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I sin oktoberprognos varnade Internationella
valutafonden IMF for de negativa ekonomiska
konsekvenser som handelskonflikten mellan USA
och Kina skapat. Organisationen forvéntar sig att den
globala tillvaxten 2019 kommer att bli den lagsta
sedan finanskrisen for tio ar sedan. Den osékerhet
kring eventuella tullar och motatgarder som uppstatt
har ddmpat foretagens framtidstro och darmed &ven
investeringsviljan. Samtidigt har anda servicesektorn
och privatkonsumtion hallit uppe den globala
tillvaxten, gynnad av sankta rantor, goda
arbetsmarknader och stigande realloner. IMF spar att
vérldsekonomin expanderar med 3 % 2019, for att
2020 vaxa med 3,4 %. Den kinesiska ekonomin
bromsar successivt in under de narmaste aren fran
2019 ars 6,1 %. | USA faller tillvaxttakten fran 2,4 %
2019 till 2,1 % 2020, medan eurozonen tros
expandera 2020 (1,4 %) jamfort med 2019 (1,2 %).
Detta &r i huvudsak en foljd av den nuvarande
svackan i tysk ekonomi som férutom sin exponering
mot en allt svagare varldshandel &ven lider av
specifika omstéllningar inom den viktiga
bilindustrin, vilket ger utrymme for viss forbéattring.
Prognosen for Japan visar en tillvaxt pa 0,5 % 2020.
IMF, liksom manga andra observatorer, forordar
okade finanspolitiska stimulanser dar sadana ar
mojliga.

For att stddja och sakerhetsstalla den goda
amerikanska konjunkturutvecklingen i en alltmer
osaker global miljo bytte den amerikanska
centralbanken (Fed) fot och gick fran att hoja
styrrantan under 2018 till att sanka densamma vid tre
tillfallen under 2019. Vid arets sista mote lamnades
penningpolitiken oférandrad men Fed indikerade att
aktuellt styrranteintervall pa 1,75 % - 2,0 % ar
lampligt. Om de ekonomiska prognoserna inte tydligt
andras lar styrranteintervallet forbli oférandrat under
2020. Den europeiska centralbanken ECB lamnade
likasa penningpolitiken oférandrad vid sitt
decembermote efter de lattnader som infordes
tidigare under hosten i form av rantesankning och
aterupptagandet av tillgdngskop. Arets sista mdte var
ocksa det forsta for ECB:s nya ordférande Christine
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Procentuell utveckling efter arvoden
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Lagarde, tidigare bl.a. fransk finansminister, som nu
eftertratt Mario Draghi. Som véntat hojde
Riksbanken reporantan med 0,25% till noll procent.
Riksbanken pekade pa att inflationen sedan bérjan av
2017 legat nara malsattningen pa 2 % och att
chanserna &r goda att sa ocksa blir fallet framdver.
Riksbanken beddmer vidare att repordntan kommer
att vara noll procent under de narmaste aren. | Japan
syns tecken pa att ekonomin nu narmar sig en
normalisering. De tre grundpelarna fér ekonomin
under premi&rminister Abe har varit expansiv finans-
och penningpolitik samt strukturella reformer for att
lyfta ekonomins tillvéxtpotential. Den stora
statsskulden har stabiliserats i relation till den totala
ekonomin och tillvéxten, om &n modest, har varit
stadig. Ekonomin synes vara mindre beroende av den
industriella sektorn och tillvaxten mer avhangig
inhemsk efterfragan och en véxande servicesektor.
Bank of Japan lamnade penningpolitiken oférédndrad
samtidigt som bankens syn pa ekonomin var
behérskat positiv.

