USA. Man har p& marknaden bade férsokt férutspd
resultatet i det amerikanska presidentvalet samt hur detta kom-
mer att inverka p& den ekonomiska politiken i USA. Med tanke
pé landets ekonomi och placeringsmarknaden har den politiska
férdelningen i senaten stérre betydelse &n presidentdmbetet. Det
ar enklare {61 presidenten att féra sin politik om han har stéd av
sitt parti i b&de representanthuset och senaten, som bildar den

kongress som fungerar som lagstiftningsorgan i USA.

Om republikanerna behéller sin majoritet i senaten ar det omé-
jligt fér den nya presidenten Joe Biden att féra vidare sina mest
ambitiésa malsattningar, som férnyandet av halso- och sjukvar-
den eller skattereformer. Det finns en liten chans att maktférdel-
ningen i senaten &ndras till demokraternas férdel eftersom man i
Georgia méste ordna en omréstning om tvé platser den 5 januari

nasta ar.

Med den nuvarande politiska férdelningen blev de stédpaket
som USA:s ekonomi behéver mindre dn avsett. Detta har dven
synts i form av en nedgdng fér landets l&nga rantor. Nar rantea-
vkastningarna ar 13ga riktas placerarnas intresse fortfarande mot
placeringsklasser med stérre risk. Med tanke pa aktieavkastnin-
gen har det varit en férdel att det tidigare har ratt oenighet mel-
lan senaten och presidenten. De fortfarande 6kade antalet virus-
smittade i USA kan till denna del 4ndra utsikterna.

Vad giller placeringsmarknaden i den &vriga vérlden torde re-
sultatet av presidentvalet i USA inte ha ndgon inverkan pd den
placeringsmiljé som lider av pandemin. Tillvixtmarknaderna kan
eventuellt utgéra ett undantag. Sarskilt rante- och aktiemarkna-
derna i Asien drar nytta av den l&ga réntenivdn i USA och den
svagare dollarn. Aven en minskad osikerhet i anslutning till
USA:s handelspolitik utgér en positiv faktor. Den nya presidenten
vardesitter internationellt samarbete, vilket innebar att den pro-
tektionistiska ekonomiska politik som landet har utévat férvantas
minska. Detta ar en bra sak fér till exempel den europeiska bil-
sektorn, eftersom risken f&ér héjda tullar nu har minskat. Daremot
férvintas inte ndgra férandringar vad géller handelsspanningarna
med Kina. Demokraterna och republikanerna delar &sikterna om

Kina.

I slutet av oktober nollstilldes nedgéngen pd aktiemarknaden
nar aktiekurserna i bérjan av november vinde till en kraftig upp-
géng. Det aterstar att se om nivierna héller pa kort sikt. Grund-
situationen p& placeringsmarknaden kommer inte fér en tid fra-
mover att dndras. Centralbankernas och statsmakternas stéd till
marknaden fortsatter, vilket styr placeringar till placeringsklasser
med stérre risk. Fér en &tergdng till det normala kravs ett funge-

rande vaccin mot corona.

Ilkka Laru CEFA
ranteforvaltare
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ANTALET VIRUSSMITTADE

DAMPAR DEN EKONOMISKA
ATERHAMTNINGEN

Enligt preliminira uppgifter uppgick den ekonomiska tillvaxten
i USA under det tredje kvartalet till rekordhéga 33,1 % fran f5-
regdende kvartal (2Q -31,4 %, nir ekonomin éppnades efter att
restriktionerna som inférdes p& vdren havdes. Den ekonomiska
tillvaxten fick stéd av konsumtionsefterfrgan, efterfrdgan pa
gamla bostader och 8kad lagerhallning. Av dessa &r den priva-
ta konsumtionsefterfrdgan den viktigaste faktorn, som fick extra
fart av det offentliga stéd som riktades till hushéllen. Det kade
antalet coronavirussmittade och den uteblivna héjningen av de
offentliga utgifterna till f8ljd av politiska meningsskiljaktigheter

férsvagar tillvaxtutsikterna under slutet av &ret.

