STRATEGI & ALLOKERING

Oktober som vanligt en ovanligt skakig hostmanad

Oktober har ett rykte om sig att bjuda pa bade stora uppgangar och nedgangar pa
aktiemarknaderna. Nagra av de storsta manatliga fallen i historien har skett just under oktober,

till exempel 1929, 1987 och 2008.

AKTIER

Dessutom har nagra av de storsta
manatliga uppgdngarna nagonsin skett
i denna ménad, till exempel 1974 och
2011. Och i manaden som gick fick vi
bevittna bade ett kraftigt fall och en
annu kraftigare uppgéng.

Fran toppen i september {61l den
svenska borsen 10,6 procent och
raderade ddarmed ut hela 2014 érs bors-
uppgéng. I omvérlden sag det likadant
ut, New York-borsen backade med 7,7
procent och Europa med 10,7 procent.
Drivande i nedgéngen var energi-
sektorn som sett sin intjdning forsvagas
1 takt med att oljepriset sjunkit ner mot
80 dollar fatet.

Efter att botten i den hér rorelsen
natts i mitten av oktober har aktie-
marknaden som helhet gatt mycket
starkt. Svenska marknaden slutade
pa plus 1,5 procent f6r manaden, det
vill sdga en rorelse om 12 procent upp
fran sin lagsta intramanads-notering.
Den amerikanska marknaden visade
samma monster och S&P 500 handlas
nu aterigen pa en kurs dver 2000. Som
svensk investerare har man fatt extra
mycket avkastning i USA, dé dol-
larn har stirkts gentemot kronan med
2,5 procent under oktober. Oljepriset
har inte 6kat i samma takt, s energi-
sektorn ar fortfarande kvar pé de lagre
nivaerna.

Varfor foll marknaderna sa kraftigt
i oktober for att lika fort aterhdmta
sig? Ur ett makro-
ekonomiskt perspektiv
finns det inte mycket
som kan forklara det
plotsliga fallet. Den
tyska industriproduk-
tionen noterade visser-
ligen en ovintat svag
siffra for augusti, men Tom Johnstone,
det ar en notoriskt vd SKF
slagig siffra.

Bolagskommentarerna tyder inte
heller pa ndgon avmattning av konjunk-
turen. I SKF:s rapport for tredje kvar-

Energisektorn ligger fortfarande kvar pa lagre nivaer.

talet talas det om ofordndrad efterfragan
nésta kvartal och att nybilsproduktionen
ar fortsatt stark. Det enda pd marginalen
negativa var att bolaget planerade att
minska lagren nigot.

Min personliga teori om orsaken

till det plotsliga fallet dr att det under
lang tid varit jdmna och stora kurssteg-
ringar i alla tillgngsslag. Frdnvaron
av storre korrektioner och positiv
utveckling bjuder in till att ta mer risk.
Lagg dartill att det finns ett dverflod
av pengar i systemet, vilket gor det latt
att anvénda hédvstang for att ta &nnu
mer risk. De ldga statsréntorna tvingar
investerare som behdver avkastning
att ta positioner i mer illikvida och
osikra tillgangar. Obalanser byggs upp,
”greed” har dvertaget pd “fear”.

Och sd hinder ndgot som pé ytan
verkar obetydligt. Kanske en nagot
svagare industriproduktionssiffra.
Forra gdngen det kom en svag siffra
hénde ingenting men den hér gdngen
star for manga pa fel fot, har fel posi-
tion, fel risk. For ménga vill samtidigt
komma ur sin position eller skydda sig,
det blir trdngt 1 dérren och illikvida
tillgdngar sjunker som en sten. Nar
de illikvida tillgdngarna inte gar att
komma ur siljer man det som gér att
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sdlja och nedgéngen sprider sig till alla
andra tillgangar. Obalanser rittas till
— fear” far Overtaget mot ’greed”.

Niagon gang ska den nuvarande
konjunkturuppgangen ta slut och da
kommer aktier att gd ned. Dock tror
vi inte att den tidpunkten dr nu. Vi ser
hittills inget 1 siffrorna som talar for en
begynnande lagkonjunktur, 4ven om
det finns viss svaghet i Europa. USA ér
fortfarande virldsekonomins draglok.

