Februari 2019

Kraftig kursuppgang i januari

Ar 2019 inleddes med en kraftig kursuppgang pa aktie-
marknaderna: Aktiemarknaden i Europa steg med 6,5 pro-
cent och i USA, Finland och pé tillvdxtmarknaderna steg
borserna med drygt 8 procent. Det finns ingen enskild faktor
eller drivkraft bakom uppgéngen, det &r snarare frdga om en
korrigering av den kraftiga nedgangen i december.

For att fa en battre bild av kursralliti borjan av aret ar det bra
att undersoka vilka faktorer som inverkade pa kursnedgéan-
gen under forra arets sista kvartal. Faktorerna kan grovt in-
delas i tre kategorier. For det forsta 6kade oron for en kraftig
nedgangiden ekonomiska tillvédxten i och med att den ekono-
miska statistiken férsvagades och de ekonomiska tillvaxtes-
timaten for &r 2019 reviderades nedat. For det andra 6kades
osakerheten av att USA:s centralbank planerade penning-
politiska dtstramningar trots att den globala ekonomiska till-
vaxten sag ut att avta och detta anségs ytterligare forstarka
den ekonomiska avmattningen. For det tredje inverkade den
politiska osdkerheten (framst tulltvisten) som ansags kunna
forsamra industrins och konsumenternas fértroende och leda
tillen ytterligare avmattning av den ekonomiska tillvaxten.

Den ekonomiska statistik som rapporterats i januari har pa
det stora hela legat pd en bra niva och pa basen av dem kan
maninte estimera nagon plotsliginbromsning i ekonomin. Den
amerikanska centralbankens kommunikation foréandrades
under december-januari mot det forsiktigare och FED forvan-
tas inte strama &t penningpolitiken under detta ar. Sdlunda
forvantas den ekonomiska tillvaxten fortgad sdsom estimerat,

dock nagot ldngsammare an férra aret, men pa en bra niva
anda. "Tulltvisten” mellan USA och Kina ar fortfarande olost,
men &ven dar har man sett tecken p& smé framsteg. Férhan-
dlingarna i slutet av januari i Washington verkar ha gatt bra,
bade Kinas och USA:s kommentarer om diskussionerna var
positiva och landerna kom dverrens om att fortsatta forhan-
dlingarna andra veckan i februari. Annu ar det for tidigt att
séga att en l6sning ar i sikte, men dtminstone har tvisten inte
forvarrats.

Sa i januari har vi pa satt och vis fatt ny information d& oron
for en plotslig inbromsning i den ekonomiska tillvéaxten och
centralbankens penningpolitiska misstag verkar ha varit
overdriven. P& basen av detta har det funnits goda grunder
for kurserna att stiga trots att vi &nnu har en bit kvar till
toppnoteringarna i oktober.

De forandrade centralbanksférvantningarna, att styrrantan
inte kommer att hojas varken i Europa eller USA, fick stato-
bligationernas rantor att sjunka. Den avtagande oron fér den
ekonomiska tillvédxten och sjunkande rantenivaer fick ocksa
féretagslédnens riskpremier och tillvaxtmarknadernas ran-
teniva att sjunka. Detta ledde till en bra avkastning dven pa
rantemarknaderna i januari. Statsobligationerna avkastade
en knapp procent medan foéretagsldnen (+2-4%) och till-
vaxtmarknaderna (+4-5%) steg kraftigt.

Trevlig fortsattning pa det nya aret!



Aktier Datum Jan Dec 2019 1v 3vp.a. 5vp.a. Jamforelseindex

Global 31.1.2019 7,38 -8,48 7,38 8,22 11,71 11,26  MSCIWorld NRUSD

Finland 31.1.2019 8,15 -3,34 8,15 2,49 13,12 12,16  NASDAQOMX Helsinki Cap GR EUR

Europa 31.1.2019 6,19 553 6,19 1,47 6,96 5,48 MSCI Europe NR EUR

Europa Smébolag 31.1.2019 8,99 -6,42 8,99 -600 7,90 7,99 MSCI Europe Small Cap NR EUR

USA 31.1.2019 7,57 994 7,57 8,85 13,22 14,56 S&P500NRUSD

USA Smabolag 31.1.2019 10,83 -12,72 10,83 12,46 16,22 12,04 Russell2000 TRUSD

USA Sma och Medelstora bolag 31.1.2019 11,09 -11,81 11,09 1375 1555 12,68 Russell2500 TRUSD

Japan 31.1.2019 5,38 -7,96 538 -325 8,66 10,53 TOPIXTRJPY

Sverige 31.1.2019 5,09 -4,38 5,09 0,79 7,91 6,98 NASDAQ OMX Stockholm All-Share Cp GR SEK
Utvecklingslander 31.1.2019 8,36 -359 8,36 -299 1420 891 MSCIEM NR USD

Frontier-marknader 31.1.2019 6,68 -2,47 6,68 -0,62 7,85 5,54 MSCI Frontier Emerging Market NR USD
Réantor Datum Jan Dec 2019 1v 3vp.a. Svp.a. Jamforelseindex

Kortarénteplaceringar EUR 31.1.2019 -0,03 -0,03 -0,03 -0,33 -0,30 -0,13 ICE BofAML EUR Ccy 3M Dep ORCM TR LOC
Statliga lan 31.1.2019 1,12 0,93 1,12 2,24 1,16 3,49 JPM EMU TR EUR

Foretagslan Europa 31.1.2019 1,09 0,21 1,09 0,43 2,26 2,66 BBgBarc Euro Agg Corps TR EUR

High Yield Europa 31.1.2019 2,18 -0,46 2,18 -1,25 5,42 4,12 ICE BofAML Euran Ccy HY TR HEUR

High Yield USA (EUR-H) 31.1.2019 4,31 -2,48 4,31 -0,03 7,65 3,19 ICE BofAML US Cash Pay HY Constd TR HEUR
EMD (HC, EUR-H) 31.1.2019 4,13 1,04 4,13 2,43 4,42 4,16 JPM EMBI Global Diversified Hedge TR EUR
EMD (LC) 31.1.2019 5,06 0,34 5,06 3,63 6,33 4,26 JPM GBI-EM Global Diversified TR USD
Muut

Ré&varor (EUR-H) 31.1.2019 5,16 -7,14 516 -9,27 1,28 -9,78 Bloomberg Commodity TR Hdg EUR

Kélla: Morningstar, Alla avkastningari EUR
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