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Utblick februari

Trots svag avslutning pa januari har borsen anda borjat aret
starkt. Aterstéllningen efter corona kommer ha sina stékiga
perioder men vi beddmer att pa helarsbasis kommer det vara
fortsatt gynnsamt att dga aktier.

| var taktiska 6versyn har vi nyligen gjort tva férandringar;
sankt betyget pa high yield till forman for investment grade
samt hojt betyget pa banksektorn pa bekostnad av dagligvaror.
Fordndringarna ar en foljd av det nya lage vi star infor, nar
coronaeffekterna boérjar ebba ut.
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Trots stor smittspridning och omfattande
restriktioner har borsaret inletts starkt. Vi
beddmer att styrkan haller i sig.

En manad in i det nya aret kan vi konstatera att tolkningsfére-
tradet i marknaden forblivit positivt. Trots de senaste
dagarnas oro avslutades manaden pa plus sett till varldsindex
i kronor raknat. Faktorer som bidragit till optimismen &r
framfor allt stimulanser, vaccin, en stark kinesisk
aterhdmtning och ett amerikanskt maktskifte.

Anda3 blir det allt tydligare att &rets forsta kvartal rent
ekonomiskt kommer att bli svagt. Smittspridningen ar fortsatt
stor och restriktionerna foljaktligen hart tilltagna. Den andra
virusvagen har slagit hardare an vad méanga hade kunnat
forestalla sig och pandemin praglar tyvarr fortfarande mycket
av var tillvaro.

Prognosbilden ar dock ljus. | januari skruvade Internationella
Valutafonden upp sina forvantningar pa global ekonomisk
tillvaxt och aktieanalytikerkaren har inlett aret pa liknande vis,
med upprevideringar av vinstestimaten for bérsbolagen.

Skal att betrakta tillvaron med hoppfulla 6gon

Kina har visat att med virussmittan under kontroll kan den
ekonomiska aterhdmtningen bli stark. Annu starkare blir den
om manga lander drar at samma hall. Vaccindistributionen
fortgar och bade centralbanker och stater sander tydliga
signaler om att stimulanser kommer att sattas in sa lange det
behdvs, i den omfattning det behévs. Adderar vi hushallens
stora sparande och att vi inte har ndgon strukturell kris i
botten till det, kdnns pldtsligt tron om en stark dterhamtning
inte sarskilt avlagsen. | en perfekt vérld ska borsrorelserna
folja den ekonomiska tillvaxten och eftersom marknaden har
siktet installt ndgot halvar framat i tiden &r det inte orimlig
med stigande borskurser, aven om nuldget ar dystert.

Att marknaden kanner stor tillforsikt utgor forstas en risk,
men inledningen av rapportsdsongen &r annu en bekraftelse
pa att det finns skal att betrakta tillvaron med hoppfulla 6gon.
Delar av de amerikanska storbankernas avsattningar for
kreditforluster aterfors, svenska industribolag med stor global
marknadsnérvaro visar stark tillvaxt i orderbéckerna och
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Stark inledning pa det nya bérsaret.

kostnadsbesparingar har pa bred front forbattrat
I6nsamheten. Dessutom aterupptas utdelningar.

Hoga varderingar gor dock l&get prekéart, det gar inte att
bortse ifran. Férnyade utbrott och nedstangningar i
exempelvis Kina, skulle vara férédande for aterhdmtningen
och krdva omtag av radande uppfattning. Far vi tvartom
snabbt kontroll 6ver den globala smittan och ordentligt snurr
pa de ekonomiska hjulen, skulle hastigt stigande inflation och
rantor eller indragna stimulanser riskera att bli boven.

Idag ser vi risken for en varaktigt hog inflation som 1&g och
potentiell oro relaterat till det som snabbt 6vergadende. Aktier
utgdr i grund och botten ett inflationsskydd. Daremot skulle
ett sadant lage rita om kartan avseende vilken typ av aktier
som har st6rst potential.

Vivantar oss att klimatet for aktier kommer att forblir
gynnsamt under aret och féresprakar, mot bakgrund av ovan,
en bred aktieexponering med tyngdpunkt i sektorer som
erbjuder havstang pa ekonomisk tillvéxt. Trubbiga definitioner
som tillvaxt- respektive vardebolag lagger vi &t sidan.

Linda Lyth
Investeringsstrateg
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Samre mojligheter inom high

yield framover

Under inledningen av 2020 sag vi sma méjligheter
inom rdntemarknadens high yield-segment. Efter
en remarkabel omprissattning under marknads-
turbulensen i mars i fjol blev méjligheterna desto
béttre och vi valde da att vinda pa steken och héja
betyget. Endast tio manader och en fantastiskt
utveckling senare ser vi aterigen begrinsat med
uppsida och sinker vart betyg till neutral for
segmentet.

Kraftiga svingningar under fjolaret

Vid inledningen av fjolaret hade kreditspreadarna, dvs det
extra paslag foretag far betala i ranta relativt staten pa sina
Ian, fallit till historiskt 1aga nivaer. Samtidigt sa sag vi tydliga
tecken pa en inbromsande global konjunktur, och det var fore
vi ens kande till Covid-19.

Inom réntemarknadens mest riskfyllda segment, high yield,
var kreditspreadarna p& den amerikanska marknaden nere i ca
350 rantepunkter (dvs 3,5 procent 6ver riskfria rantan)
medan den mer av ECB stimulerade euromarknaden var nere
pa ca 300 rantepunkter.

