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TROTS ALLT ETT |
GOTT PLACERINGSAR

December avslutade 2020 i positiv stimning. Aret var mycket
speciellt och gar till placeringsmark-nadernas historia vid sidan
av finanskrisen 2007-2009 och teknologibubblan vid millennies-
kiftet. Knappast kunde ndgon under pandemins dystraste stun-
der, som i mars fick placeringsmarknaden pd kni, férutspd att
placeringsmarknaden med endast négra undantag i slutet av aret
skulle ligga p& hégre nivder dn d& aret bérjade. Centralbankernas
och staternas snabba och omfattande stédatgarder f6r markna-
derna ska ha tack fér att de lugnade ner den virsta paniken. Den
stérsta osidkerheten p& marknaden férsvann d& nyheterna om ett
fardigt coronavirusvaccin kom i november. D& 6kade &ven férvan-
tningarna p3 att restriktionerna hévs och att vi kan atervénda till

normal ekonomisk verksamhet.

Aktiemarknadernas optimism fortsatte i december d& alla mark-
nader gav en positiv avkastning. Spridningen av coronaviruss-
mittorna och de nya restriktionerna ddmpade utvecklingen, men
uppgéngen pé aktiemarknaderna fortsatte nar centralbankerna
férsakrade att den latta penningpolitiken fortsatter och vacciner-
na togs i bruk. I december fortsatte man &ven rikta placeringarna
frén tillvaxtaktier med god avkastning under pandemin till kon-
junkturkansliga sektorer som gett sdmre avkastning. Férvantnin-
garna pa att varldsekonomin dterhamtar sig har &ven riktat place-

rarnas intresse mot de utvecklande aktiemarknaderna.

I ranteplaceringarna gav alla placeringsklasser en positiv avkas-
tning i december. Avkastningarna varierade fr&n statsldnens av-
kastning p& 0,2 procent till de utvecklande landernas statslénens
valutakursskyddade avkastning pa 1,8 procent. Overraskande nog
gav statsldnen bast avkastning f6r hela &ret med en avkastning p&
5,0 procent. Avkastningen férklaras med centralbankernas latta
penningpolitik som har pressat ner marknadsréntorna till en re-
kordlag niva. Pa langre sikt &r statsldnens avkastningsvyer svaga,
om inte rentav negativa, dd marknadsridntorna férvantas stiga i

och med att de ekonomiska utsikterna aterhadmtar sig.

Foretagslanen férknippade med risker och de utvecklande lan-
dernas statsl&n kan erbjuda ett alternativ som ger béattre avkas-
tning &n riskfria placeringar s& lange som centralbankernas nuva-

rande litta penningpolitik fortsatter. Detta trots att risktilliggen
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som betalas ut f6r dessa riskfyllda 1&n har minskat méarkbart se-

dan férra mars och narmar sig historiskt l&ga nivaer.

Till £61jd av centralbankernas latta penningpolitik och markna-
dernas rikliga likviditet har varderingen fér alla placeringsklasser
stigit sd héga att de kan anses vara relativt dyra. Det kanske d4nnu
inte i det hir skedet gér att tala om n&gon bubbla. Den latta pen-
ningpolitiken haller inte p4 att férsvinna, vilket innebér att den
nuvarande avkastningsinriktade placeringspraxisen fortsatter. P&
aktiemarknaderna har placeringarna riktats till konjunkturkans-
liga bolag och till allt mer riskfyllda placeringsklasser p& réante-
marknaderna. Under en uppgéngsmarknad minskar placerarnas
krav pd riskpremier trots att ersattningen fér den tagna risken

inte kan anses vara tillracklig.

Nya vagor av coronaviruset och de nya restriktionerna pa grund
av detta har gjort att den ekono-miska tillvixten har avstannat
och en &tergdng till den normala ekonomiska verksamheten har
fordrsjts. Aven virusmutationerna och vaccinens distribution-
sproblem &r en osikerhetsfaktor f6r marknaderna. Bérjan av &r
2021 ar i skenet av de ekonomiska talen ndgot svagare &n férvan-
tat och centralbankernas och staternas stédprogram fortsatter
tillsvidare. Den ddmpade ekonomiska tillvixten i bérjan av aret
verkar inte stéra placeringsmarknaderna. D& vaccinationerna
framskrider och restriktionerna hévs kan vi nistan redan se en
atergdng till det normala. Den l&ga rantenivin och marknadernas

rikliga penningméangd stéder risktagandet.

