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Strategi

Vi hojer cykliska regioner och sektorer

Allt fler makroekonomiska indika-
torer har borjat signalera viss eko-
nomisk dterhimtning samtidigt som
dollarn har borjat forsvagas och det
gor att vi, trots den pa nytt tilltagna
osidkerheten pa marknaden, ser for-
battrade forutsattningar for mer cyk-
liska regioner och sektorer under
resterande del av aret.

Under varen féredrog marknaden defensiva
kvalitetsbolag framfér de mer konjunktur-
kansliga bolagen, liksom storbolag framfor
smabolag. | takt med att allt fler lander littade
pa sina restriktioner och manskligheten succe-
sivt bérjade aterga till ett normallége inleddes
dock en sektorrotation. De senaste dagarnas
svaghet pa bérsen har inneburit viss reversering
av den trenden och den ékade osdkerheten pa
marknaderna har bland annat kommit i sparen
av tidiga tecken pa en pa nytt ékad smitt-
spridning.

Vi lyfter Europa och Norden till neutralt

Vi bedomer dock att nuvarande negativa bors-
sentiment dr av mer tillféllig karaktdr och ser
inte att den exogena chock som coronaviruset
utgér kommer att utvecklas till en strukturell
kris. Vi ser darmed férutsattningar for att den
konjunkturella aterhdmtningen, som inletts, har
forutsattningar att fortgd och att aktier som
tillgangsslag under resterande del av aret kan fa
stéd av massiva stimulanser samt av ett succe-
ssivt lyft av de omfattande restriktioner som

A Soéderberg
A &Partners

satts in for att begransa smittspridningen.

Vi héjer vart betyg till neutralt fér de mer
cykliska regionerna Norden och Europa, fran
tidigare orange. Regionerna praglas av industri-
sektorn och gynnas av omvérldens aterhamtning
samt av banksektorn dar férutsattningarna har
forbattrats i och med en brantare rantekurva. Vi
sanker samtidigt vart betyg for Japan tva steg da
vi ser att en svagare yen och &kad riskvilja
forsamrar forutsattningarna fér en svensk
investerare.

Vi lyfter tillvixtmarknaderna till gront betyg

Vi har tidigare kommunicerat att ett hojt betyg
for tillvaxtmarknaderna kan bli aktuellt férst om
vi ser tydligare tecken pa en bred ekonomisk
aterhdmtning och en dollarférsvagning. Da vi nu
ser det samtidigt som ravarupriser stiger lyfter vi
regionen som helhet till grént.

Inom kategorin féredrar vi fortsatt Asien ex
Japan ddr manga lander uppvisar en férhallande-
vis god ekonomisk tillvaxt samtidigt som
regionen ger en battre diversifiering mellan sek-
torerna och fler bolag &n pa andra tillvaxt-
marknader gynnas av digitaliseringstrenden.
Stigande ravarupriser, men mer osdkra utsikter
for oljepriset, gor att vi lyfter materialsektorn
och vart betyg fér Latinamerika men s&nker
betyget for Osteuropa och Nya tillvaxtmark-
nader.

Marcus Tengvall, Investeringsstrateg

Sektorrotationen har férutsattningar att besta

Utveckling sektorer sedan mitten av maj
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Tillvaxtmarknaderna far stéd av en svagare dollar

Dollarns paverkan pa tillvixtmarknadsaktier

60 1400
70 1200
80 1000
S0 800
100 600
110 400
120 200
130 — -0

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Handelsviktad dollar, inverterad = Tillvaxtmarknadsaktier, ha




Marknad & Makro

Foregaende veckas viktigaste marknad och makro

Férnyad coronaoro dimpade bérshuméret Finansie“a marknader

20 Efter 15 veckor av stigande borser sedan botten den 23 mars, foll

vérldens borser tillbaka under foregaende vecka. Dystra utsikter fran

rekordnivaer under veckan vilket kan ses som att investerare raknar
med att COVID 19-krisen kommer bli utdragen och 6ka efterfragan pa
digitala tjanster i tider av social distansering. Onsdagens mjuka Fed-
besked och bérsnedgangarna har pressat ned réntorna rejilt.