Under marknadsturbulensen i mars steg dessa kreditspreadar,
vilka ror sig omvant mot priset pa sjalva féretagsobligationen,
till 1085 respektive 870 rantepunkter som mest. Kursfallen
brev brutala dér bade den amerikanska som europeiska mark-
naden féll med som mest éver 20 procent pa tre veckors tid.

Omprissattningen skapar mojligheter

Med rantenivaer pa éver 10 procent valde vi i borjan av april
att hoja betyget pa high yield da varderingsnivaerna var klart
attraktiva. Uppgangen sedan botten i slutet av mars har varit
kraftfull och 6verstiger i skrivande stund 30 procent. Vem sa
att rantemarknaden var trakig?

Nackdelen med uppgangen ar forstas att kreditspreadarna nu
ater &r nere pa de nivaer som radde fore krisen i fjol, vilket &r
klart under historiskt snitt. Det [amnar sma majligheter for
ekonomiska snedsteg framd&ver och vi har darfér i samband
med var strategirapport i januari sénkt betyget for det mest
riskfyllda segmentet high yield fran ljusgront till gult
(neutralt). Det finns fortsatt ett visst vérde i att vara
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De héga kreditspreadarna (rdnteskillnaden mellan en hégrdnte-
obligation och riskfria rdntan) innebar ett bra investeringstillfdlle
varen 2020. Nu ndr spreaden dr tillbaka pa nivaerna innan
corona vdljer vi att sdnka betyget till gult (neutralt) igen.

exponerade mot segmentet, vilket vi fortfarande ar, sarskilt
med tanke pa de kraftfulla stimulanserna fran centralbankerna
som ger stéd at marknaderna.

Hé6jt betyg pa investment grade

Vihojer samtidigt betyget fér féretagsobligationer med battre
rating, investment grade, till gult betyg for att battre spegla att
det aterigen ar dags att vara lite mer forsiktig i sin
ranteexponering.

Inom high yield-segmentet fortsatter vi att féredra exponering
mot den asiatiska marknaden som uppvisar attraktivare
varderingsnivaer an bade den amerikanska som europeiska.
Att lana ut sina pengar till amerikanska och europeiska high
yield-bolag ger idag mellan 3,0 och 3,5 procents arlig
avkastning, valutasakrat till svenska kronor, en av de ladgsta

nivaerna nagonsin.

Mats Gunna
Investeringsstrateg
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Vi lyfter betyget for
banksektorn

Banksektorn har sedan finanskrisen pressats av
tuffa regleringar, digitala foriandringar och ett
utmanade lagt riinteléige. Den senaste tidens
konjunkturoptimism har diremot fatt réintorna att
stiga och forutsattningarna att forbattras. Vi lyfter
darfor betyget for banksektorn till ljusgront.

Den globala finanssektorn har utvecklats klart svagare &n det
samlade varldsindexet sedan i varas och sticker ut med
relativt ldga vinstmultiplar jamfort med ovriga sektorer.
Marknadens syn ar att det saknas en tydlig trigger for sektorn
i kombination med tuffa regleringar kring utdelningar och
risktagande utmaningar i den digitala férandringen och ett
permanent lagt ranteldge. Kan intresset komma att 6ka eller
har den "gamla” finanssektorn spelat ut sin roll?

Harda regleringar har pressat bankernas I6nsamhet
Backar vi bandet nagot kan vi konstatera att finanskrisen
2008 har medfort en rad regleringar for banker i form av
hogre kapitalkrav, uppdelning av affarsomraden och
kostnader férknippat med penningtvatt. Effekterna av
regleringsvagen ar forenklat en finanssektor med en mindre
affarssida och med storre kostnader for risk- och compliance-
enheter, vilket inte ar sarskilt positivt for [onsamheten.

Konjunkturoptimism och hégre rantor gynnar sektorn
Aven om det finns en historik och en framtid av fortsatt tuffa
regleringar for finanssektorn ser vi trots allt ljuspunkter. N&r
pandemin ar under kontroll, eventuella kreditforluster tagna
och en ekonomisk cykel bérjar om gynnas finanssektorn av
hogre rantor vilket ger battre marginaler.

Efter vaccinframgangarna under det fjarde kvartalet 2020
och de stigande férvantningar om nya massiva finanspolitiska
stimulansatgérder fran den tilltrédande demokratiska
kongressen, har globala marknadsrantor stigit och
forutsattningarna for banksektorn forbattrats. En klassisk
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En brantare rintekurva férbdttrar banksektorns l6nsamhet da
inlaning sker till kortare I6ptider och utldning till Idngre IGptider.

positiv signal ar en brantare rantekurva (nar skillnaden mellan
langa och korta réntor 6kar) eftersom banker lanar in pa korta
I6ptider och ut pa langre. En brantare rantekurva ar darfor
positivt for intjaningen i sektorn. Konkurrensen ar hard men
samtidigt har volymtillvixten de senaste aren varit god vilket i
nagon man kompenserar for hogre kostnader fran 6kade
regleringar. Mot den bakgrunden lyfter vi banksektorn till ljus-
gront betyg. Manga banker ar dessutom vélkapitaliserade och
mojligheter till god utdelning finns nar restriktionerna val lyfts.

Betygsforandringen finansieras av att vi sanker betyget for
dagligvaror ett steg, fran orange till rott betyg. | en miljo dar
konjunkturen forbattrats samtidigt som riskviljan 6kar
tenderar tydligt defensiva sektorer som dagligvaror att

underprestera.

Marcus Tengvall
Investeringsstrateg
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