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Lancelot ECTOR, Sicav

I juni publicerade OECD en aterhallsam ekonomisk
prognos. Aven om medlemslanderna sannolikt
kommer att atnjuta en snabb initial aterhamtning nar
den virusrelaterade ekonomiska krisen klingar av,
forvantas inte ekonomierna na tillbaka till nivaer som
radde innan recessionen. De ekonomiska
konsekvenserna av pandemin pa arbetsloshet,
foretagskonkurser och andrade beteendeménster
kommer enligt OECD att forsvara aterhamtningen.
Nedstdngning av stora delar av ekonomier och
reserestriktioner har lett till att global tillvéxt stannat
av. Vidare har underleverant6rskedjor brutits och
osakerheten okat markant, liksom de samlade
skulderna. OECD skissade pa tva scenarier, ett med en
andra virusvag och ett utan. | den forsta alternativa
utvecklingen spar organisationen att den globala
tillvaxten minskar med 7,6% under innevarande ar och
inte orkar na nivaerna som radde innan krisen under
2021. Utan en andra virusvag krymper
varldsekonomin med 6% under 2020 och aterhamtar
nara pa hela fallet under nasta ar. Den genomsnittliga
arbetslosheten for OECD-omradet forvantas na 25-
arshogsta under 2020 och tros minska i langsam takt
nasta ar.

Efter en racka av atgarder, inklusive rantesankningar, i
mars behdll den amerikanska centralbanken (Fed)
penningpolitiken oférandrad under kvartalet.
Signalerna fran Fed ar att penningpolitiken inte
kommer att stramas at forran arbetsmarknaden har
aterhamtat huvuddelen av den virusrelaterade
forsamringen. Centralbanken vill undvika en
upprepning av misstaget under 2018, da Fed vid
upprepade tillfallen pekade pa behovet av en
normalisering av penningpolitiken och darmed bidrog
till stramare finansiella férhallanden och en foérsamrad
ekonomi, Aven den europeiska centralbanken ECB
lamnade styr- och depositrdntorna oférandrade, men
forandrade villkoren nagot for de sedan tidigare
presenterade hjalpinsatserna. Det under aret
introducerade kdpprogrammet (PEPP) som &r en
direkt atgard kopplat till nuvarande nodlaget, utokades
och férlangdes under kvartalet. ECB kommer att
genomfora nettokdp inom PEPP till dess att det
beddms att coronaviruset inte langre utgor en risk for
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den ekonomiska utvecklingen. Riksbanken l&mnade
reporantan pa noll procent och fortsatter med kop av
stats- och bostadsobligationer till och med september
2020. Riksbanken vidtog dessutom ett antal atgarder
for att underlatta kreditforsorjningen i den svenska
ekonomin. Centralbanker runt om i varlden har agerat
snabbt och koordinerat med olika stimulansatgarder i
ett forsok att stabilisera de finansiella marknaderna.

Valutamarknaden speglade i mangt och mycket de
globala makrotrenderna under det forsta halvaret.
Initialt stérktes traditionellt defensiva valutor som
US-dollarn, den japanska yenen och den schweiziska
francen, medan cykliska valutor som den svenska
kronan forsvagades. Styrkan i vissa valutor i orostider
kan till en icke forsumbar del bero pa att exempelvis
USD och JPY anvénds som finansieringskélla for
placeringar i andra global instrument, s.k. carry
trades. Nér riskklimatet forsdmras kdps dessa valutor
tillbaka for att stdnga positioner med medféljande
kurslyft. Under det andra kvartalet borjade de
finansiella marknaderna prisa in en aterhdmtning,
vilket delvis reverserade tidigare valutardrelser. Den
svenska kronan starktes markant under kvartalet, men
dock fran laga nivéer. Aven pé ravarumarknaderna
dominerade den global ekonomiska utvecklingen
prisbilden. Refinitiv/CRB ravaruindex foll kraftigt i
mars men aterhamtade knappt halften av fallet under
det andra kvartalet. Efter det tidigare brutala prisfallet
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rekylerade oljepriset och slutade perioden pa ca
USD 41 per fat (Brent). Priset pa guld steg under
kvartal tva med 13%.