Ilkka Laru cera
ranteforvaltare
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DEN EKONOMISKA TILLYAXTEN
FORLITAR SIG PA STODATGARDER

Den tredje vdgen med coronavirussmittor férdréjer och férs-
vagar USA:s ekonomiska utsikter. Landets ekonomi har trots
smittor och nya restriktioner visat tillvaxtférm&ga. Ekonomin
férvantas dka under drets sista kvartal frdn féregdende kvartal.
Restriktionerna ddmpar dock utsikterna fér bérjan av 2021. Eko-
nomin behéver stédatgarder fram tills att vaccinerna ger ett till-
rackligt skydd mot pandemin. Efter att demokraterna till f8ljd av
omvalet i Georgia i bérjan av aret fick en liten majoritet i senaten
kan de redan 6verenskomna ekonomiska stédpaketen bli stérre

i fortsattningen.

Aterstillandet av industrin har trots pandemin varit kraftig i de-
cember. Inképschefsindex inom industrin (ISM) steg mer an fér-
véntat fr&n november och till sin hégsta niva pé tva &r (decem-
ber 60,7, november 57,5). Utan virussmittor och de férdréjningar
dessa har orsakat fér produktionen skulle utvecklingen i decem-
ber ha varit dnnu battre. Produktionen och nya bestallningar
héjde indexet. Sektorns kommentarer om framtidsutsikterna har

precis som i november varit positiva trots viruslaget.

Tillvixten inom servicesektorn fortsatte i december (december
57,2, november 55,9) men i verkligheten ar sektorns bild ndgot
samre. Indexet steg pa grund av stérningarna i utbudskedjan och
problemen med tillgdngen till personal till {5ljd av det ckade an-
talet virussmittor, inte p& grund av sektorns hilsosamma tillvaxt.
Trots den férvrangda bilden har sektorn klarat sig bra under nu-

varande utmanande férhallanden.

Det 6kade antalet coronavirussmittor och de nya restriktioner-
na vénde i december den positiva sysselsattningsutveckling som
inleddes i somras. Antalet arbetsplatser utanfér jordbruket visa-
de i december en nedgéng frén att ha varit en uppgdng, antalet
arbetsplatser minskade med 140 000. De nya restriktionerna
minskade som férvantat sysselsittningen inom servicesektorn.

Sektorns utsikter ar 4ven under de kommande ménaderna mju-

ka.

Sysselséttningsgraden férblev oférdndrad i december jamfort

med november (december 6,7 procent). Det relativt 13ga talet
beror pa ett minskat deltagande p& arbetsmarknaden, d& allt fler
arbetstagare ldmnade sig utanfér arbetsmarknaden. Det finns al-

ltjamt cirka 10 miljoner fler arbetslésa &n innan pandemin.

Virdemarknadskommittén vid USA:s centralbank gjorde inga
dndringar i den redan litta penningmarknadspolitiken p4 sitt
mote i december. Antalet ménatliga kép av vardepapper férblev
fortfarande 120 miljarder dollar. En liten férandring sgs dock i
styrningen av penningpolitiken dar langden p& de ménatliga ko-
pen férvintas fortsatta s& lange tills centralbankens mal fér sys-
selsattning- och prisstabilitet har nétt en betydande utveckling.
Genom &andringen stdrker banken sitt engagemang i stédet for
marknaderna. Nya virussmittor ar en risk fér den ekonomiska
utvecklingen och banken betonar hur viktigt det ar att 6ka de
offentliga utgifterna fér att stéda ekonomin. Om situationen s&

kraver kan banken 6ka sitt stod fér marknaderna.

