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Utblick December

Vaccinframgangar har gjort tidigare coronaférlorare till vinnare
och borsen som helhet tuffar pa. Tillsammans med fortsatta
stimulanser beddmer vi att uppgangen fortsatter och hojer
vart betyg pa aktier till gront/Gvervikt.

Det &r 1att att trampa snett bland smabolagen pa borsen. Nar
vi skulle hitta var Top Pick bland smabolagsférvaltare kom
darfor var gedigna urvalsprocess val till pass.




Efter flertalet vaccinframgangar pabérjades en
sektorrotation nar marknaden kunde se ljuset i
pandemitunneln. Starka sektortrender vindes nar
arets coronaforlorare blev manadens vinnare. Men
vi tror rotationen mattas samtidigt som fortsatta
stimulanser vintas framover.

Efter positiva vaccinnyheter och hopp om en snabbare eko-
nomisk aterhamtning bérjade marknaden under november pa
allvar se bortom pandemin och gradvis forbereda sig for en
atergang till det normala. Optimismen pabdrjade en sektor-
rotation dér pressade sektorer tog tillbaka forlorad mark
samtidigt som arets coronavinnare foll tillbaka.

Vaccinframgangar skapar en viktig bredd fér marknaden
Med ett flertal orosmoment bakom oss och flera positiva
nyheter kring kommande vaccin har konjunkturutsikterna
forbattrats. Det finns déaremot flaskhalsar bade i distribution
av vaccin och méanniskors vaccineringsvilja vilket gor att
covid-19 troligtvis kommer finnas kvar langre &n vad
marknaden just nu raknar med. Ett godkant vaccin behover
alltsa inte betyda att allt gér tillbaka till det normala direkt.

Vianser definitivt att forutsattningar for aktiemarknaden har
forbattrats men de tidiga signalerna pa sektorrotationen kan

tolkas som att marknaden Gverskattar vaccinets férmaga att

snabbt fa manskligheten att férandras. Den férandringen tror
vi drar ut pa tiden.

Var bedémning ar att vi behdver se en fortsatt uppgang av
rantor med langa I6ptider for att en fortsattning pa rotationen
fran tillvaxtbolag till vérdebolag ska ske. I nuvarande miljo,
med ett stort beroende av penning- och finanspolitiska
stimulanser, ser vi darfor ingen sjalvklar fortsattning pa den
initierade rotationen. Vi anser darfor att sektorrotationen inte
fortsatter i samma kraft framéver, men att bredden i
marknaden forbattras. Att fler sektorer kan bidra till
bérsuppgangen ar en viktig forutsattning for att
aktiemarknaden ska kunna utvecklas positivt fran dagens
niva.

Fortsatt stimulansbehov trots vaccin

For att ta varlden igenom den senaste virusvagen lar det

Marknadskommentar

Vaccinframgangar gjorde
arets forlorare till vinnare
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Arets coronaférlorare blev mdnadens vinnare nér positiva
vaccinnyheter pdbérjade en sektorrotation.

behovas ytterligare stimulanser. Amerikanska kongressen
maste enas om ett stédpaket och centralbankernas budskap
ar tydligt; det &r for tidigt att avveckla stédprogrammen, vilket
talar for en fortsatt lagrantemiljo. Troligt &r att centralbank-
erna kommer motverka eventuella uppgangar i realréntor for
att stétta den ekonomiska aterhdmtningen och att de ar
beredda att omférdela eller utéka sina obligationskép om
realrantor stiger.

Det ar rimligt att vanta sig att marknaden kan fa férnyad kraft
nar fler vaccinframgangar presenteras, aven om effekten inte
blir lika dramatisk d& mycket redan ar inprisat i kurserna.
Trots att en negativ covid-19 utveckling ser vi en period av
fortsatt ekonomisk aterhamtning, understédd av laga réntor
och stora stimulanser framfor oss. Sammantaget ar det ett
klimat som vi bedoémer har goda férutsattningar att fortsatta
attrahera kapital till aktiemarknaden, vilket &r positivt for

borsen.

Marcus Tengvall
Investeringsstrateg
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Aktier lyser gront i

vintermorkret

Ett kint riskmoment, det amerikanska valet, ar nu
passerat och positiva resultat fran ett flertal
vaccinkandidater i kombination med de enorma
finans- och penningpolitiska stimulanserna medfor
att vi ser ett fortsatt bra investeringsklimat. Vi har
darfor hojt betyget for aktier till ljusgront vilket
innebar en viss taktisk overvikt av aktier i
portféljerna.

Trots nya drastiska atgarder for att hindra smittspridningen av
coronaviruset och ett vintermérker som tranger sig pa ser vi
goda forutsattningar for att den starka trenden for
risktillgdngar kan fortsatta. Nar nu det amerikanska valet inte
innehaller nagra direkt negativa implikationer for
investeringsklimatet ser vi pa nytt att fokus blir
framatblickande, bortom den nuvarande smittspridningen och
coronarestriktionerna. Detta tack vare de positiva
vaccinnyheterna, dér flera kandidater uppvisar goda resultat
och kan borja distribueras inom nagra manader. Forvisso till
stor del vantat i marknadens prognoser men innebar anda att
en potentiell risk minskar.

