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Manadsutblick

Varldens borser tuffar pa. Vi bedémer att det ar fortsatt bra
|dge att dga risktillgangar sasom aktier. Men pa sikt behdvs
bekraftelse att aterhamtningen i ekonomin verkligen ar pa vag.

Smabolagsaktier fortsatter att utvecklas bra. Fér de som vill ha
bred exponering mot europeiska smabolag har vi vaskat fram
ett guldkorn fran Fidelity.
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Borserna har prisat in en aterhimtning av
ekonomin. For att borsen ska orka vidare under
hésten maste aterhdmtningen snart bérja synas.
Ett genombrott i jakten pa ett vaccin mot covid-19
kan dock starka borsens sjilvfortroende
ytterligare.

Efter en positiv rapportsasong dar narmare 83 procent slog
vinstestimaten i USA &r det dags att blicka framat.
Marknadens huvudfokus kommer fortsatt att ligga pa
smittspridningen varlden éver och ateréppnandet av
ekonomierna. Samtidigt kommer responsen fran politiker och
centralbanker vara av stort intresse framgent. Storleken och
paketeringen av nya stimulanser liksom en eventuell
nedtrappning av stimulanser forblir av stor betydelse for
marknadsutvecklingen, eftersom det har varit den framsta
drivkraften for borserna hittills i ar.

Férhoppningsvis var andra kvartalet botten

Sedan den 23 mars har den svaga varldsekonomin forbisetts
av borserna och det andra kvartalet markerar férhoppningsvis
en konjunkturell ldgpunkt. Hostens ekonomiska statistik
kommer visa om vi har passerat den botten som flertalet
ledande indikatorer tyder pa.

Efter de kraftiga vinstfallen under det andra kvartalet har
marknaden rdknat med en aterhamtning i vinsterna under det
andra halvaret i ar och framforallt nasta ar. Borserna drivs just
nu av den ultraldtta penningpolitiken och férhoppningen om
en kraftig aterhamtning, men ju langre tid som gar utan att vi
ser en stabilisering av smittspridningen, realekonomin och
bolagsvinsterna, desto svarare blir det for borsen att orka
klattra vidare. Darfor blir det viktigt att aterhamtningen, som
borsen prisat in, borjar synas i statistiken under hosten.

Fortsatt stort fokus pa ett vaccin

Ytterligare en fraga som praglat aret hittills och som kommer
att bli avgorande for riskaptiten blir hur langt bort ett effektivt
och sdkert vaccin mot covid-19 faktiskt ligger. Marknaden har
pendlat mellan hopp och fortvivlan och ett eventuellt
genombrott skulle givetvis vara avgorande.
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Marknadskommentar

Borsens positiva syn
behover bekriftelse

COVID-19 nya dagliga fall
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Bérsens huvudfokus kommer fortsatt vara pd smittspridningen.

Tonlaget mellan USA och Kina har succesivt hojts under en
langre period och pa senare tid har spanningarna ékat.
Utvecklingen av pandemin och det kommande presidentvalet
har déremot gjort att en handels¢verenskommelse har tappat
i prioritet for bada parterna. Eftersom de bada supermakt-
erna befinner sigi ett kritiskt lage rent tillvaxtmassigt har vi
svart att se att nagon av parterna skulle driva konflikten allt
for langt, vilket marknaden verkar halla med om.

Héstens amerikanska presidentval narmar sig

Skulle det bli en demokratisk seger i det kommande
presidentvalet kan vi nog rakna med en mjukare ton och
minskade spanningar med Kina. Daremot skulle en Biden-
seger innebara bland annat tillbakadragna skattelattnader
och en nagot mindre aktiemarknadsvanlig politik. | dagslaget
ar oddsen marginellt pa Bidens sida men mycket kan handa
till presidentvalet i november.

Marcus Tengvall
Investeringsstrateg
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Gynnsamt klimat for

risktillgangar

Mitt under marknadsturbulensen i varas héjde vi
rekommendationen for aktier och high yield-obliga-
tioner, da vi sag ett kraftigt forbittrat forhallande
mellan risk och avkastning. Utvecklingen dérefter
har varit spektakuldrt stark. Hur ska vi investerare
forhalla oss till risktillgangar, sasom aktier, efter
den starka utvecklingen i en covid-19-praglad
tillvaro?

Snabba och omfattande penning- och finanspolitiska atgarder
verkstalldes mycket resolut tack vare en hég krismedvetenhet
och initierade en aterhamtning i riskaptit och marknads-
utveckling. Aven om osékerheten &r stor kring virusutveck-
lingen framover ar det trots allt nagot manskligheten kan och
tvingas att forhalla sig till och metoderna for att hantera sjuka
och smittspridning forbattras [6pande.

Nytt normalldge dven med vaccin

Enorma resurser allokeras ocksa till att finna behandlingssatt
dér ett framtagande av ett vaccin kan férvantas inom en inte
alltfor avlagsen framtid. Nagon omedelbar normalisering till
situationen innan virusutbrottet férvantar vi oss dock inte
utan snarare att ett delvis nytt normallage borjar ta form.

Teknikspranget har erhallit en turboknuff i och med arbete och
tillvaro pa distans vilket ger medvind for exempelvis e-handeln
men stora problem for foéretag inom bland annat hotell-och
resebranschen.

