Y~ Soderberg | Wealth
A &Partners | Management

Utblick 2021

Trots turbulensen steg den globala aktiemarknaden med tva

procent under 2020. Stockholmsbdrsen dkade med hela 14,9

procent. Vi ar fortsatt optimistiska och beddémer att borserna
har goda forutsattningar att ga bra i ar ocksa.

Regionalt har vi gront betyg (6vervikt) pa tillvaxtmarknaderna.
Aterhdmtningen har varit stark i Asien och den svagare
dollarn ger extra skjuts framover.
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Vi limnar ett 2020 som inte liknat nagot annat i
historien bakom oss. Tack vare extraordindra
stimulanser fran stater och regeringar har
aktiemarknaden kunnat prisa in en snabb vig
tillbaka. Utifran radande léige ser vi fortsatt goda
forutsattningar for aktiemarknaden dven under
2021.

Vi har precis lamnat 2020 bakom oss, ett &r dar vi fatt
uppleva en hel konjunkturcykel och som inte liknat nagot
annat i historien. 2020 bjod pa en global hélsokris, den
stérsta ekonomiska nedgangen sedan den stora depressionen
och den snabbaste marknadskollaps vi nagonsin skadat. Trots
det &r de flesta tillgangsslagen pa plus pa helaret.

Tack vare extraordinéra penningpolitiska insatser som skapat
en enorm mangd likviditet, har rantor och kreditspreadar
hallits nere. Samtidigt har finanspolitiska krispaket férhindrat
foretag fran att g& omkull och hushallen att forlora sina jobb
och inkomster. De synkroniserade stimulanser har gjort det
mojligt for aktiemarknaden att prisa in en snabb och
optimistisk vag tillbaka.

Centralbankerna dikterar forutsattningarna for bérsen
2020 ar nu historia och det ar mer intressant att blicka
framat. Huvudfragan som kommer styra 2021 ars
borsutveckling blir nér centralbankerna anser att krislaget ar
dver. Efterfragan pa tjanstesidan lar stiga kraftig nar varlden
moter varen vaccinerade mot covid-19, viket bor lyfta
inflationen. Det kar riskerna att centralbankernas stéttande
insatser dras tillbaka, frdgan ar bara nar. Genom historien har
hoga aktievarderingar alltid varit svarare att motivera nar
penningpolitiken normaliserats. Om marknaden pa allvar ser
minskade stimulanser inom réckhall kommer de historiskt
hoga vérderingarna stéllas infor en annan verklighet.

De senaste signalerna fran varldens centralbanker &r daremot
att man planerar fortsatta sina program med tillgdngskop tills
dess att ekonomin visar tecken pa avsevard forbattring. Efter
Feds aggressiva rantehojningsagenda under 2018 lar de
dessutom agera mer talmodigt denna gang, vilket minskar
riskerna for en snabbt stramare penningpolitik under 2021.

Marknadskommentar

Vi ser goda
forutsattningar for 2021

Utveckling globala sektorer 2020
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Madnga cykliska tillvéixtbolag gick starkt under 2020. Vi
tror att trenden fortsdtter dven under 2021.

Vi tror pa en fortsatt stimulativ marknadsmiljé

Med det sagt tror vi centralbankerna &r livradda for att dra
tillbaka stimulanserna for tidigt, vilket talar for en fortsatt
lagrantemiljo under i alla fall nasta ar. | USA ser finans- och
penningpolitiken ut att forbli ultralatt, vilket inte bara
eliminerar landets positiva ranteférdel gentemot omvarlden,
utan ocksa leder till ett stort budgetunderskott. Sammantaget
g0Or det att vi bedomer att forra arets trend av svagare dollar
fortsatter ini 2021. Det forbattrar tillvaxtforutsattningarna for
omvarlden och inte minst i tillvéxtldnderna.

Eftersom vi med storsta sannolikhet forblir i en lagrantemilo,
omgiven av enorma ekonomiskt stéttande insatser fran
centralbankerna ser vi fortsatt goda férutsattningar for
borsutvecklingen under det kommande aret. | dagslaget
behaller var darfor vart ljusgrona betyg pa aktier och inom
tillgangsslaget foredrar vi bolag av cykliskt tillvaxtkaraktar
med beredskapen att &ndra var allokering om
forutsattningarna drastiskt férandras.

Marcus Tengvall
Investeringsstrateg
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Portfoljforvaltning - Strategi

Motstandskraftiga portfoljer

i turbulenta marknader

Det dr en underdrift att séiga att 2020 blev ett
hindelserikt ar. Berg- och dalbanan bérjade med en
bra start pa borsaret féljt av den svartaste av
svarta svanar, en global pandemi, som resulterade i
en borsnedgang i den snabbaste takten som
nagonsin har skadats. Vem kunde tro att vi
slutligen summerade den svenska aktiemarknadens
utveckling med +14,9 procent?

Starkt st6d till aktiemarknaden

Lat oss forst backa bandet lite mer. De senaste aren har
bérsen haft en stark utveckling drivet av en lagrantemiljé som
for de flesta har blivit "det nya normala”. Bade finans- och
penningpolitiska stimulanser har funnits till hands sa fort
ekonomin har mattats av och en bérsrekyl har inletts.

Det har inte varit |att att férsvara varderingarna redan innan
Covid-19, men marknadsaktérer har fokuserat pa en ndrmast
obegransad tillgang till billigt kapital.

Stora svangningar skapar majligheter
Investeringsalternativen har darmed varit f& och i samband
med borsnedgangen i mars 6kade vi var aktieexponering i
portfoljerna. Det ledde till att vi fick ett bra bidrag fran
tillgangsklassfordelningen i vara blandportféljer under aret.