Efter att demokraterna fatt mer makt i kongressen efter omva-
let till senaten i Georgia i januari ar det mer sannolikt att stora
stédpaket forverkligas. P4 USA:s rantemarknader har de 1&nga
réntorna férutspatt detta och rantenivan fér tio &r har for fors-
ta gdngen stigit till éver en procent. Detta ar 4nnu inte mycket,
men centralbanken kan i fortsittningen vara orolig fér att mark-
nadsrintorna stiger {ér snabbt. Konsumenterna har mycket skul-
der och 6kade rantekostnader kan leda till en 1d&ngsammare eko-
nomisk utveckling. Besluten fr&n bankens nasta méte publiceras

27.1.2021.
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RESTRIKTIQNERNA OCH o
BRISTEN PA VACCIN ORSAKAR

Den ofdrvintat snabba spridningen av virussmittan och de

restriktioner som pé& nytt tagits i bruk har férsdmrat euroomré-
dets ekonomiska utsikter och férdréjer en atergdng till det nor-
mala. Ett nytt problem &r utmaningar i anslutning till tillgdngen
till vaccin och sjélva vaccineringen, vilket har férvérrat situatio-
nen. Bérjan av &r 2021 har varit svagare &n férvéntat i euroomra-

det, innan de ekonomiska utsikterna férbattras.

Variationerna i antalet virussmittor och motsvarande {éréndrin-
gar i de olika staternas restriktioner syns i euroomradets inkép-
schefsindex fér december, vilka steg frdn november. Inképsindex
inom industrin i euroomradet sjénk i december till 55,2 (novem-
ber 53,8). Indexet har senast varit sd har hégt sommaren 2018.
Inképschefsindex inom servicesektorn i euroomradet sjénk i de-
cember till 46,4 (november 41,7). Hiavandet av restriktionerna i
Frankrike hade en positiv inverkan p& indexet. Det kombinerade
inképschefsindexet sjonk till 49,1 (november 45,3), vilket var n&-
got mindre &n férvantat. Det 6kade antalet nya virussmittor och
en l&ngsammare vaccinsdistribution an férvédntat férutspar en
mer ansprékslés inledning p& den ekonomiska tillvixten i bérjan
av 2021 &n férvéntat.

Den totala inflationen (v/v) i euroomr&det i december var enligt
prelimindra uppgifter 0,3 procent och férblev redan fér fjarde
méanaden i f8ljd oférdndrad. Den underliggande inflationen fér-
blev oférandrad i december och 1&g p& en rekordlag nivd redan
fér den fjarde manaden i f6ljd (december 0,2 procent). Den l&ga
efterfrdgan pa energi till {6ljd av pandemin och den prissankning
detta har lett till har hallit den totala inflationen negativ. Infla-
tionstalen férvéntas stiga i januari d& Tysklands temporéra sin-
kning av mervirdesskatten férsvinner. Det férviantas ndgot mer
lyft i inflationsvyerna d& konsekvenserna av virussmittorna och
restriktionerna skingras trots den ldngsamma utdelningen av vi-

rusvaccinet.

Arbetslosheten i euroomrédet bérjade sjunka i augusti och detta
fortsatte dnnu, siffran var 8,3 procent i november. Siffran kan ge
en alltfér bra bild av sysselsattningsldget eftersom den inte be-
aktar de arbetslésa som inte aktivt letar efter jobb. Euroomrédet
har, vad galler sysselsattningen, klarat sig ovanligt lindrigt undan
de problem pandemin orsakat. Orsaken till detta &r staternas at-

garder som stoéd fér sysselsattningen.

ECB-radet littade sin penningpolitik pd métet i december
genom att 6ka pandemins nédfinansieringsprogram med 500 mil-
jarder euro och férlanga programmets varaktighet med nio méana-
der till mars 2022. Dessutom fortsatter omplaceringen av 1&n som
har képts under programmet &tminstone till slutet av 2023. Aven
det férménliga l&neprogrammet riktat till bankerna férlangdes till
juni 2022. Dessutom genomfér centralbanken tre nya finansierin-

gsoperationer fér bankerna fére utgdngen av 2021.

