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Aktiemarknaden fortsatter att réra sig mellan hopp och fortvivian,
dar april blev den starkaste manaden fér OMXS30 sedan 2011, maj

Tillvaxtmarknader

den svagaste sedan samma ar for att sedan ater vanda uppat kraf- Rantor D:l:l:l:l
tigt igen i juni. Storleken pa rorelserna ska nédvandigtvis inte tolkas Duration I:I:l:l:l:l
som att slutliga investerares syn dndras fran ena manaden till den

andra, utan snarare att det dr "snabbfotade pengar” som drivit pa Krediter ED:':D

rorelserna da manga institutioner fortsatt har en lag andel aktier,
Svdngningarna aterspeglar dock det prekdra ldge som marknaden
star infor, med flera osdkerhetsmoment att ta hansyn till varav
majoriteten ar sadana som investerare har levt med under en langre
period; Brexit, handelskonflikten mellan USA och Kina och en sval-
nande konjunktur. De tva senare har foranlett den storsta forand-
ringen under senare tid, namligen den férandrade tonen fran den
amerikanska centralbanken, Fed. Att fran tidigare ha deklarerat
rantehdjningar har skutan nu vants om helt da Fed dppnat upp for
kommande sdnkningar mot bakgrund av ovan ndmda faktorer samt
som ett resultat av en Idgre dn férvdntad inflation. Marknaden pris-
sdtter i dagslaget hela 4 rantesankningar fran Fed de kommande 12
manaderna och den amerikanska tiodriga rantan har under aret
handlats ned fran dryga 3,0 procent till nuvarande niva runt 2,0
procent.

Detta har kommit att cementera tron pa "lower for longer” da det
dven till viss del bakbinder Riksbanken och ECB fran att kunna hoja i
nagon namnvard omfattning. Det resulterar i att vi forlanger durat-
ionen i rantebenet da sannolikheten minskat ytterligare for stigande
rdntor. Synen pa laga rantor under en lang tid framover ar nagot
som ocksa gynnar aktiemarknaden men var syn ar att det ensamt
inte racker for en trendmassigt positiv bors. Det behdvs dven en
tkad tilltro till konjunkturen, varpa vi ligger kvar i en neutral aktieal-
lokering Gver sommaren.

Regionmadssigt gors inga forandringar denna manad, vilket innebar
att USA och Sverige forblir éverviktade, Tillvaxtmarknader har en
neutralvikt, medan Japan och Europa har en undervikt.
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Aktier - rantor gynnar men konjunkturen behovs ocksa

Aktiemarknaden har det fortsatt kimpigt att bestdmma sig kring vilken fot att std p&. A ena sidan en sval-
nande konjunktur med en sannolikt majlig stor paverkan pa vinsttillvdxten och & andra sidan det relativa
stod tillgangsslaget far av de fortsatt mycket Iaga rdantorna. Detta aterspeglats tydligt i de senaste mana-
dernas stora borsrorelser. | ndrtid forvantar vi oss att detta kan fortga och vi ser darfor ingen tydlig trend
framfor oss, vilket resulterar i att vi ligger kvar i var neutralvikt for aktier. Var fortsatt underliggande posi-
tiva syn pa konjunkturen aterspeglas i var regionsallokering. Med en stor andel konjunkturkansliga bolag
ser vi darfor en god mojlighet for Sverige att utvecklas battre an ett varldsindex pa lite sikt och vi behaller
dvervikt, dven om Sverige ar en mer slagig marknad &n manga andra.

| USA beddmer vi att den makroekonomiska utvecklingen och foretagens vinsttillvaxt har forutsattningar
att utvecklas val, relativt andra regioner. Exportberoendet pa den amerikanska borsen ar lite lagre an for
dvriga regioner. Europa brottas med en mjukare europeisk centralbank, vilket gor det svart for bankerna att
driva bérsen uppat. Samtidigt tyngs de manga bilrelaterade bolagen med sina problem, vilket syns tydligt,
inte minst i Tyskland. Véarderingen dr dock ur ett relativperspektiv attraktiv men sammantaget behaller vi
en liten undervikt. Den japanska marknaden ar konkurrenskraftigt varderad men vare sig vinstutvecklingen
eller den makroekonomiska utvecklingen dvertygar. Vi har svart att i ndrtid hitta en katalysator som kan fa
de stora flodena att atervanda till jJapan, vi forblir underviktade. Tillvaxtmarknader forblir neutral. Varde-
ringarna ar pa relativt attraktiv niva, men vi tycker inte detta ger full kompensation for riskbilden i nartid.