Industrins dterhdmtning frdn svackan som pandemin orsakat
fortsatte i oktober, da inképschefsindex (ISM) tydligt steg fran
september (oktober 59,3, september 55,4). Indexets samtliga del-
faktorer férbattrades i september, men sarskilt nya bestéllningar
héjde indexet. Det faktum att restriktionerna hivdes och att det
offentliga stédet till hushallen ckade, vilket ledde till en ékad
efterfrdgan p& konsumtionsvaror syns &ven i form av ¢kat antal

bestéllningar.

Tillvixten inom servicesektorn fortsatte i oktober, d4ven om in-
kopschefsindexet sjénk fr&n september (oktober 56,6, september
57,8). Trots nedgdngen var oktober den femte tillvixtmanaden
inom servicesektorn efter det att varens restriktioner hivdes.
Nya bestéllningar, minskad aktivitet och ndgot sidmre sysselsatt-
ningsgrad ledde till att indexet sjénk fr&n september. Sektorn ar
emellertid kanslig f6r férsamrat viruslage, eventuella nya restrik-
tioner och konsumenternas beteende. Den senaste tidens dkade

antal virussmittade férsdmrar utsikterna inom sektorn.

Sysselsidttningsrapporten i oktober var battre &n vantat, ef-
tersom &kningen av antalet arbetsplatser utanfér jordbruket
éversteg férvantningarna. Okningen i oktober var lagre n i
september (oktober 638 000, september 661 000), men det
inkluderade antalet minskade arbetsplatser i anslutning till fol-
krakning. Arbetsléshetsgraden sjénk mer &n vintat i oktober till
6,9 % (september 7,9 %). Sankningen kan anses kraftig, eftersom

arbetskraftsdeltagandet samtidigt kade.

Sysselsittningslidget har férbattrats, men i allt ldngsammare
takt. B&de antalet preliminira och fortlépande ansékningar om
arbetsléshetsférman minskade fortfarande i slutet av oktober,
men endast en aning frdn féregédende tal. Antalet fortlépande
ansdkningar var cirka 7,3 miljoner. Det férbattrade sysselséttnin-
gstalen innebaér inte att ekonomin skulle ha skapat nya arbetsp-
latser. Det &r i stor utstrackning frdgan om en atergang till arbet-

splatser som gick férlorade pa grund av pandemin.

De ekonomiska tal vi har fatt fr&n USA har den senaste tiden
huvudsakligen varit positiva. Kon-sumtionsefterfrdgan har ékat
och det arbetsléshetsstéd som upphérde redan i juli har inte
tillsvidare férsamrat utsikterna. Konsumenternas tillit 4r &ter pa
en bra niv4, dven om den minskade ndgot i oktober efter att ha
varit mycket bra i september. Det kade antalet virussmittade

ser ut att minska optimismen infér framtiden.

USA:s centralbanks marknadskommitté sammantradde inte i
oktober. Promemorian frdn métet i september lyfte inte fram né&-
gon ny information om penningpolitikens riktning eller om den
strategi som offentliggjordes redan i augusti, enligt vilken man
efterstravar en genomsnittlig inflation p& tva procent. Central-
banken verkar inte vara villig att ge marknaden tillaggsstéd, och
med tanke p& finansmarknadens verksamhet finns det fér nirva-

rande heller inget behov av detta.

Marknadskommitténs méte i bérjan av november, genast efter
presidentvalet, medférde inga dndringar av bankens penningpo-
litik. Antalet m&natliga kép av vardepapper férblev fortfarande
120 miljarder dollar. Vad géller den ekonomiska utvecklingen
anser banken att det finns betydande risker fér en férsdmring
och kan vid behov &ka sitt stéd till marknaden. Enligt banken
racker dock inte detta. Centralbanken har redan lange betonat
betydelsen av att ka de offentliga utgifterna fér att kunna stédja
ekonomin i ett lige dir pandemin ddmpar den ekonomiska til-
lvaxten. Enligt banken ar de ekonomiska utsikterna utan detta
stéd sdmre &n tidigare. Banken har dnnu inte diskuterat om en
lattare stédpolitik. Den frdgan blir aktuell nar vi har fatt kontroll
&ver pandemin. Besluten pd bankens féljande méte offentliggérs
den 16 december 2020.
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EUROPA