Pa valutamarknaden var US-dollarn méatt som ett
handelsvagt index marginellt starkare under éret.
Den amerikanska valutan starktes mot euron medan
kursrelationen mot den japanska yenen narmast var
oforandrad. Det brittiska pundet fortsatte att vara
paverkat av det politiska spelet kring Brexit. Dock
slutade pundet aret klart starkare visavi saval US-
dollarn som euron. Den svenska kronan var generellt
svag men starktes nagot mot slutet av 2019, majligen
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en effekt av rantehdjningen i december. Thomson
Reuters ravaruindex slutade aret 9 % hogre framst
tack vare ett stigande oljepris. Oljepriset (Brent)
svangde sin vana trogen en hel del men slutade aret
med en uppgang pa narmare 22 % efter en stark
avslutning. Guldpriset steg med 18 % hjalpt av
fallande amerikanska realrantor.

De globala aktiemarknaderna utvecklades mycket val
under aret. Bakom den goda avkastningen Iag till
betydande del den mycket svaga slutfasen 2018 samt
en geografiskt sett bred expansiv penningpolitik. |
efterhand kan konstateras att aktiemarknadernas
vardering vid arsskiftet dverskattade
recessionsrisker, vilket under aret ledde till hogre
vinstmultiplar da centralbanker stimulerade
ekonomierna och forvantningarna om en global
stabilisering tilltog. Vinsttillvaxten daremot forblev
svag. Under 2018 steg kurserna i EU-omradet med
19 % i lokal valuta (MSCI). Bland de storre
europeiska borserna utvecklade Nederldnderna och
Schweiz bast. | Norden var kursuppgangen 21 % och
den svenska borsen 6kade med 24 %. Borserna i
Nordamerika steg med 28 % (USA 29 %). Stilla
Havs-regionen exklusive Japan uppvisade en
kursuppgang med 13 % och den japanska borsen
slutade aret 16 % hogre. Fastlandskina, matt som det
breda Shanghai SE Composite Index, 6kade med ca
24 % efter forra arets mycket svaga utveckling.
Virldsindex i lokal valuta steg under aret med

24,86 %. Matt i svenska kronor uppgick
kursuppgangen till 31,83 %.

Den globala avmattningen som varit synlig i
tillverkningsindustrin visar tecken pa stabilisering,
dock pa laga nivaer. Aven om servicenaringen
numera ar storre i manga ekonomier, tenderar
fortfarande industrin vara en god indikator pa den
framtida vinstutvecklingen i nértid. En stark
arbetsmarknad har gett stod till privatkonsumtionen i
varlden, vilket i sin tur har férhindrat en &nnu
svagare utveckling. Den globala tillvéxten kommer
sannolikt att ater narma sig en langsiktig trend eller, i
bésta fall, battre som en f6ljd av den expansiva
penningpolitiken under 2019 som ju far effekt med
en viss fordréjning. Huruvida detta racker for att fa
igang investeringar och lageruppbyggnad &r osakert,
men ett sadant scenario skulle ge en jamnare
tillvaxtfordelning i varlden och gynna lander som
Tyskland, Sverige, Japan och delar av Asien. |
motsats till tidigare aterhamtningar finns i nulaget
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inga tecken pa att centralbanker snabbt kommer att
reversera den expansiva penningpolitiken dven om
aterhamtningen blir verklighet och s lange
inflationen inte tydligt Gverstiger malen.

Som tidigare namnts var 2019 ars borsavkastning till
stor del en konsekvens av lag ingangsvardering och
expansiv penningpolitik, framst genom Feds andrade
kurs fran rantehojningar till sankningar. For att
jamna ut detta férhallande kan man byta
utvérderingsperioden fran den normala
ettarsperioden till de tva senaste aren, d.v.s. 2017-19.
Vérldsindex i lokal valuta exklusive utdelningar har
under 201719 stigit med 6,5 % per ar, vilket ar lagre
an det arliga genomsnittet for de 10 senaste aren (8,0
%). Motsvarande siffror for den svenska bérsen ar
9,3 % jamfort med det tioariga genomsnittsarets 8,6
%. | USA &r arsavkastningen méatt under de tva
senaste aren 9,9 % samtidigt som den arliga
genomsnittliga avkastningen under de senaste 10
aren ligger pa 11,2 %. Denna sifferexercis ger inga
uppenbara varningssignaler om en éverdriven
optimism. Samtidigt bér man notera att avkastningen
under 2019 i huvudsak drevs av hdgre vinstmultiplar
pa i manga fall stagnerande vinster. Eventuella
fortsatta kursuppgangar under 2020 maste darfor
drivas av vinsttillvaxt nar (om) den globala
aterhamtningen intraffar.