Penningpolitisk "all in" och styrkebesked fran bérsbolagen
Responsen fran centralbanker har varit massiv med en
kommunikation att de gor allt i sin makt och lite till for att
stabilisera utsikterna. Att centralbankerna finansierar
skenande underskott och dven képer andra finansiella
tillgangar med att trycka pengar ar naturligtvis oerhort
stimulerande i varje fall i ett kortare perspektiv samtidigt som
effekten ar fortsatt mycket laga réantor och darigenom ger
traditionella lagriskalternativ negativ avkastning nar
inflationen raknas in.

Sommarens kvartalsrapporter fran borsbolagen utgjorde
intressant information i flera aspekter, dels rapporterade en
majoritet av borsbolagen klart starkare siffror an de genom-

Kursutveckling for aktier och High Yield i ar
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Aterhdmtningen pd aktiemarknaden har varit bdde snabb och
kraftig.

snittliga analytikerprognoserna och dels att de finanspolitiska
stoden var en viktig delforklaring for de ovantat starka
rapporterna. Analytikerna var saledes allt fér pessimistiska.

Samtidigt &r osékerheten kring efterfragan fortsatt betydande.
Men for att situationen ska bli sdémre &n under det andra
kvartalet kravs sannolikt férnyade totala nedstéangningar av
samhallen och uteblivna finanspolitiska stodatgarder. Vi
beddmer inte att nagot av ovanstaende &r sannolikt dven om
det inte kan uteslutas. Darigenom finns goda forutsattningar
for en forbattrad forsaljnings- och vinstutveckling och ocksa
stod for kursutvecklingen.

Finansmarknaderna var snabba pa att prisa in ett dterhamt-
ningsscenario. Samtidigt ar komplexiteten hogre med en hog
grad av politisk paverkan genom att finanspolitiken nu spelar
en storre roll an innan pandemin. Vi bedémer att fler stod-
paket kommer for att stodja den ekonomiska aterhamtningen.
Darfor ar vi, givet det vi ser idag, fortsatt forsiktigt positiva till
risktillgangar de kommande manaderna.

Carl Christian Ottander
Chef Taktisk allokering
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En smabolagsfond med
stor bredd

| juni sag vi forbattrade forutsattningar for
europeiska aktier, i synnerhet fér smabolagen.
Inom portfoljférvaltningen d6kade vi dérfor var
exponering och kdpte Fidelity European Smaller
Companies, en fond som sedan dess gatt starkt och
som vi fortsatt ser god potential i.

Den europeiska regionen har drabbats hart av coronavirusets
frammarsch, men ocksa visat tecken pa snabb ekonomisk
aterhamtning. Osakerheten ar naturligtvis fortfarande stor,
men massiva stimulanser fortsatter att ge stod. | takt med att
allt fler makroekonomiska indikatorer signalerar att efter-
fragan ar pa vag tillbaka okar ocksa marknadens riskaptit.

Nuvarande klimat &r gynnsamt inte minst for regionens
smabolag. Under langa perioder historiskt har smabolag
avkastat mer an storbolag och det finns gott om anledningar
till att tro att sa fortsatt kommer att vara fallet.

Stark tillvaxtpotential lockar

Till att borja med har mindre bolag generellt sett en battre
tillvaxtpotential an storbolag eftersom de tenderar att befinna
sig i ett tidigare skede i livscykeln. Det lockar alltid och inte
minst idag nar de globala langsiktiga tillvaxtforutsattningarna
ar pressade.

Tillvaxt fordrar dock ofta investeringar och férutsattningarna
for att halla en hog investeringstakt spelar darfor en
avgorande roll for den har typen av bolag. Har kan vi
konstatera att dagens lagrantelage liksom den goda
tillgangen till kapital spelar dem i hdnderna och sa lar forbli
fallet med tanke pa de signaler vi far fran centralbankshall.

Dampade globala tillvaxtforutsattningar, laga rantor och god
tillgang till kapital 6kar ocksa sannolikheten for uppkdp och
mindre bolag ar ofta foremal for sadant. Det spar pa
potentialen eftersom samgaenden som bekant kan synliggora
ytterligare varden.

Fidelity European Smaller Companies: Branschférdelning
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Fonden ger en bred smabolagsexponering i Europa, bade sett till
branscher och antal bolag.

En bred smabolagsexponering

Eftersom smabolag tenderar att bevakas av farre analytiker
och dérmed vara samre genomlysta an storbolag finns fina
mojligheter for initierade forvaltare.

Fidelity European Smaller Companies ar ett exempel pa en
aktivt forvaltad europeisk smabolagsfond med stark historik.
Fokus ligger pa att identifiera valskotta, marknadsledande
bolag som kan védxa och samtidigt generera starka
kassafloden.

Fonden ar ett Top Pick inom kategorin Europa smabolag och
ingar i S&P:s Portfoljforslag. Den ger en bra smabolagsexpo-
nering i den europeiska regionen med en bade bred
branschsammansattning och exponering mot ett storre antal
bolag an manga andra fonder inom samma kategori.

Linda Lyth
Investeringsstrateg
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