Rantor - Fed baddar fér sankningar

Rantemarknaden har varit i fokus under manaden da Fed och ECB tydligt andrat riktningen i det penninpoli-
tiska landskapet. Budskapet har varit att inflationen fortsatter att vara i underkant samt att oron kring den
globala tillvaxten okat. Den storsta forandringen har Fed gjort, som numera har rantesankningar i sina
prognoser for det innevarande aret. Fed-chefen Powell refererade till den osdkra situationen i handelsdis-
kussionerna som den primdra anledningen till den ¢kade oron. Marknaden raknar med att Fed sanker med
25 punkter ijuli och ytterligare 50 punkter till innan arsskiftet. Den amerikanska avkastningskurvan har
ddrmed borjat branta d.v.s. skillnaden mellan 10-arsréntan och 2-arsrantan har 6kat. For ECB:s del har
centralbanken papekat att de kommer att vidta lampliga atgarder om inflationen inte kommer upp till mal-
sattningen kring 2 procent. Marknaden har marginellt borjat prisa in en sankning fran ECB och langrantorna
har samtidigt fallit mer &n de korta. Detta innebar att avkastningskurvan har flackat till skillnad fran USA. |
Sverige har rdntorna endast sjunkit marginellt. Viserinuldget en fordel i att 4ga langa obligationer, som
del i en portfolj, for att skapa riskspridning for en eventuell borsrekyl. Vi haller oss fortfarande marginellt
underviktade i svenska statsrantor men forlanger durationen ytterligare da utsikterna for stigande rantor
ser relativt mattliga ut.

Krediter - rider fortfarande pa det positiva bérshumoret

Kreditmarknaden har under perioden gynnats bade av sjunkande kreditspreadar (kreditriskpremier) samt
sjukande statsrantor. Avkastningen har varit positiv dar krediter med hogre risk och samre kreditkvalité
(High Yield) har utvecklats battre jamfért med krediter med battre kreditkvalité (Investment Grade). Till
skillnad fran maj da den svaga aktiemarknaden paverkade kreditspreadar negativt har de positiva tongang-
arna pa borsen under juni foranlett ett okat risktagande dven pa kreditmarknaden, med lagre riskpremier
som foljd. Kreditmarknaden gynnas generellt av de ldga ranteutsikterna samtidigt som konkursrisken fort-
farande dr lag. Forutsatt att centralbankerna lyckas att forlanga konjunkturen med de fortsatt relativt latta
finansiella forhallanden kommer kreditmarknaden generellt ha tekniskt sett bra forutsattningar. Sa lange
den underliggande konjunkturen haller i sig och osakerheten kring varldshandeln inte leder till en recession
bor det ldga rantorna oka efterfragan pa de nagot hogre avkastande foretagsobligationer. Under stressad
marknad kommer krediter med samre kreditkvalité drabbas av hogre riskpremier i linje med en allman riska-
version. Viforedrar darfor i dagsldget krediter med battre kreditkvalité eftersom konjunkturlaget och ut-
vecklingen pa aktiemarknaden forhaller sig osakert tillféljd av oron kring handelspolitiken.
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Viktig information

Dokumentet ar sammanstallt av analytiker pa Swedbank Stra-
tegi & Allokering, en del av Group Savings. Strategi & Allokering
dr en analysavdelning i Sverige och gruppen ansvarar for Swed-
banks Investeringsstrategi. Den senare bestar av tre olika publi-
kationer som kompletterar varandra.

Vad var analys ar baserad pa
Swedbank Investeringsstrategi grundas pa fundamental analys
av makroutveckling och de finansiella marknaderna.