Centralbanken hade redan i oktober férutspatt att den kommer
att ltta pd penningpolitiken d& man férutspddde att det kade
antalet nya virussmittor kommer att férsdmra utsikten fér ekono-
misk tillvaxt och hélla inflationen klart ligre &n centralbankens
mél. Genom att utvidga de nuvarande programmen kan central-
banken flexibelt svara mot eventuella kommande utmaningar.
Bankens mél ar att lugna marknaderna och minska osakerheten.
Om ekonomins utsikter férbattras snabbare &n férvantat behéver
man inte anvdnda hela det nédfinansieringsprogram som nu har
dkats. Vaccinationsprogrammens l&ngsamma start férutspar en
l&ngsam &tergéng till det normala. Centralbankens penningpoli-
tik skulle héllas 14tt &nnu lange. Centralbankens rdd sammantra-
der nista gang 21.1.2021.



Ar 2020 gér till historien som mycket handelserikt. Aktiemark-
naderna kraschade i mars till f6ljd av coronapandemin, neds-
tdngningarna till f6]jd av den och ekonomins férviantade mins-
kningar. Centralbankernas och staternas snabba agerande och
mycket massiva stédatgarder lugnade marknaderna och vande
aktiekurserna i en uppgdng. D& coronan tillfalligt dampades
i somras sdgs sm& tecken pd att ekonomin &terhamtar sig, och
marknaderna visade en fortsatt uppgéng. I bérjan av november
publicerades positiva data om att flera coronavaccin ar effektiva.
Man ség ljuset vid tunnelns dnde, &ven om man kunde se tecken
p& en andra vdg av viruspandemin. Placerarnas intresse fér kon-
junkturkansliga bolag 8kade och dar sdgs en kraftig 8kning. Aven
kurserna fé6r smaé tillvaxtbolag steg kraftigt i slutet av aret. Sist

och slutligen var 2020 ett bra &r pa aktiemarknaderna.
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Kalla: Sparbankens Kapitalfsrvaltning

Johan Hamstrom
aktiefoérvaltare

Marknadsforvantningarna f6r 2021 4r héga. Det finns férutsat-
tningar fér ett bra &r. I och med massvaccinationer kan restrik-
tionerna havas allt efter som &ret gar, vilket méjliggér en positiv
utveckling {ér féretagens, sérskilt serviceféretagens, verksamhet-
smiljé. Samtidigt fortsatter centralbankernas och staternas sté-
datgarder tills vidare, vilket skapar goda férutsattningar for risk-
tagningar sarskilt under bérjan av &ret. Pengar séker avkastning,
vilket just nu endast erbjuds pa riskmarknaden. Feststdmningen
kan stéras av diskussionen om minskade stédprogram och av att
rantorna stiger snabbare &n férvantat. Att tillvixtbolagsbubblan

brister ar ocksad en konkret risk for 2021.
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ETT HANDELSERIKT AR SOM GATT

Ar 2020 blev ratt handelserikt och det fanns volatilitet p& mark-
naderna. I slutet av februari, d& det stod klart att coronapan-
demin kommer att sprida sig 4ven utanfér Kina, syntes vildigt
kraftiga rérelser p& finansmarknaden. Centralbankerna och sta-
terna kom snabbit till undsattning fér att raidda marknaden frén
en total krasch, alla stora centralbankerna stillde in sin pennin-
gpolitik till ett ultralatt lage. Coronapandemin lattade tillfalligt
pé sommaren och ekonomin visade smé tecken p& &terhdmtning,
och uppgdngen p& marknaderna fortsatte. [ bérjan av november
publicerades positiv data om att flera coronavaccin ar effektiva
och i slutet av aret skapade vaccinationsoptimismen en risk-
tagningsvilja p4 marknaderna. Det syns alltsd ljus vid tunnelns
dnde, &ven om coronapandemins andra vig inte 4nnu verkar ha
dampat sig. Ar 2020 blev sist och slutligen ett riktigt bra place-

ringsar. B&de aktier och rantor gav bra avkastning.

