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Manadsutblick

Borshosten kan bli turbulent med stundande presidentval,
vaccinférhoppningar och rapportsasong. Men det skapar
ocksa mojligheter.

Danska bostadsobligationer har en valdigt speciell
konstruktion. Men f6r den som beharskar denna marknad
finns goda majligheter till bra avkastning. Vi foreslar en fond
som lyckats val.




De nira férestaende borsbolagsrapporterna for
tredje kvartalet kommer, tillsammans med presi-
dentvalet och vaccinutvecklingen, bli avgorande
for borsutvecklingen i host. For att borsen ska orka
vidare maste utsikterna atminstone motsvara
dagens férviintningarna pa bolagen.

Om néagra veckor drar rapportfloden igang pa allvar, men
risken finns att rapporterna hamnar lite i skuggan av det
amerikanska presidentvalet. Daremot kommer Q3-
rapporterna som alltid vara mycket intressanta och blir
tillsammans med vaccinutveckling och presidentvalet
avgorande for den kortsiktiga borsutvecklingen. Huvudfragan
blir om bolagen kan leverera rapporter med utsikter som
motsvarar forvantningarna som ligger i dagens borskurser
och de hogt stallda forvantningarna pa 2021 ars vinster.

Svenska bolag har varit duktiga pa att stélla om i krisen
Under sommarens rapportsdsong sag vi hur manga svenska
storbolag visat prov pa en betydligt battre férmaga att
anpassa sig till laget an vad analytikerna raknat med. Manga
ganger handlar det dock inte om att styrkan i den
makroekonomiska aterhamtningen har missbedémts
eftersom forsaljningen ofta legat néra forvantningarna.

Istallet finns avvikelserna i huvudsak pa rérelseresultatniva
dar svenska bolag har varit duktiga att stélla om i sparen av
krisen och den minskade efterfragan. Det var dven en tydlig
skillnad i hur bra svenska industribolag klarade sig i
forhallande till sina europeiska konkurrenter.

Positiva signaler fran noterade bolag

Enligt férhandstipsen vantas vinsterna ha fallit med cirka elva
procent under det tredje kvartalet jamfért med samma period
foregaende ar for svenska bolag. Infér Q3-rapporterna
kommer eventuella vinstvarningar oftast runt manadsskiftet
september-oktober, men vi har redan fatt in en rad positiva
sadana fran bolag som H&M, Nobina och Husqvarna. Det
visar att analytikernas estimat, trots kraftiga upprevideringar,
fortfarande kan ligga for lagt.

Efter att ha férsvarat marginalerna val under andra kvartalet
visar nu flera bolag dven pa 6kad framtidstro genom att

Marknadskommentar

Borshosten praglas av val,
vaccin och rapporter

aterinfora uteblivna utdelningar fran i varas, om an i manga
fall pa en lagre niva. Likasa har flera bolag borjat aterkopa
aktier och aven genomféra emissioner, bland annat for
uppkop. Dessa atgarder tillsammans med férhoppningen om
fortsatta forvary, utdelningar under nasta ar och att réantorna
antas vara laga under lang tid bidrar till att marknaden ser
2020 som ett forlorat ar och istéllet blickar framat.
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Snart Q3-rapporter: Kan marknadens férvintningar évertrdffas?

Som alltid &r aktiemarknaden framatblickande och bolag med
hogre forvantad tillvaxt har premierats framfér mera stabila
vardebolag. Samtidigt som det ar manga av vardebolagen
som visat pa motstandskraft och nu aterinfor utdelningar
sasom Essity och ICA-Gruppen. Under kommande
rapportperiod blir det onekligen intressant att se om de hogt
varderade bolagen klarar att infria férvantningarna. Mycket
talar for att det kan bli stora rorelser i enskilda aktier.
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Kraftiga prisrorelser

skapar ofta

Arets marknadsutveckling har bjudit pa goda
investeringsmajligheter och vi har lyckosamt
kunnat utnyttja nagra av dessa. Vi upplever att
flera sadana méjligheter kan komma att ges
framover i takt med att de finansiella marknaderna
borjar ta ut svingarna lite vil mycket. Savil i
aktier, rintor som inom alternativa tillgangsslag.

Aret har s& har |3ngt utvecklats dramatiskt i flera avseenden.
Inledningen var stark med relativt hoga férvantningar om en
konjunktur som skulle férbattras. Coronapandemin slog dock
undan benen fér prognoser om en hygglig tillvaxt och en moérk
och oséker framtid speglades pa finansmarknaderna innan
samordnad finans- och penningpolitik kunde aterskapa
fortroendet.

Bolagen har agerat snabbt och anpassat sig till ett delvis nytt
lage och 6verraskade positivt for det andra kvartalet. Sam-
tidigt har den varsta oron passerat i takt med 6kad kunskap
och férhoppningar om ett vaccin. Bérserna har pa kort sikt
varit starkare &n tidigare bedémts och redan aterhamtat och i
viss man 6vertraffat nivaderna fére pandemiutbrottet.

Kraftiga prisrorelser skapar investeringsmajligheter
Vinstprognoserna &r optimistiska infér kommande ar och
marknadens forvantansbild ar att vinstprognoserna ska
dvertraffas, i linje med arets andra kvartal. Den snabba
uppgangen i riskvilja och féljande kursuppgangar har dock
bvergatt i ett ndgot dampat humor pa sistone i sparen av 6kad
smittspridning och rédsla fér en andra virusvag.