TILLBAKA TILL RESTRIKTIONER

Enligt preliminira uppgifter uppgick den ekonomiska tillvixten

inom euroomrddet under det tredje kvartalet till 12,7 % fran f5-
regdende kvartal (Q2 -11,8 %). P4 grund av pandemin var nedgé-
ngen, jdmfért med samma tidpunkt férra &ret, -4,3 %. Den eko-
nomiska dterhdmtningen efter den recession som instruktionerna
orsakade har varit snabb efter att restriktionerna havts. Det kom-
mer att ske en f6rdndring i denna positiva utveckling under &rets
fjarde kvartal, eftersom virusets andra vag har tvingat ekonomier-
na att aterinféra restriktionerna. Jamfért med varen strdvar man
denna g&ng efter att industrin och byggverksamheten ska hallas
igng. Trots detta skjuts en fortsatt ekonomisk dterhdmtning upp
till nasta &r. Samtidigt st&r det allt klarare att en atergdng till det
normala kréver att ett vaccin mot viruset blir fardigt och att det

ar tillgangligt i tillracklig omfattning.

I oktober kunde vi se tydliga skillnader i utvecklingen av inké-
pschefsindexen i euroomradet. Utsikterna var ndgot battre for
industrin och indexet steg till 54,8 (september 53,7). Indexet 61
servicesektorn i euroomradet sjénk i oktober till 46,9 (september
48,0). Det kombinerade inképschefsindexet sjénk fr&n september
till 50,0 (september 50,4), vilket anger att aktiviteten i oktober
férblev oférandrad. Detta &r inte i sig ndgot orovickande, efter-
som den ekonomiska aktiviteten skulle ha planat ut redan fére de

negativa konsekvenser som virusets andra vig har pd ekonomin.

Enligt prelimindra uppgifter férblev den totala inflationen i eu-
roomrédet (v/v) oférandrad fr&n september (oktober och septem-
ber -0,3 %). Den underliggande inflationen férblev oférandrad i
okto-ber och pé& en rekordlég niva (oktober och september 0,2
%). Coronavirusets andra vdg och inférandet av de nationella
restriktionerna detta orsakat dampar dven i fortsittningen den
ekonomiska &terhdmtningen och minskar inflationstrycket. P4
marknaden har inflationsférvantningarna minskat, vilket utgér ett
orosmoment f6r Europeiska centralbanken och &ven en orsak att

vidta &tgar-der.

Det arbetsloshetstal f6r september som publicerades i oktober
var nastan enligt férvantningarna och oférandrat fr&n augusti (8,3
%). Arbetsldsheten har tillfalligt stabiliserats efter att i fem mé-
nader visat en uppgang. Efter virusets andra vdg och en férsva-
rad situation till £8ljd av delvisa restriktioner finns det dock ett

uppatgdende tryck pd arbetsléshetsgraden. Staterna ar tvungna

att vidta nya stodatgarder for att bara nationalekonomierna och

konsumenterna éver en ny ekonomisk nedgéng.

Europeiska centralbanken gjorde som véntat inga férdndringar
i penningpolitiken pa sitt mote i slutet av oktober. Banken med-
delade dock att man har tagit hansyn till en betydande 6kning
av coronavirussmittade i Europa fér att kunna sakerstalla fortsat-
ta gynnsamma finansieringsférhéllanden. Till f6ljd av det 6kade
antalet smittade férsvagar inférandet av omfattande nationel-
la restriktioner tillvaxtutsikterna f6r den europeiska ekonomin
och skapar 6kad osikerhet p& marknaden. Darfér férvantar sig
marknaden att centralbanken ska agera senast pé sitt féljande
méte i december, till vilket den dven f&r en uppdaterad ekonomi-
prognos. P& listan 6ver de &tgiarder som banken férvantas vidta
finns ett eventuellt stirkande och en férlangning av de nuvaran-

de stédprogrammen samt ett 6kat antal manatliga kép av varde-

papper.

Ur ranteplaceringsmarknadens perspektiv leder centralbankens
eventuella &tgirder inte till ndgra dndringar i den r&dande situa-
tionen. Till f8ljd av bankens atgarder férblir marknadsrantorna
l&ga. Ur placerarens perspektiv erbjuder ranteplaceringsklasser
forknippade med risker relativt bra avkastningsférvantningar.
Centralbankens rdd sammantrader nésta gdng den 10 december
2020.