Kurserna pa de globala aktiemarknaderna
aterhamtade en stor del av det tidigare kursfallet i takt
med bdttre ekonomisk statistik bekréaftade att botten
av konjunkturen nu passerats. Dock hackade
borskurserna nar antalet virusfall aterigen dkade i
samband med borttagandet av tidigare restriktioner.
Under det andra kvartalet steg bérskurserna i EU-
omrade med 16 % i lokal valuta (MSCI). Borserna i
Norden 6kade med 13 % (Sverige 12 %). Aktie-
marknaderna i Nordamerika utvecklades starkt med
en uppgang pa 21 % (USA 21 %), medan Stilla Havs-
regionen exklusive Japan uppvisade en kursuppgang
pa 11 %. Den japanska borsen 6kade med 11 %.
Under arets andra kvartal steg varldsindex i lokal
valuta med 17,95 %. Matt i svenska kronor uppgick
kursuppgangen till 10,91 %.

Att virusfallen i vérlden okar vid lattnader i
restriktioner &r knappast 6verraskande. Sannolikt
kommer nationella nedstangningar inte att aterinforas
av politiska skél, men erséttas av rullande, lokala dito
avhangiga tillgangliga hélso- och sjukvardsresurser.
Ett dylikt scenario riskerar att, efter en inledande
markerad ekonomisk aterhamtning, dverga till en
utveckling som paminner om perioden efter
finanskrisen 2009 da tillvaxten var medioker och
aldrig riktigt lyfte. Likaledes skulle da
finansmarknaderna gora atskillnad mellan
sektorer/bolag som har goda forutsattningar att
hantera en Iag tillvaxt med aterkommande
virusutbrott och andra vars afféarsidé inte klarar de
nya forutsattningarna. Den globala tillvéxten skulle
bli ojamnt fordelad och hacka sig framéat pa ett
otillfredsstallande satt. Om a andra sidan ett mer eller
mindre skyddande vaccin skulle se dagens ljus, lar ett
betydligt positivare scenario bli aktuellt. Men &n sa
lange &r kraften och uthalligheten i den ekonomiska
aterhamtningen okéand och darmed &ven borsbolagens
framtida vinstutveckling. Sa lange framtida majliga
utfall &r s manga och olika, far vi leva med oroliga
och volatila marknader. Det &r alltid av yttersta vikt
att som sparare forst bestamma en lamplig riskniva
for att forst darefter soka avkastning.
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5,23 % och har darmed sjunkit med 2,43 % under
aret. Fondens aktieandel hojdes fran 21 % till ca 25
%. Inraknat en kort, dvs séld, svensk indexposition
reduceras aktieexponering till 23,5 %. En trio av
teknologibolag koptes under den svagare delen av
perioden, ndmligen hollandska ASML (varldsledande
pa mikrolitografiska system till halvledarindustrin),
Alphabet (4gare av framst Google) samt
mjukvarufdretaget Salesforce som séljer s.k.
molntjanster till foretag. Alla dessa bolag har
attraktiva framtida tillvéxtutsikter, vilket &r gynnsamt
med dagens minimala rantenivaer. Samtidigt maste
man vara medveten om att en lagre framtida
tillvaxtbana an forvantat skulle sla negativt pa
borskursen. Framtidsmojligheter kommer alltsa med
en forhojd riskniva. Vidare kdptes en position i ABB.
Bolaget, vars lonsamhet har varit svag under ett antal
ar, genomgar en omstrukturering under nytt
ledarskap. Planen &r att decentralisera ett storre
I6nsamhetsansvar till divisionsniva, vilket
forhoppningsvis leder till battre kapitalallokering och
I6nsamhet. Initialt ar fokus framst pa hojd lénsamhet
och inte tillvaxt. Innehavet i Loomis saldes med
forlust. Pandemin har 6kat anvandandet av digitala
betalningsldsningar och minskat kontantanvandandet.
Huruvida detta ar tillfalligt eller strukturellt &r for
tidigt att sdga, men rimligen kommer detta att hdmma
kursutvecklingen.

Den resterande delen av fondformdgenheten &r
placerad i rantebarande instrument med en duration
pa 0,16 ar. Under det andra kvartalet rekylerade
priserna pa fondens placeringar i foretagskrediter och
de s.k. spreaderna (premien 6ver staten) gick till viss
del ihop &ven om den tidigare negativa
prisutvecklingen inte fullt terhamtades. Det ar viktigt
att skilja pa en rantetillgangs vérde och dess pris. Sa
lange emittentens kreditvérdighet &r intakt och det
inte finns nagot saljbehov, ar rantepappers pris mellan
kop och forfall av mindre intresse. Avkastningen pa
placeringen &r given redan vid koptillfallet och utgors
av de samlade kupongerna under placeringens l6ptid.

Med vanlig halsning

Ulf Hansson
Lancelot Asset Management

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan bade 6ka och minska i varde och det ar inte
sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. For informationsbroschyr och fondfaktablad se www.lancelot.se eller ring oss pa 08-440 53 80.
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