Riskmarknaderna fortsatter sannolikt att vara nyhets-
och tweetdrivna”. Eftersom framtiden, som alltid, &r
omojlig att forutse och varlden ar fylld av
Overraskningar, ar ranteplaceringar en viktig
diversifiering som dédmpar portfoljens volatilitet och
eventuell finansiell stress. Darutéver kommer
ranteplaceringar fungera som ett skydd om
varldsekonomin ater skulle stagnera eller hamna i
recession. I ett dylikt scenario lar Fed sdnka
styrréntan och dvriga centralbanker utfka
stimulanser via &nnu mer negativa réntor och
tillgangskop, sa lange finanspolitiken inte blir
betydligt mer expansiv.

Lancelot Ector:s NAV steg under det fjarde kvartalet
med 0,89 %. Fondens NAV-vérde steg darmed med
5,81 % under 2019. Fondens aktieandel var i stort
oforandrad under kvartalet och uppgick till 25 %.
Inrdknat en kort, dvs sald, svensk indexposition
reduceras aktieexponering till ca 23 %. | huvudsak
har aktiviteten inskrénkt sig till att balansera
portféljen da kurserna i en handfull innehav har
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stigit. Ett nytt innehav &r dock riskkapitalbolaget
EQT, som tecknades i samband med bolagets
borsintroduktion. EQT har en historia av god
portfoljavkastning och lénsamhet, vilket i sin tur lett
till nya infléden, fonder och stigande avgifter. Det
finns en véixande efterfragan pa s.k. alternativa
tillgangar och detta forvantas fortsatta. Manga
institutionella placerare soker kopa tillgangar som
jamnar ut den totala portféljavkastningen over tid.
Tillgangar som fastigheter och
riskkapitalplaceringar, som inte handlas dagligen i en
andrahandsmarknad, passar darfor in da de inte har
en daglig matbar volatilitet och inte nédvandigtvis
reagerar pa varje nyhet som de stora, likvida aktierna
gor. Eventuella ”pappersforluster” ar dessutom ofta
begransade jamfort med noterade och likvida
tillgangar. Men 6ver tid kommer forstas dven
alternativa tillgangar att korrelera med noterade
tillgangar. En lagkonjunktur slar igenom pa alla
riskplaceringar oavsett bendmning.

Vidare avstod vi fran att byta aktier i Danaher mot
aktier i Envista, Danahers dentaldivision déar bl. a.
det sverigebekanta tandimplantatsbolaget Nobel
Biocare ingar. Danaher fortsatter sin renodling mot
omraden med hogre strukturell tillvaxt och
avknoppningen ska ses i detta sken. Envista tillverkar
och séljer dentalprodukter men har haft en besvérlig
tid bakom sig med lageruppbyggnader i grossistleden
som inneburit svag forsaljning. Bolaget &r inte
ointressant men mycket av kurspotentialen &r redan
diskonterad. Danaher ,a andra sidan, blir nu framst
ett medicintekniskt bolag inom biomedicin och
vaxlar upp den underliggande tillvaxten till 5-6 %
per ar.

Under aret har Danaher, Investor och Volvo statt for
de storsta positiva bidragen till aktieportféljen.
Ericsson utvecklades samre men anda tydligt
positivt. Den resterande delen av fondférmogenheten
var placerad i rantebarande instrument med en
duration pa 0,54 ar. Avkastningen for fondens
rantebarande placeringar var positiv under aret.

Med vénlig halsning

UIf Hansson
Lancelot Asset Management
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