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Obligationer inte langre samma trygghet vid svag aktiemarknad

Det har skrivits spaltmeter om den amerikanska centralbankens stodkop av obligationer,
hur det paverkar rantelaget och borsen. En konsekvens som mer sillan belyses ar
hur stodkopen paverkar forhallandet mellan aktier och rantor.

AKTIER & RANTOR

Att bestimma hur man ska investera
sina besparingar dr ingen létt upp-
gift. Oavsett om man investerar sina
medel sjdlv eller tar en radgivare till
hjélp maste man svara pa vissa grund-
laggande frigor som:

* Hur stor avkastning behdver jag
for att nd mina sparmal?

* Hur stora forluster ar jag beredd
att ta?

* Nér behover jag pengarna?

Utifran svaren pa dessa, och kanske
dven andra, fragor sitter man sedan
ihop en ldmplig portfolj. Det innebér
oftast att man véljer att investera 1
flera tillgédngsslag, till exempel aktier
och rintepapper, men dven fastigheter,
ravaror och hedgefonder &r nagra tank-
bara andra alternativ.

Generellt sett kan man séga att den
forvantade avkastningen kar med
tagen risk och att en lédngre tidshorisont
okar mojligheten att ta risk.

Den forvéntade
avkastningen hos de
olika tillgdngsslagen
betraktas oftast som
inbordes oberoende,
sd den forvintade
avkastningen i den

o X
totala portfoljen &r b+
summan av den for-  JanetYellen
véintade avkastningen — ny Fedchef.

av delarna. Den
forvantade risken dr mer intrikat.

Diversifiering fr grunden for all
portfoljteori och &r sa ndra en “gratis
lunch” man kan komma p4 finans-
marknaderna.

Genom att inte ldgga alla dgg i
samma korg diversifierar man sin
portfolj och da &r man inte beroende
av ett enskilt bolags eller tillgangsslags
utveckling. Diversifiering fungerar
eftersom alla tillgéngar inte reagerar
lika p& samma forutséttningar. En
glasstillverkare kan forvéntas tjana mer
pengar en solig sommar och en para-

Korrelation Svenska Aktier mot Obligationer

Komelation

Kalla: Bloomberg och Catella.

plytillverkare kan foérvéntas tjdna mer
pengar en regnig sommar. Investerar
man i bade en glasstillverkare och

en paraplytillverkare tjinar man
formodligen en del pengar oavsett om
sommaren blir solig eller regnig.

I statistiska termer sdger man att
de tva tillverkarnas vinster dr negativt
korrelerade med varandra och genom
att inkludera negativt korrelerade
investeringar i en portfolj minskar man
slagen 1 avkastningen, det vill siga
man minskar risken.

Normalt idr aktier och rantor negativt
korrelerade med varandra. Alltsa &r

de tva tillgangsslagen som gjorda for
att dgas tillsammans i en diversifierad
portfolj. Men se pa grafen ovan!

Historiskt brukar korrelationen
mellan svenska aktier och statsobliga-
tioner vara runt -0,35 men pa senare tid
har den stigit till ungefar 0.

Det betyder att en portfolj med
innehav 1 bade svenska aktier och
obligationer inte &r lika véldiversi-
fierad som den historiskt har varit.
Dérmed ér risken hdgre dn vad man
skulle forvinta sig.

Skilet till att korrelationen stigit
ar att centralbankerna genom stimu-
lativ penningpolitik minskat avkast-

ningen pé obligationer. Darfor tvingas
investerare kOpa aktier, inte for att

de finner aktier attraktiva utan for

att obligationer dr alltfor oattraktiva.
Sjunker marknadsréntorna pa obliga-
tioner och de blir &n mindre attraktiva
koper investerarna mer aktier, okar
rdntorna och obligationer blir mer at-
traktiva siljs aktier. Tillgdngsslagen dr
alltsa inte negativt korrelerade ldngre.

Viar rekommendation ir att den
som investerat i stats- och boléne-
obligationer bor kontrollera att risken
i portfdljen inte blivit for hog pa grund
av den minskade diversifieringen.
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“Svalboet” dr ett romantiskt slott nira Jalta pa Krim som utgdr ett populart turistmal.

Framtiden for Ukraina och Krim
— tuff balansakt for ost och vast

Vad hander nu pa Krim? Och vad hinder i 6vriga Ukraina?

| FOKUS: UKRAINA

Nu har vi en situation dér "Krim-
omrostningen” Agt rum, man har rostat
for ett inforlivande med Ryssland
medan bland annat EU och USA vigrar
att acceptera bade omrdstningen i sig
och utgangen av den.