Rekommendationsstruktur

Swedbank Investeringsstrategi har en taktisk tidshorisont pa 3-
6 manader. For tillgangsslag och geografiska regioner rekom-
menderas vikter baserade pa Swedbanks taktiska position i
férhallande till den langsiktigt strategiska portfoljvikten.

Overvikt: Den rekommenderade vikten éverstiger den strate-
giska portfoljvikten

Neutral: Den rekommenderade vikten dar densamma som den
strategiska portféljvikten

Undervikt: Den rekommenderade vikten understiger den strate-
giska portfoljvikten

Analytikern intygar

Analytikern(a) som ar ansvarig(a) for innehallet i detta dokument
intygar att det reflekterar deras personliga asikt/er om de till-
gangsslag och de geografiska marknader som de técker. Detta
oavsett om det kan finnas sadana intressekonflikter som det
refereras till nedan.

Analyserna ar sjalvstdndiga och baseras endast pa publik till-
ganglig information.

Utgivare, distribution och mottagare

Detta dokument har sammanstallts av Strategi & Allokerings
analytiker pa Group Savings inom Swedbank AB (publ) ("Swed-
bank"). Swedbank AB star under tillsyn av Finansinspektionen i
Sverige.

Distributorerna har inte ratt att géra nagra andringar i doku-
mentet innan distribution.

Ansvarsbegransningar

All information i detta dokument ar sammanstallt i god tro fran
kallor som anses vara tillforlitliga. Swedbank patar sig dock inte
nagot ansvar for dess fullstandighet eller riktighet. Du rekom-
menderas darfor att bilda dig din egen uppfattning och inte
enbart forlita dig pa information fran detta dokument.

Observera att analysen kan vara subjektiv. Analytikern baserar
sin analys pa den information som finns tillganglig just nu och
att analytikern kan andra asikt om forutsattningarna férandras.
Om analytikern andrar asikt eller om en ny analytiker med en
annan asikt blir ansvarig stravar vi efter att informera om detta
sa snart det &r mojligt med tanke pa eventuella regleringar,
lagar, interna procedurer eller andra omstdandigheter.

Detta dokument ar framstallt i informationssyfte for allman
spridning till behdriga mottagare och dr inte avsett att vara
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radgivande. Dokumentet utgor inte ett erbjudande om att képa
eller sdlja finansiella instrument.

Swedbank patar sig inte nagot ansvar for direkt eller indirekt
forlust eller skada av vad slag det an ma vara, som grundar sig pa
anvandande av detta dokument.

Intressekonflikter
Pa Swedbank har interna riktlinjer implementerats for att saker-
stdlla integriteten och oberoendet av analytikerna.

Riktlinjerna innehaller regler for, men inte begransat till:

 Strategi & Allokerings analysprodukter far endast baseras pa
publik information.

e« Ersattningen till personalen inom Strategi & Allokering kan
innefatta diskretionara utmarkelser baserade pa foretagets
totala intakter. Dock far ingen personal ta emot ersattning
baserat pa nagon specifik investeringsrekommendation.

Lasaren bor vara uppmarksam pa att vissa finansiella instrument
som namns i detta dokument kan vara utgivna av Swedbank AB
eller av Swedbank Group.

Planerade uppdateringar

Swedbank Investeringsstrategi utkommer fyra ganger per ar
med manatliga uppdateringar. Till detta utkommer dven ett
veckobrev med kammentarer kring nyhetsflode och utvecklingen
pa de finansiella marknaderna. Ad hoc-publikationer férekommer
ocksa.

Mangfaldigande och spridning

Materialet far inte mangfaldigas utan Strategi & Allokerings,
Group Savings, medgivande. Dokumentet far inte spridas till
fysiska eller juridiska personer som ar medborgare eller har
hemvist i ett land dar sddan spridning ar otillaten enligt tillamp-
lig lag eller annan bestammelse.

Mangfaldigad av Strategi & Allokering, en del av Group Savings,
Stockholm.

Adress

Group Savings, Swedbank AB (publ), SE-105 34 Stockholm.
Besoksadress: Malmskillnadsgatan 23, 111 57 Stockholm.
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