x 10 Fed 6ver amerikansk ekonomi och arbetsmarknad men aven fornyad oro
% 6ver smittspridningen i landet bidrog till det negativa borshumoret.
i 0 Torsdagen bjod pa stérsta nedgangarna sedan mitten av mars och
H bérsnedgéngen accelererades av vinsthemtagningar fran de senaste
%10 veckornas kraftiga uppgangar. Tekniktunga Nasdag nuddade nya
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Globalt Aktieindex (MSCI AC World) = Nasdaq Index

Source: Refinitiv Datastream, Séderberg & Portners

Fed signalerar nollranta till och med 2022

Makrostatistik

Fed:s implicita styrrdanteprognos

4.5% Veckan praglades av tillvaxtprognoser dar Véarldsbanken véantar sig att
2.0% global BNP minskar med 4 procent i ar. OECD anser att osdkerheten ar
_ 222 extremt hog och de publicerade darfér tva scenarier f6r den ekonomiska
g 255 | e utvecklingen. Drabbas vi av en andra smittovag kan global BNP sjunka sa
£ 0% | mycket som 7,6 procent i ar och stiga 2,7 procent 2021. Kan en andra
_g} 15% | smittovdg undvikas férvantar de sig ett fall pd 6 procent i ar och en
EL ;2: 1 6kning med 5,2 procent 2021. Aven Fed prognosticerar ett mycket svagt
. 2020 och beslutade att inte rora styrrantan vid sitt ordinarie méte. Av
0.5% rantebanan framgar att direktionens ledaméter inte planerar nagra
-1.0% . - v immes rantehdjningar till och med 2022. Dollarn tyngdes av beskedet och av att
Prognos drsslut Fed kommer att fortsatta med tillgangsklassképen i nuvarande takt.

June 2020

— Median
Fed Funds Futures 10/06/2020
Fed Funds Futures 10/06/2020

Source: Refinitiv Datastream, Soderberg & Partners
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Marknad & Makro

Innevarande veckas viktigaste marknad och makro

Reaktiva och stora rérelser dven fortsattningsvis Finansie“a marknader

6 Okad rorlighet i méanga regioner leder till att spridningen av corona-
viruset aterigen 6kar, vilket kan ge fortsatt reaktiva marknadsrérelser i
nartid. Vart huvudscenario ar att dven om antalet smittade dkar igen
kommer inte hela nationer att totalt stangas ned pa nytt. Okade mojlig-

=

%2 | heter till testning, smittsparning och behandling dr metoder vi bedémer

= kommer att tillampas i férsta hand. Vi bedémer dock att det volatila

*:% , /\ AN | klimatet bestar i nartid dar férhoppningar om 6kad ekonomisk aktivitet

) Y vags mot det bistra nuldget. Q2-rapporterna ligger fortfarande ett antal

g , v veckor bort vilket innebar ett 6kat makro- och geopolitiskt fokus.
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Makrobilden i Kina uppvisade en snabb aterhamtning Makrostatistik

52 MJ\\ A Veckan inleds med en rad kinesisk statistik 6ver industriproduktion,

50 ey ~ o detaljhandel och investeringar. Dessutom kommer statistik Gver

18 boprisutvecklingen samt arbetsloshet i maj fran Kina. Fortsatter den

. tydliga aterhdmtningen trots omvérldens nedstidngningar? Fran USA

" kommer sedan Empire State Manufacturing index for juni. P3 tisdag
publiceras bade ZEW-index, vilket visar sentimentet bland tyska

27 investerare och prognosmakare samt NAHB- index. NAHB-indexet

40 visar pa stimmningsldget bland amerikanska husbyggare. Pa Torsdag

38 | presenteras ledande indikatorer fran USA vilket ger mer information

36 om huruvida den amerikanska ekonomin pabérjat en aterhdmtning

w nar rorligheten nu 6kar efter nedstangningarna.
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== Kina: industri-PMI (NBS)  ==== Balansnivd

Source: Refinitiv Datastream, Séderberg & Partners
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