Nastan omedelbart lar Vst infora
sanktioner som kan omfatta individer
och deras tillgangar samt avbrott i
forhandlingar med Ryssland som part.

Dérefter lar Ryssland nationalisera
diverse ukrainska (statliga) tillgangar
pa Krim samt i vrigt svara med
liknande sanktionsmynt.

Efter dessa dagar blir fragan om néir
och 1 vilken omfattning Vist startar
rena ekonomiska sanktioner. Detta
kommer troligen att bli den stora stote-
stenen for marknaderna tills vidare.
Att Ukraina pa egen hand skulle inleda
nagra kraftiga motatgérder far nog
anses som mindre sannolikt.

I dag har vi en situation som liknar
den i forra veckan, med den skillnaden
att allt blivit mera patagligt och "verk-

Disclaimer

Informationen ar framtagen av Catella Bank Filial
(Banken). Informationen ar av allman karaktar

och ska inte ses som en oberoende investerings-
analys eller radgivning och utgér dirmed inte ett
personligt investeringsrad eller rekommendation.

ligt” — dock endast i negativ bemér-
kelse. EU kommer troligen att timligen
omgéende proklamera nagon form av
nidrmande mellan Ukraina och EU (till
exempel ett associationsavtal).

Direfter géller det for Ukraina att
Oka legitimiteten for styret gentemot
hela befolkningen och entusiasmera
folket genom att helt enkelt visa att
man atminstone fram till ett val har
kontroll dver situationen.

Manga, inte bara pa Krim, tror att
man far det ekonomiskt béttre med
Ryssland. En formodad majoritet vill
dock dnda soka sig mot Vst och EU.

Den stora fragan d&r om EU och
Ukraina kan halla den ekonomiska
vardagen for befolkningen pé en
tillracklig niva. Risken finns for nya
missnojesyttringar framover.

En ytterligare tanke &r att Ryss-
land kan komma att ’sockra” livet for
Krimborna. Det skulle i s& fall kunna
innebéra ett slags omvénd “jarnrida-
situation” for ukrainarna.

Fortséttning foljer.
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Om behov finns kan du dven inhdmta rad om
placeringar eller andra fragor rérande dina juri-
diska, ekonomiska eller skattemissiga forhallanden
anpassade efter din individuella situation fran din
radgivare i Banken.

Allokering

Aktier: SVERIGE

¢ Orderingang och kommen-
tarer om framtiden pekar pa att
marknaden langsamt forbattras.

* Vi behaller Sverige och Norden
i neutrallige, da rapporterna for
fiarde kvartalet var nagot svagare
an forvantat samtidigt som de
hoga utdelningarna ger kursstod.

Sverige + Norden -}

Aktier: GLOBAL

* Tillvaxtprognoser for Kina har
justerats ned och aterhiamtningen i
USA gar langsamt, trots detta tror
vi pa en gradvis forbattring.

* Tyskland gar starkt och Storbri-
tannien tuffar pa. Den stora risken
i Tyskland ar overhettning.

* | USA har bdrsen sprungit ifran
ekonomin och risken har darmed
gatt upp.

* Globalblock (Europa) ar hojt till 2.

Global 4

Aktier: EMERGING MARKETS

* Emerging markets gick negativt
2013. Vi behaller neutral strategi.
* Behaller tema Frontier Markets
som gatt extremt bra 2013 och i
inledningen av 2014.

Emerging markets +

RANTOR

¢ Langrantor historiskt laga och

vi raknar med stigande rantor da
konjunkturen forbattras.

* Kreditspreadarna ar fallande.
Sanker avkastningsforvantningarna
pa investmentgrade bonds 2014 till
2,5-3 procent.

* Forvantningar pa high yields cirka
4-6 procent.

* Bevakning att sanka ytterligare pa
langre obligationer.

» Overvikt for high yields, da det

korrelerar med aktiemarknaden.
Korta rdntor ' Langa rantor
Foretagsobligationer

Foretag hogre risk

ALLOKERINGEN GORS | EN SKALA FRAN -2 TILL +2.

Att investera i finansiella instrument innebar
alltid en risk. Din investering kan savil minska som
oka i vdarde och det ar inte sakert att du far tillbaka
hela det investerade beloppet. Historisk avkastning
ar ingen garanti for framtida avkastning.


http://www.catella.com/sv/Formogenhetsforvaltning/Kapitalforvaltning/Aktuell-strategi/
http://www.catella.com/sv/Formogenhetsforvaltning/Kapitalforvaltning/Radgivande-Forvaltning/