December var en mycket lugn mé&nad pé& rantemarknaderna.
De l3nga rantorna sjénk ndgot i december och riskpremierna i
euroldnderna séder om Alperna sjénk i férhéllande till de tys-
ka statsldnen. Féretagsldnemarknaden avstannade mot slutet av
aret och pd primarmarknaden syntes knappt nigra nyemissio-
ner. P& féretagsl&nemarknaden var stdmningen darmed ratt lugn
dven pd eftermarknaden. L&n med béttre kreditvardering gav
en avkastning p& 0,17 procent under manaden och 2,8 procent
under 2020. Tillgdngsslagets riskpremier har sjunkit mycket 1agt
till £8]jd av ECB:s képprogram och det faktum att placerarna ja-
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Kalla: Sparbankens Kapitalfsrvaltning

Mark Mattila

ranteforvaltare

gar avkastning. Av féretagsldnerantorna med lag risk har nastan
hélften en negativ avkastning. Marknadens lépande avkastning
&r 4nnu positiv (0,2 procent) och vi férvéntar oss att den positiva
stdimningen pa féretagsldnemarknaden fortsatter, eftersom den
relativa avkastningen i férhéllande till statsldnen &nnu &r rimlig.
Lan med l&g kreditvardering gav en avkastning pd 0,75 procent i
december och 2,25 procent 2020.

Rintemarknadens verksamhetsmiljé 2020 var trots den goda
avkastningen ratt kravande, da centralbankernas stimulans éka-
de &nnu mer. Nu &r rantorna rekordl8ga och torde héllas laga
i flera &r. Den viktigaste faktorn pa rédntemarknaderna &r Eu-
ropeiska centralbanken (ECB) och de generdsa képprogram som
banken opererar. Tack vare dessa behéver euroldnderna inte
oroa sig fér 6kade skulder och stigande rantekostnader till f5ljd
av pandemin. P& grund av 13ga rantor &r rénteplaceringarnas av-
kastningspotential 13g och baserar sig pa en lépande avkastnin-
gsférvantning samt pa att rdntorna sjunker dnnu lagre, allts4 till
mer negativa. Vi férvéntar oss inte att rdntorna ska sjunka lagre
mera i &r, utan vi férvantar oss en lindrig héjning och darmed
underviktar vi ranterisken.Centralbankerna kommer att fortsatta
sina képprogram i ar och placerarna jagar smi, positiva avkas-
tningar p& marknaden. Darfér séker sig pengarna till rantetillgd-

ngsklasser med hégre risker, ssom HY féretagslan.
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OVERVIKTEN AV
AKTIERISKEN SOM TIDIGARE

Vi gjorde inga &ndringar i var placeringsportfsljs viktningar

under december. Vi anser att miljén alltjamt &r gynnsam for
risktagande trots den nya ékningen av antalet virussmittor den
senaste tiden. Enligt var &sikt méjliggér ibruktagandet av coro-
navirusvaccinen en atergdng till ndstan det normala under &r
2021. De lanserade och kommande virusvaccinen stéder varld-
sekonomins dterhdmtning. Osékerheten om framtiden har mins-
kat samtidigt som centralbankernas och staternas &terhdmtnin-
gsprogram fortsitter. Marknadernas rikliga penningméngd och
marknadsrantornas l&ga nivd styr dtminstone f6r nirvarande
placerarnas penningfléden mot riskfyllda tillgdngsklasser i hopp

om avkastning.

Inom aktieplaceringarna éverviktar vi aktiemarknaderna i Euro-
pa, Nordamerika och Asien-Stillahavsomradet. I Finland och p&

de utvecklande aktiemarknaderna har vi neutral vikt.