Centralbankerna har skapat goda forutsattningar

Den férda penningpolitiken fran flertalet tongivande
centralbanker, delvis som svar pa de ekonomiska
utmaningarna i samband med pandemiutbrottet, ger ett
investeringsklimat dar risktagande framstar som givet. Laga
rantor och negativa realrdntor innebar att manga "tvingas” ut
pa riskskalan vilket naturligtvis kan skapa betydande
obalanser pa sikt. | ett kortare perspektiv ger det dock ett
fantastiskt stod for aktiemarknaderna och andra finansiella
tillgadngar. Den aktuella penningpolitiken innebar ocksa att
finanspolitiken har forutsattningar att kunna vara riktigt
expansiv. Politikerna har blivit direkt uppmanade, i synnerhet i
Europa, att stimulera ekonomin med, av Centralbankerna,
utlanade medel.

Vinstutvecklingen far stéd av forbattrad konjunktur

Laga rantor och flodande likviditet ger stéd men innebar sam-
tidigt stigande varderingar. Vi bedémer att det ar rimligt med
en viss multipelexpansion (hogre p/e-tal) men vi ser ocksa
forutsattningar for stigande vinster i borsbolagen tack vare en
forbattrad konjunktur. Redan i dag ger den goda kinesiska
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Aktiemarknaden har aterhdmtat sig efter den tumultartade vdren, vi
bedémer att det finns mer att hdmta i ett taktiskt perspektiv

utvecklingen draghjalp till den global konjunkturen. Om eller
nar aven ovriga ekonomier kommer ur pandemigreppet finns
det saledes goda forutsattningar for konjunkturforbattringar.

Fortsattningen innebar sannolikt tvdra kast och rekyler

Den goda kursutvecklingen sedan bottennivaerna i mars
innebar sannolikt att fortsattningen blir kénslig for information
eller skeenden som kan paverka forvantansbilden negativt.
Konjunkturen ska starkas ordentligt och penningpolitiken ska
fortsatta vara stimulativ under en langre tid enligt nuvarande
marknadsprognoser. Riskerna for kursutvecklingen brukar
kortsiktigt vara hogre nar forvantansbilden ar valdigt hog an
tvartom. Med det sagt bedémer vi att det fortfarande finns
betydande kapital som letar avkastning och dnnu avvaktar
pandemiutvecklingen och bekréftelser pa tilltagande
ekonomisk aktivitet.

Ljusgront betyg och en viss taktisk 6vervikt av aktier

| rddande klimat och med avklarade riskmoment har vi darfér
hojt vart taktiska betyg till ljusgront och har en viss 6vervikt av
aktier i de olika allokeringsmandaten och portféljférslagen.

Carl Christian Ottander
Chef Taktisk allokering
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Konsten att hitta en bra
smabolagsfond

I kategorin svenska smabolagsfonder har vi valt C
Worldwide Sweden Small Cap som Top Pick. Att
vilja ut vara Top Picks dr en omfattande process,
allt for att 6ka kvaliteten vara beslut.

Smébolagsfonder investerar ofta i bolag som &r noterade pa
plattformar som har lagre lagkrav an vad vi ar vana vid fran
Stockholmsbérsen. Vidare ar det ofta farre analytiker och
journalister som féljer mindre bolag.

Det gor att nar vi soker bland smabolagsforvaltare vi vill ha en
erfaren person med ett mycket gott industriellt natverk och
som foljt bolagen under lang tid. En forvaltare som uppfyller
vara krav ar Henrik Soderberg. Han har 25 ars erfarenhet av
svenska aktier och varit ansvarig forvaltare for C Worldwide
Sweden Small Cap sedan starten 2010.

| var fordjupade fondanalys ingar en bedémning av
organisation, team och investeringsprocess. Mycket av
analysarbetet sker i det férberedande stadiet dar vi samlar in
information och gar igenom historiska férvaltningsbeslut for
att kunna stalla ratt fragor och forsta hur forvaltaren tanker.
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Exempelvis har fonden tjanat mycket pa innehaven inom
"spelbolag”, men nu har han avyttrat dessa innehav da han
ser storre risker i dessa aktier kopplat till ESG-fragor.

Sa lange vi forstar fondens avkastning och varfor forvaltaren
agerar som hen har gjort ser vi inga problem med fonder som
avviker mycket fran index. En aktiv smabolagsfond ska vara
koncentrerad och innehaven i fonden inte ska vara fér sma. C
Worldwide har maximalt 35 innehav och 6ver 40 procent av
fonden é&r investerad i de 10 storsta innehaven.

Det ar viktigt att det ar balans mellan innehavens portféljvikt
och likviditeten i aktien. | praktiken betyder det att fondens
storlek inte far bli for stor. C Worldwide &r stor nog att vara
en spelare vid borsnoteringar men inte sa stor att den har ka-
pacitetsproblem. Allt som allt en bra svensk smabolagsfond!

Per Johannessen
Analytiker Manager Research
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C Worldwide Sweden Small Cap har lagom storlek och en fokuserad portfélj med

Kalla: Soderberg & Partners/Morningstar Direct. Nov 2020
max 35 bolag, investerad i férhallandevis sma bolag.
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