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Hall huvudet kallt d& radslan sprider sig

Aktiemarknaderna 6ppnade pa mandagsmorgon kraftigt nedat i Asien och
Europa. Coronaepidemins spridning i Europa och USA i kombination med olje-
prisets ras gjorde placerarna radda. Vi behaller neutralvikt i aktier. Marknaden
kommer sannolikt att fortsatta fluktuera kraftigare an vanligt under de narm-
aste veckorna, men man ska inte lata sig drabbas av panik. Dagar da borsen
faller kraftigt foljs vanligtvis av dagar med kraftig uppgang, och historiskt sett
har placerare fatt betala dyrt for franvaro pa marknaden.

Oljan - priskrig eller 6verreaktion?

Under veckoslutet meddelade Saudiarabien att
landet 6kar sin oljeproduktion fran borjan av april,
vilket marknaden tolkade som inledningen pa ett
priskrig. Foljden blev att oljepriset pa mandags-
morgonen som lagst hade sjunkit med 30 %. Annu
under forra veckan trodde man att Opec och Ryss-
land skulle na en 6verenskommelse om ytterligare
minskning av produktionen, men i Ryssland fanns
inget stdd for detta. Saudiarabien planerar att 6ka
sin produktion med ca 5 %, men marknadens re-
aktion tyder pa att 6kningen befaras bli storre.
Saudiarabien har kapacitet att 6ka sin produktion
med upp till 25 %.
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P& marknaden oroar man sig nu for hurdan inver-
kan priskriget kommer att ha pa USA:s skifferolje-
producenter eftersom manga av dem &r valdigt
skuldsatta. Deras andel av USA:s high yield-index
ar ca 11 %, och om oljepriset haller sig pa 35 dol-
lars niva lange okar sannolikt antalet konkurser.
Motsvarande lage pad marknaden radde aren

20142015 da oljepriset sjonk med ca 60 %. Efter
det gick manga bolag i sektorn i konkurs, och de
svagaste féretagen har avslutat sin verksamhet.
High yield-marknaden har daremot utvecklats
gynnsamt fram till de senaste veckornas turbulens.

Opec och Ryssland maste forr eller senare
reagera pa det ras i oljepriset som de fororsakat
och n& samférstadnd. Underskottet i Saudiarabiens
offentliga budget blir allt stérre om oljepriset
stannar pa den nuvarande nivan och dventyrar
kronprins Muhammad bin Salmans ambitiésa
reformprogram. For Ryssland &r laget inte lika
svart da den forsvagade rubeln skyddar
inkomsterna fran oljan. Saudiarabiens valuta &r
bunden till dollarn sa nagon liknande flexibilitet
finns inte dar. Varst utsatta 4r anda de fattigaste
olieproducerande landerna i Afrika och
Mellandstern.

Epidemin sprider sig inte lika kraftigt i Kina
langre, men 6kar pa andra hall

Som véntat har coronaviruset fortsatt att sprida sig
utanfor Kina. Procentuellt fortsatter antalet fall att
oka i snabb takt, men i férhallande till befolknings-
méngden ar antalet som tur litet. | Kina har epide-
min redan avtagit i betydande grad. Aven om nér-
mare 81 000 kineser blivit smittade under de sen-
aste manaderna har nastan 60 000 av dem nu
aterhamtat sig. Karantanen i provinsen Hubei av-
slutas troligtvis snart, och det ser ut som om anta-
let insjuknade kommer att stanna vid betydligt un-
der en procent av befolkningen i provinsen. Aktivi-
tetsnivan i den kinesiska ekonomin haller pa att
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aterga till den normala, och exempelvis trafiken
okar kraftigt. Epidemins inverkan pa ekonomin i
Europa och USA ar det annu for tidigt att séaga na-
got om eftersom ndgon svaghet inte &nnu syntes i
ekonomiska data fran februari. Hur mycket radslan
for att bli smittad och kursrasen paverkar konsumt-
ionsefterfrdgan aterstar att se.
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Marknaden praglas nu av en oro vars inverkan pa
marknadsrorelserna pa kort sikt ar svar att forutse.
Kraftiga kursvaxlingar gor ocksa centralbanker och
regeringar nervosa sa det ar sannolikt att den pen-
ning- och finanspolitiska stimulansen fortsatter. D&
fortroendet aterstélls kan aktiemarknaden aven
snabbt vanda tillbaka uppat, och den ekonomiska
tillvaxten far stod av stimulansatgarderna. Det ar
svart att séaga nar botten ar nadd pa aktiemark-
naden men da fluktuationen avtar kommer mark-
naden utan tvivel att erbjuda bra koptillfallen for
langsiktiga placerare. Foretagsspecifika risker och
risker i samband med tajmningen &r nu stérre an
normalt och darfor betonar vi vikten av diversifie-
ring. Aterhdmtningen borjar ofta p& de stérre mark-
naderna och darfor rekommenderar vi 6vervikt i
amerikanska aktier.