Det har lett till stora rorelser pa de finansiella marknaderna
oavsett tillgangsslag. Stérre prisrorelser dppnar oftast upp for
olika investeringsmajligheter, nagot som vi bland annat drog
fordel av i varas nar vi hojde aktier fran undervikt till neutral.

Vi far in starka signaler, som bekraftar var syn, pa att den
successiva aterstarten av ekonomierna nu sker. Det aterstar
dock att se huruvida en ny stark konjunkturcykel haller pa att
ta vid eller om det handlar om en utdragen och svagare
aterhamtning. Vi forvantar oss ytterligare finanspolitiskt stod,
vilket vi bedémer ar nédvandigt for att inte dterhamtningen
ska tappa fart. Riskbilden fér den globala ekonomin ar dock

mojligheter

fortfarande omfattande dven om och néar coronaviruset
hamnar under kontroll. Lagg dartill Brexit, ett amerikanskt
presidentval och inte minst handelsrelationen mellan Kina och
USA som mycket vl kan fa marknaderna att skaka till under
hosten.

Kraftiga prisrérelser 6ppnar ofta upp for méjligheter
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Kraftiga prisrérelser Gppnar ofta upp fér diverse investerings-
mdjligheter oavsett tillgangsslag.

Marknaderna har en tendens att ta ut svangarna ordentligt
Arets marknadsutveckling har bjudit p& goda investerings-
mojligheter och vi har lyckosamt kunnat utnyttja nagra av
dessa. Efter det ekonomiska tvarstoppet i varas finns nu
forutsattningar for en expansionsfas, mycket tack vare tkade
finans- och penningpolitiska stimulanser och kontroll p& den
fortsatta smittspridningen. Historiskt sett har de finansiella
marknaderna en tendens att ta ut svangarna ordentligt, vilket
Oppnar upp for fortsatt goda investeringsmajligheter inom alla
tillgdngsslag som vi bevakar. Samtidigt har centralbankerna
tagit en aktiv roll for att tillse att det finns likviditet, vilket ger
ett gynnsamt klimat for risktillgdngar.
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Danska obligationer
kraver duktig forvaltare

Danska bostadsobligationer ar vildigt speciella i
sin utformning. For en kompetent forvaltare finns
dock goda méjligheter till bra avkastning. Vi
rekommenderar SEB Danish Mortgage Bond Fund.

Den danska marknaden for bostadsobligationer &r pa flera
satt speciell. Marknaden &r den storsta i Europa, fore bade
Tyskland och Frankrike, och nstan dubbelt sa stor som den
svenska bostadsobligationsmarknaden trots en befolkning
som knappt overstiger hélften av Sveriges. Marknaden &r
ocksa mycket gammal, mer an 200 &r, men har dnnu inte
drabbats av ndgra konkurser.

En stor skillnad mot svenska bostadslan &r att varje individu-
ellt 1an kopplas till en specifik standardiserad obligation med
en fast eller rorlig ranta och med en speciell |6ptid. Dessa
obligationer &r i sin tur noterade pa den danska obligations-
borsen som &r bade transparent och mycket aktiv. Bankerna
fungerar mer som en administratér av lanen an en motpart.

Bundna Ian kan lésas i fortid

De danska bostadsobligationerna har, da de har sakerhet i
bostader, en mycket lag risk och ett kreditbetyg pa AAA
vilket ar det hogsta som kan uppnas. Belaningsgraden &r i
genomsnitt omkring 65 procent. Ungefar en tredjedel av
marknaden bestar av obligationer som kan l6sas in i fortid och
har uppstar ett, for oss svenskar, speciell féreteelse. Beroende
pa rantans utveckling och priset pa obligationen som lanet ar
kopplat till, kan en l&ntagare i vissa lagen konvertera sitt 1an
och erhalla betalning om obligationspriset skulle vara under
det nominella vardet.

Denna mojlighet for lantagaren att 16sa lan i fortid ger en
forlust for investeraren och darfér betalas den har typen av
obligationer med en premie som ger en hogre avkastning sa
lange den inte aterbetalas i fortid.

Marknaden fér danska bostadsobligationer ar komplex och
det krédvs modeller och kunskap for att kunna ger en 6ver-

Danska bostadsobligationer har gatt starkt dver tid
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Danska bostadsobligationer har visat pa en stark utveckling
Gver tid.

avkastning mot den 6vriga obligationsmarknaden. Men for en
duktig forvaltare som kan valja ratt obligationer finns
mojlighet att ge en mycket god avkastning i férhallande till
risken. Danska pensionsfonder &r stora investerare i den har
typen av obligationer vilket borgar for stabilitet och likviditet.

Hog avkastning for att vara AAA-obligationer

SEB Danish Mortgage Bond Fund investerar huvuddelen,
omkring 80 procent, av kapitalet i danska bostadsobligationer
och har idag en [6pande avkastning pa cirka 1,50 procent
vilket &r mycket hogt for en fond med AAA-obligationer.

Fonden har historisk haft en avkastning som varit betydligt
battre an for traditionella obligationsfonder. | dagslaget &r 2/3
av fondens kapital placerat i obligationer med mojlighet till
fortidsinlosen och den ar valutasdkrad mot svenska kronan.

Thomas Grénqvist
Investeringsstrateg
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