Oktober inleddes i positiva tecken, men slutade i moll. MSCI
Europa, som &terspeglar Europas aktiemarknad, sjénk -2,4 %.

Asien var den biasta marknaden och Europa den sdmsta.

Viruslaget i Europa, som tillspetsades snabbare &n férviantat, och
restriktionerna till {6ljd av detta, férsvagade marknadsstamnin-
gen. Dessa atgarder kommer p& kort sikt att ha en negativ effekt
pa den ekonomiska tillvaxten och dterhdmtningen kommer att
fordréjas. Marknadsreaktionen var dock klart mer moderat &n pé
véren, eftersom laget inte &r varken nytt eller ovéntat. Utgdende
fr&n varens erfarenheter har placerarna en béittre uppfattning
om de viktigaste aktdrernas reaktionsfunktioner och om hur sti-
gen mot dterhdmtning kommer att se ut. Detta minskar osiker-

heten.
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Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning

Johan Hamstrom
aktiefoérvaltare

Det tredje kvartalets resultatperiod har visat sig vara mycket
stark. Féretagens omséattning har ékat, delvis till f8ljd av en 6kad
efterfrdgan. De stérsta 6verraskningarna kommer dock frén ut-
giftssidan, dar féretagen har lyckats skira ner pé utgifterna bade
battre och snabbare dn férvantat nir efterfrdgan minskade.
Marknadsreaktionen pd de positiva resultaten har dock varit
blygsam, merparten av férbattringarna hade prissatts i kurserna

redan fére resultatperioden.

Hur gar vi vidare? Osdkerheten kommer under nésta mé&nad att
vara férhéjd till f8ljd av hur viruslaget utvecklas och president-
valet i USA i bérjan av november. Ur ett sex m&naders perspek-
tiv &r vi évertygade om att marknaden kommer att vara pé en

hégra nivd &n idag nar dterhdmtningen inleds pa nytt.
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MARKNADEN

RANTOR

TROTS ALLT EN POSITIV MANAD

Oktober inleddes i positiva tecken, men risksentimentet férsva-
gades i slutet av m&naden. Orsakerna torde vara ganska klara,
det férsdmrade coronaldget runt om i varlden, valspdnningen
och de héga varderingsnivderna pd marknaden. Antalet smitta-
de har &kat kraftigt i Europa och USA och ménga lander i Eu-
ropa har infért relativt strikta restriktioner. Stora lander, sdsom
Tyskland och Frankrike, har infért cirka en mé&nad l&nga, riksom-
fattande och betydande restriktioner och mé&nga linder kommer
sakert att f5lja exemplet. En positiv sak ar att dédligheten och
antalet personer som behéver sjukhusvard fortfarande ar lager

an pa varen.

Oktober var trots allt en mycket positiv m&nad p& rantemarkna-
den. P4 marknaden fér féretagslén var stdimningen fortfarande
relativt lugn. L&n med en béttre kreditvardering drog nytta av
den sdnkta l&nga réntan och gav en avkastning p& 0,78 %. Lan
med lagre kreditvirdering gav dven avkastning (+0,20 %), &ven
om risksentimentet blev svalare. Statsobligationer noterade i lo-
kala valutor pé tillvixtmarknader gav en avkastning pd 0,37 %
och 18n noterade i USA-dollar gav en avkastning p& -0,03 % un-
der m&naden. Féretagslan noterade i USA-dollar pa tillvaxtmark-

nader gav en avkastning pé 0,16 %.

De korta euriborriantorna fortsatte sjunka mot nya bottennote-
ringar och riktningen var densamma &ven {ér andra korta réantor.