Forutom den underliggande styrkan pa aktiemarknaderna var
det ocksd manga andra trender som holl och i vissa fall
forstarktes. Teknologi- och séllankdpsvarusektorn horde
aterigen till vinnarna och bade vara regionala- och sektoriella
positioner bidrog till en god utveckling i férvaltningen. Det
gjorde dven vara enskilda aktieinvesteringar och
rantepositioner, medan aret bjéd pa stora utmaningar inom
alternativa investeringar.

Vart fondanalysteam, som prisbelénades under aret, lyckades
pricka manga goda fondval, men vi har fortsatt haft svart att
identifiera de b&sta nordiska aktiefondsforvaltarna. Infor nasta
ar ser vi darfor dver just de omraden med
forbattringspotential.

Global bérsutveckling 2020
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Vi kvarstar med vara positioner

Vigariniar 2021 med ljusa framtidsutsikter. Trots
anstrangande varderingar anser vi att den makroekonomiska
aterhdmtningen kommer att ta fart i takt med att
smittspridningen minskar samtidigt som centralbanker vantas
kvarstd med stimulanser.

Bolagsvinsterna vantas pa global niva stiga med 6ver 20
procent, en prognos som vi finner rimlig. Vi ar alltjamt
positionerade med en liten dvervikt pa aktier och fortsatt
Overvikt mot den nordamerikanska och asiatiska
aktiemarknaden samtidigt som vi ser goda méjligheter pa
kreditmarknaden. Vi vantar oss dven en fortsatt forstarkning
av den svenska kronan.

Naturligtvis kvarstar dven en rad risker. Vi lar fa leva med en
viss oro och férhojd volatilitet och vi &r darfér ocksa sjalvklart
beredda att forandra var portfoljstrategi om sa kravs. For en
fordjupning av hur vi resonerar rekommenderar vi darfor var
nasta strategirapport som slapps den 21:a januari.

Matthias Gietzelt
Chef Investment Management
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Investeringsradgivning - Tema

Stjarnorna star ratt for
tillvaxtmarknaderna

Vi bedémer att utsikterna ar fortsatt goda for ett
flertalet lander bland de sa kallade tillvixt-
marknaderna. Vi har ett grént betyg (6vervikt) pa
regionen och foredrar en asiatisk tilt. Motiveringen
bedomer vi dr stark och skilen ar flera.

Tillvaxtmarknaderna drabbades hart av den coronarelaterade
turbulensen under varen 2020 men har aterhdmtat sig
successivt. Nér vi blickar framat bedémer vi att ett flertal
faktorer fortsatt talar till tillvaxtmarknadernas foérdel. De
l&ngsiktiga och positiva strukturella faktorerna ar tydliga,
gynnsam demografi medfor battre tillvaxtforutsattningar.
Medelklassen véxer och ger 6kad inhemsk képkraft. Aven pa

kortare sikt ser vi ett antal positiva faktorer.

Stark aterhimtning i Kina efter pandemin

Den ekonomiska aterhamtningen i Kina ar stark och ger
positiv draghjalp for hela varldsekonomin i allmanhet och for
flera kringliggande lander och méanga tillvaxtmarknader i
synnerhet. Den kinesiska pandemihanteringen har, i varje fall i
ett ekonomiskt perspektiv, varit framgangsrik. Kinas BNP ar
redan idag tillbaka pa nivaerna fére virusutbrottet vilket
sticker ut i jamforelse med USA och Eurozonen, dar dessa
regioner bedéms na tidigare BNP-nivaer forst 2022 eller
senare. Kinesiska investeringar lyfter efterfragan pa ravaror
och insatsvaror vilket ger stod till prisutvecklingen for
exempelvis basmetaller.

Svag dollar gynnar tillvaxtmarknader

Amerikanska dollarn har férsvagats, och vi bedémer att det
laget bestar, vilket ar tydligt positivt fér manga bolag pa
tillvaxtmarknaderna som generellt &r hanvisade till
dollarfinansiering. Svagare dollar ger lagre skuld i lokal valuta
och minskade finansieringskostnader. Samtidigt har den
kinesiska valutan starkts rejalt vilket far till effekt att den
kinesiska konsumenten far ytterligare képkraft nar
importerade varor blir billigare.

Real GDP levels
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Source: Refinitiv Datastream, Siderberg & Partners
Diagrammet visar den snabba daterhdmtningen for den kinesiska
ekonomin relativt USA, Storbritannien och Eurozonen

| vara portféljforslag har vi valt exponering mot tillvaxt-
marknader genom tva fonder, Vontobel Sustainable Emerging
Market Leaders samt UBS Asian Smaller companies.

Vontobelfonden ar kvalitetsfokuserad med en bred inriktning
inom tillvaxtmarknader. | dagslaget ar dock dver attio procent
allokerat till de asiatiska marknaderna, vilket ar i linje med den
exponering vi soker for tillfallet. De storsta innehaven utgors
av Alibaba (Kina), Tencent (Kina), Samsung (Korea), Taiwan
Semi. (Taiwan) samt HDFC Bank (Indien).

UBS-fonden &r helt Asieninriktad och fokuserar pa sma- och
medelstora bolag som bedéms ha goda tillvaxtforutsatt-
ningar. Konsument- och teknikinriktade bolag utgor de
storsta branschexponeringarna i fonden vilket vi bedémer har
fortsatt intressant potential givet den positiva makro-
ekonomiska utvecklingen vi ser framfér oss.

Carl Christian Ottander
Investeringsstrateg
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