Vi ser glaset som halvfullt, inte
halvtomt, och tycker fortfarande att
aktier och krediter dr kopvérda pé
nuvarande nivéer.
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Billiga pengar. Riksbanken lamnar &ver fragan om hushallens skulder till nagon annan.

Fran 500 procent till O procent
— det maste vara varldsrekord

Rantorna visar nu samma beteende som under eurokrisen 201 |.

Réntor pa svagare euroldnders
statsobligationer skjuter i hojden
(obligationerna tappar i viarde) nir
investerare allokerar om till Tyskland,
Holland och Frankrike. Tiodriga
statsobligationsrantan i Grekland steg
mer én 2 procentenheter pa mindre

dn en manad medan tyska tiodringen
avkastar mindre &n 1 procent per 4r till
forfall.

Svenska staten kan nu lana tiodriga
pengar till under 1,2 procent i rénta
vilket jag finner helt otroligt. Om man
tror pa Riksbankens inflationsmél om 2
procent om aret innebir det att man for-
lorar 0,8 procent per ar i reala termer pa
att investera i den svenska tiodringen.

Precis som aktiemarknaden vinde
rdntemarknaden i mitten av oktober.
Lander som sett sina obligationsréntor
stiga aterfick marknadens fortroende
och réntorna dr tillbaka pa mycket laga
nivder i Spanien och Italien. I Portugal
och Grekland dér det rder fortsatt
mycket stor osékerhet kring det ekono-
miska ldget har dock marknaden varit
mer avvaktande.

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.

Vi har dven sett tva stora hiandelser
pa rintemarknaderna. For det forsta
har svenska Riksbanken gjort det
historiska och sénkt reporantan till 0
procent. Riksbanken gor bedomningen
att konjunkturen fortsitter att forbattras
i Sverige och arbetslosheten sjunker,
men att inflationen ar oroande lag och
dérfor bor réntan sénkas.

Problemet med hushallens hoga
skuldsattning lamnar Riksbanken med
varm hand 6ver till ndgon annan att ta
hand om. Pa 22 ar har reporédntan gatt
fran 500 procent till 0 procent, vilket
maste vara nagot slags vérldsrekord for
ett land med fungerande ekonomi.

Den andra stora hindelsen var Bank
of Japans (BoJ) utokade stodkop av
tillgangar. Hittills har man varit van
att skriva stodkop av obligationer, men
i Japan har centralbanken tagit QE-
programmet till helt ny niva och stod-
koper en bredare korg av tillgangar.
Till exempel 6kade BoJ sina stodkdp
av inhemska aktier fran 1 000 miljarder
yen (cirka 60 miljarder kronor) till
3 000 miljarder yen per ar (200 miljar-
der kronor). Japanska aktiemarknaden
steg Over 4 procent pa nyheten.

OLA MARTENSSON

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

* Flera av Sveriges storsta
exportmarknader (Storbritannien,
USA) har stark konjunktur. Det ar
bra for borsen och vi ger Sverige
och Norden en |:a.

Sverige Norden

Aktier: GLOBAL

* Makrolaget i Europa

ar inte bra och vi minskar
Global till | fran 2.

Global

Aktier: EMERGING MARKETS

* Konjunkturen i Kina har stabilis-
erat sig och det ar positivt for hela
emerging markets.Vi hojer till en
2:a.

Emerging markets *

RANTOR

* Bade korta och langa rantor ar
laga och det ar svart att se varde

pa dessa nivaer. Vi sanker till -2.

* Vad giller foretagsobligationer
kommer hogriskkrediter att med
positiv konjunktur fortsitta att ga
bra.

Korta rﬁntor+ Langa rﬁntor+
Foretagsobligationer

Foretag hogre risk

HEDGEFONDER

* Vi ser framfor oss en mer volatil
marknad som hedgefonder kan dra
nytta av.

Hedgefonder, dagligt f
handlade

Hedgefonder, ej dagligt *
handlade

RAVAROR
* Svagare efterfragan an vantat.
Vi sanker till -2.

Ravaror +

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.