P4 sitt méte i slutet av oktober lovade Europeiska centralbanken
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Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning

(ECB) nya stimulansétgirder i form av en 4nnu lattare pennin-
gpolitik &n tidigare. Vi kommer knappast att f& se en sénkning
av ECB:s inlningsrinta, som &r prissatt enligt nedgdngen fér
de korta réntorna, utan de nuvarande kdpprogrammen kommer
sannolikt att utékas och bankernas l&ngsiktiga finansieringsope-
rationer kommer att modifieras till &nnu férménligare. Central-
bankens penningpolitik kommer &nnu lénge att férbli latt. De 13-
nga rantorna sjonk till en allt mer negativ niva. Placerarna képer
statsobligationer med negativ avkastning, eftersom de férvantar
sig att centralbanken i fortsittningen ska kdpa &nnu flera s&da-
na. P4 kort sikt riktas snarare ett sankningstryck mot inflationen
trots den rikliga 6kningen av penningmedel inom euroomradet.
De l8ga energipriserna och en avtagande efterfrdgan héller pri-
sutvecklingen mattlig. Inflationsférvantningarna p& langre sikt
har sjunkit till en bottennotering fér flera m&nader. Centralban-
ken har dven aktivt képt vardepapper, vilket utgér en delorsak

till de lagre ldnga rantorna.

Vi har inte 4ndrat &sikt om réantornas riktning, det vill siga att vi
fortfarande tror att rdntorna inom den féljande 3-6 m&naderna
kommer stt stiga ndgot nir marknaden vaknar till antalet emis-
sioner. Vi underviktar ddrmed ranterisken ndgot och vi tror att
kreditriskpremierna kommer att sjunka, vilket innebér att vi fort-
satter prioritera féretagsldn och bibehaller en stark &vervikt for
dem.

Mark Mattila

ranteforvaltare
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RISKEN AR FORTFARANDE
LATT OVERVIKTAD

Virldsekonomin har &terhdmtat sig bra fr&n den kraftiga ned-

géngen pa varen. Aterhamtningen har dock p& senaste tiden
planat ut sarskilt i Europa, dar coronavirusets andra vag har fatt
landerna att inféra nya restriktioner. Osikerheten vad galler den
ekonomiska tillvixten och marknadsriktningen har pa kort sikt
dkat. Vi férvantar oss att de stimulerande ekonomi- och pennin-
gpolitiska atgirderna ska fortsitta och fungera som en motvikt
till den l&ngsammare tillvaxten. Férvantningarna p& avkastning
av riskfyllda tillgdngsslag ar fortfarande lockande i den rddande
rantemiljén, vilket stéder risktagning. Av denna orsak héller vi
fortfarande aktierna méttligt éverviktade. Inom aktieplaceringar

gjorde vi dock dndringar i viktningen av placeringarna.

Till f6ljd av den ckade osidkerheten minskade vi tillfalligt ak-
tieplaceringarnas konjunkturkénslighet. Vi sénkte viktningen
fér Europa fr&n kraftig 6verviktning till neutral och héjde ak-
tieplaceringarna i Nordamerika och Tillvaxtasien till 1att ver-
viktning. Vi férvantar oss att dessa marknader ska fungera som
relativa fristdder nar osidkerheten ¢kar. Néar situationen klarnar

ar vi beredda att &ter dka viktningen av de konjunkturkinsliga

marknaderna.
Aktler Rekommenderad vikt
Finland 7.5 %
Europa 22,5 %
. Nord-Amerika 15,0 %
u Asien-Stillahavet 5,0 %
Utvecklande Marknader 2,5 %
Rarwor Rekommenderad vikt
| Penningmarknad 0,0 %
. Statsobligationer 7.5 %
. Féretagsobligationer (IG) 25,0 %
. Féretagsobligationer (HY) 10,0 %

Utvecklande Marknader 1an 5,0 %

Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning
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PLACERINGAR

ALLOKERING

Inom andra aktieplaceringar &r aktier fr&n Finland i neutral vikt.
Tillvaxtmarknaders aktier &r i undervikt. Inom aktieplaceringar
prioriterar vi fortfarande féretag som har mattliga framtidsut-
sikter, drar nytta av att ekonomin &terhdmtar sig och 4r mindre

kansliga for att en eventuell tillvaxtaktiebubbla spricker.

Inom rinteplaceringar 4r viktningarna oférandrade. Féretagslan
med b&de battre och samre risk-klass ar fortfarande &verviktade.
Marknadsosékerheten kan 6ka de avkastningstilligg som kravs
av foretagslan och tillfalligt sdnka vardet pa féretagsldnen. Vi
férvantar oss dock att de avkastningsnivier som féretagslan fork-
nippade med risker p& 18ng sikt och nar osidkerheten ger vika
ska vara lockande i den r&dande rantemiljén. Vi underviktar for-
tfarande placeringar i penningmarknaden och statsobligationer,

medan vikten i rinteplaceringar p4 tillvixtmarknader &ar neutral.

