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Coronavirusets spridning har avtagit i Kina, men okar fortfarande i Europa och har precis
tagit sin bérjan i Nordamerika. Atgarder fran politiker och féretag i syfte att dampa
smittspridningen kan ha effekt i detta avseende, men riskerar att gora mycket stora skador
pa ekonomin pa kort sikt.

Hur ser vi pa marknadsoron?

Centralbankernas atgarder for att minska skadeverkningarna av virusutbrottet ar kraftfulla och skapar
forutsattningar for en kraftfull aterhdmtning nar nedstangningarna val upphér. De lander som
presenterat finanspolitiska atgarder har i manga fall dverraskat positivt, men &nnu saknas konkreta
atgardsprogram fran bl.a. Tyskland och USA.

Riskaptiten i de finansiella marknaderna ligger pa rekordldga nivaer, vilket forutom en allman
nedgang i vardena pa risktillgangar ocksa medfor att likviditeten i vissa tillgangsslag (framst
obligationer) forsamrats betydligt. Detta medfor i sin tur en marknad dar aven relativt stabila
tillgangar paverkas till foljd av behovet att ta fram likvida medel.

Hur ar vi positionerade?

Vi ar i nuldget underviktade i bade aktier och obligationer, och har klart hogre kassa an normalt. Vi
anser i nulaget att positionen ar adekvat givet tillganglig information. Fér en lagre andel risktillgdngar
(aktier och "high-yield”-obligationer) talar framst att osdkerheten vantas bli bestdende en tid
framover, for en hégre andel talar att varderingen i manga fall natt nivder som i vissa avseenden ar
jamférbara med vad vi sag under finanskrisen 2008/09. Syftet med en hogre likviditet ar att ha
beredskap for att kunna agera i ett ldge dad marknaderna vander uppat. En sadan vandning kan bli
extremt kraftfull givet méangden av stimulanser fran centralbanker och regeringar.

Hur ser vi pa konjunkturen och prognoser for bolagens



vinstutveckling?

De senaste dagarnas atgarder fran myndigheter vérlden 6ver i syfte att minska spridningen av
coronaviruset innebar att en vinstrecession under 2020 nu framstar som helt saker. | stallet for
forvantade vinstékningar pa 10-15 % (vilket var konsensusprognosen innan virusutbrottet) far vi
sannolikt se vinstfall av en liknande magnitud. Osakerheten ar extremt stor, och vi har en stor
o6dmjukhet infor de utmaningar som vissa sektorer star infor.

Samtidigt kvarstar bedémningen att virusutbrottet &r en temporar chock for de globala ekonomierna,
och att effekterna gradvis kommer att |atta under de kommande manaderna. Vi har dock sannolikt
inte natt fasen da oron kulminerat i de globala marknaderna och ser fortsatt mycket hég volatilitet
framfor oss pa kort sikt.

Vad gor vi inom forvaltningen?

Vart fokus i nuvarande marknadsklimat ligger pa att i mojligaste man skydda kapitalet genom att a)
halla en hog likviditetsandel b) fokusera portféljerna mot "defensiva” sektorer och bolag med starka
balansrakningar och kassafloden samt c) nar tillfalle erbjuds férséka utnyttja tillfallen att bygga upp
innehav i kvalitetsbolag som tidigare framstatt som for hogt varderade.
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