Nordea Kapitalférvaltning, 10.3.2020
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Ansvarsfriskrivning

Investment Center ar en del av Nordea Bank Abp. Nordeaenheterna 6vervakas av den Europeiska centralbanken, Finansinspektionen i Finland och den nationella fi-
nanstillsynsmyndigheten for respektive Nordeaenhet. Investment Center har uppréattat detta material som allmén information for privat bruk till placerare till vilka Nordea
Bank Abp tillhandahaller tjanster. Materialet beaktar inte en enskild placerares ekonomiska situation, placeringserfarenhet, placeringsobjekt eller riskprofil. Informationen i
materialet ska inte uppfattas som ett anbudsprospekt, inte heller som en kop- eller séljrekommendation. Med undantag av beskrivningar, rekommendationer, uppskatt-
ningar o.d. gjorda av S&P eller annan namngiven part & materialet uppgjort utgdende fran allman information som Investment Center har tillgang till. Informationen
anses vara tillforlitig men Investment Center garanterar inte informationens riktighet eller fullstandighet och ansvarar inte for skada eller kostnader som eventuellt féror-
sakas av anvandningen av detta material, &ven om tjansteleverantoren eller dennas representant hade haft kinnedom om ett eventuellt fel i materialet. Nordea Bank Abp
samt andra enheter i Nordeakoncernen eller i dessa enheter anstéallda personer kan aga och bedriva handel med vardepapper i bolagen som namns i detta material samt
erbjuda bolagen vilka banktjanster som helst.

For att undgd eventuella intressekonflikter har placeringsanalytikerna vid Investment Center forbundit sig till att félja bankens interna regler om anvandning av insiderin-
formation, handlaggning av opublicerat placeringsanalysmaterial, samarbete med andra enheter i banken samt privat handel med vérdepapper. Med interna regler séker-
staller vi att placeringsanalytikerna inte missbrukar eller later ndgon annan missbruka konfidentiella uppgifter. Placeringsanalytikernas 16n &r inte bunden till intakterna
fran placeringsverksamheten. Upphovsratten till materialet innehavs av Nordea Bank Abp, en enhet i Nordeakoncernen eller annan instans som anges separat.

Denna publikation eller rapport &r endast avsedd att ge allmén information och ska inte anvandas eller tolkas som den enda grunden for eventuella investeringsbeslut.
Denna publikation eller rapport har utarbetats av Nordea Markets och IC som allmén information for privat bruk fér investerare till vilka denna publikation eller rapport har
delats ut, men &r inte tankt som en personlig rekommendation om sarskilda finansiella instrument eller strategier och innehaller alltsa inte individuellt anpassade ré&d. Inte
heller tar den hénsyn till de enskildes ekonomi, befintliga tillgangar eller skulder, kunskaper om och erfarenhet av placeringar, placeringarnas syfte och tidshorisont eller
riskprofil och preferenser. Investeraren maste sarskilt se till lampligheten av sin investering nar det géller hans eller hennes ekonomiska och skatteméassiga situation och
placeringsmal. Investeraren bar alla risker for forluster i samband med en investering.

Innan investeraren fattar beslut utifran information i denna publikation eller rapport rekommenderas att han eller hon konsulterar sin finansiella radgivare.

Informationen i denna publikation eller rapport ska inte betraktas som r&d om de skatteméssiga konsekvenserna av att n&got sarskilt placeringsbeslut. Varje investerare
ska gora sin egen bedémning av skatte- och andra ekonomiska konsekvenser av sin investering.

Distribution
De finansiella instrument som avses i denna publikation eller rapport séljs eventuellt inte i alla lander. Publikationen eller rapporten &r inte avsedd for och far inte distri-
bueras i USA eller till amerikanska personer.

Denna publikation eller rapport &r endast avsedd for, och far lamnas ut endast till professionella investerare i Singapore. Denna publikation eller rapport kan distribueras
av Nordea Bank S.A., Singapore Branch, som stér under tillsyn av Monetary Authority of Singapore.

Denna publikation eller rapport kan distribueras av Nordea Bank Luxembourg S.A., 562 rue de Neudorf, L-222 Luxemburg, som star under tillsyn av Luxemburgs finans-
inspektion CSSF.

Denna publikation eller rapport kan distribueras till professionella investerare i Storbritannien av Nordea Bank Abp, London Branch, 6th Floor, 5 Aldermanbury Square,
London, EC2V 7AZ, som har tillstdnd att bedriva verksamhet frén Europeiska Centralbanken (ECB) och som i viss utstrackning ocksa regleras av Financial Conduct
Authority och Prudential Regulation Authority i Storbritannien. Uppgifter om omfattningen av Financial Conduct Authoritys och Prudential Regulation Authoritys reglering
lamnas ut av Nordea pa begéaran.

Enligt upphovsréttslagen &r det inte tillatet att mangfaldiga, kopiera eller p& annat sétt reproducera detta material.
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