P& kort sikt finns inga uppAttryck p&4 marknadsrantorna. Det
d6kade utbudet av statsobligationer och en eventuell &terhamt-
ning av ekonomin kan &ndra laget fér de l1&nga marknadsrantor-

na. Vi fortsatter med latt undervikt i ranterisken.

Aktier
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SPARBANKEN TILLVAXTMARKNADER

en klart hégre ekonomisk tillvaxt &n i vastlanderna bade pa kort

Av virldens cirka tvdhundra lander klassas stérsta delen som til-
Ivaxtmarknader. I de hir landerna bor majoriteten av varldens
befolkning. Befolkningsékningen kommer de kommande &rtion-
dena att ske i dessa lander. Lindernas sammanriknade brutto-
nationalprodukt &r redan nu stérre och tillvaxten kraftigare &n i
de utvecklade ekonomierna. P4 kort sikt kan variationerna i eko-
nomisk tillvaxt och valutakurser vara betydande, men trenden

pa lang sikt &r klart positiv.

Under det senaste decenniet har tillvixtlindernas kapitalmark-
nader utvecklats i en positivare riktning. Placerarnas valfrihet
har 6kat. Utdver de traditionella branscherna, sdsom finansie-
ring, telekommunikation och energi, har andelen "nya” bran-

scher, dvs. lakemedel, teknologi och konsumtionsvaror, 6kat.

Indexet MSCI Tillvixtmarknader beskriver utvecklingen av till-
vaxtlandernas aktiemarknader och bestar av tjugosex lander. De
asiatiska landerna utgér en majoritet. Ungefar tva tredjedelar av
indexets innehall bestar av féretag i Kina, Sydkorea, Taiwan och

Indien.
Marknadsdrivkrafter pa lang och kort sikt

Tillvaxtfaktorerna i tillvaxtlinderna &r lockande. Befolkningstill-

véxt, en vaxande medelklass och produktivitetstillvaxt méjliggér

Sparbanken Tillvaximarknader

Avkastningsdifferens ===Tillvixtmarknader ———Jamforelseindex
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och l&ng sikt. Virusepidemier, handelskrig och valutarérelser har
dkat den kortsiktiga osdkerheten, vilket ocksa aterspeglas i pris-

sittningen av dessa marknader.

Det amerikanska analyshuset Research Affiliates publicerade
avkastningsférvantningar fér tio olika aktiemarknaderna fér de
kommande tio &ren. Den férvantade avkastningen i tillvaxtlan-
derna é&r klart hégre dn i andra marknadsomrdden p& grund av
den attraktiva prissattningen och produktivitetsékningen. Det ar

latt att instdmma i denna uppfattning.
Sa har placerar vi pa Tillvixtmarknader

Fonden Sparbanken Tillvixtmarknader férvaltas av v&r noggrant
valda samarbetspartner, det amerikanska placeringsbolaget
American Century Investments. Bolaget har 1dng erfarenhet av
placeringar i tillvéxtlander och lysande bevis pa en framgangsrik

portfsljférvaltning pé 14ng sikt.

Fondens strategi ar att placera i bolag déar det har skett en klar
resultatsvingning och dar placerarna dnnu inte har prissatt det-
ta i aktiekursen. S&ledes kan vi fa férdelar b&de av den battre

resultattillvixten och av féretagens omprissittning.
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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 stallning, 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 dtgarder har vidtagits for att sakerstalla, att fakta ar sanningsenlig och inte vilseledande.
I framstallningen av bedémningen har man emellertid inte tagit i beaktning fakta, som omfattas

av banksekretessen, vilka kan vara tillgangliga fér banken eller bankanstallda. Vi ansvarar inte fér
skador som orsakats av felaktiga eller ofullstindiga fakta i rapporten. Eftersom all virdepapper-
shandel innebér risker s3 ansvarar vi heller inte for férluster som orsakats ndgon darfér att hen har
handlat enligt rekommendationer eller prognoser i den har rapporten. Den hér rapporten far inte
reproduceras eller p3 annat satt kopieras utan skriftligt tillstdnd.

Johan Hamstrom
forvaltare