Aktier Rekommenderad vikt
Finland 7.5 %
[ | Europa 20,0 %
. Nord-Amerika 17,5 %
. Asien-Stillahavet 7.5 %
[ | Utvecklande Marknader 5,0 %

Utvecklande Marknader 1&n 5,0 %

Rantor Rekommenderad vikt
Penningmarknad 0,0 %
[ | Statsobligationer 7.5 %
. Féretagsobligationer (IG) 20,0 %
. Féretagsobligationer (HY) 10,0 %
|

Kalla: Sparbankens Kapitalférvaltning
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Inom rinteplaceringar valde vi fortfarande féretagslén och vi
bibehsll viktningarna i ranteplaceringsklasserna. Féretagslan
med bade bittre och sdmre riskklass &r fortfarande éverviktade.
Detta trots att risktilliggen som betalas ut fér 1dnen har minskat
mirkbart sedan férra vren och narmar sig historiskt l4ga nivaer.
Vi underviktar fortfarande placeringar i penningmarknaden och
statsobligationer, medan vikten i ranteplaceringar pa tillvaxt-

marknader ar neutral.

Nir det giller ranterisk bibehaller vi en mattlig undervikt. Stat-
sobligationernas réantor ar alltjamt 14ga men pandemins férvinta-
de avmattning och den ekonomiska &terhdmtning detta leder till

kan pressa de l&nga marknadsrantorna till att stiga.

Aktier

20,0 %

7.5%
50% 7.5%

Rantor
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SPARBANKEN EUROPA

Fonden och marknaden i ett notskal

Sparbanken Europa placerar i féretag som har noterats i Europa.
En allmén bild av den europeiska aktiemarknaden &r att den do-
mineras av jittar frdn forma tider, skorstensindustri och banker.
Detta ar delvis sant, men i Europa finns 4ven ménga intressanta
internationella marknadsledare inom tillvixtbranscherna. Nagra
exempel: lyxvaror (Louis Vuitton, Ferrari), bilindustrin (Miche-
lin), méjlighet till internationell handel (Intertek, Kuehne+Nagel),
pérlor inom gruvindustrin (Epiroc, Weir), bolag inom dagligva-
ruhandeln (Nestle, Unilever, Heineken), 1&ngsiktiga familjebolag
(Investor AB, Exor), pionjirer inom miljéteknik (Vestas, Infineon,

Aalbers, Schneider Electric) och ménga fler.
Vart mervirde?

Vi vill 4ga bolag som erbjuder sina kunder varor eller tjanster
som ger dem verkligt mervarde. Vi vill att bolagen ska strava ef-
ter att starka sin marknadsstallning genom att investera i pro-
duktutveckling och kundupplevelser. Vi vardesatter bolag som
tar val hand om sina anstillda och den egna verksamhetsmiljén.
Detta har under &rens lopp visat sig vara en viktig konkurren-
sférdel. Detta dndras konkret till en affirsverksamhet som ge-
nererar ett betydande kassafléde som kan investeras tillbaka i
affarsverksamheten med hég kapitalavkastning. Detta ger en 16n-
sam tillvixt och ékar med tiden bolagets virde markbart mer 4n

fér ett genomsnittsbolag.

Sparbanken Europa

Avkastningsdifferens =——Europa ~——Jadmforelseindex

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.

Under &rens lopp har de viktigaste éveravkastningarna uppstatt
genom de placeringar dar vi har hittat bolag som har lyckats {5-
réandras frdn ett vanligt bolag till ett kvalitetsbolag enligt vara
definitioner. Konkurrensstéllningen har férbattrats och 16nsam-
heten, tillvixten och kassaflddet har dkat, liksom &ven bolagets

varde.

Detta har naturligtvis inte skett 6ver en natt, utan det har kravt
tid. En 18ng placeringshorisont &r en av nyckelfaktorerna i var
placeringsstrategi. Tiden framhéver kvalitetens och prisséttnin-

gens betydelse.

Prissittningen spelar en mycket viktig roll vid valet av placerin-
gsobjekt. Historien har p&visat att en 13g prissattning avsevart

hsjer avkastningen.
Varfor just nu?

Europa &r en mycket tacksam marknad néar det galler att hitta
bra och starka kvalitetsbolag, i motsats till vad de dystra tidnin-
gsrubrikerna ger sken av. Prissittningen ar méttlig och vi tror
att starka internationella aktérer kommer att klara sig bra dven

i framtiden.

Johan Hamstrom
forvaltare






