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Vi lagger ett besvarligt ar bakom oss med stora rorelser pa de finansiella marknaderna till foljd av
Covid-19. En pandemi som orsakat stort lidande, resulterat i massiva penning- och finanspolitiska
atgarder och som sannolikt leder till nya beteendemdnster. Fokus har ocksa riktats mot det
amerikanska presidentvalet, investeringar inom hallbarhet och tech-bolagens dominerande stéallning.

Efter att aret paborjats med uppgangar pa varldens borser 6kade osakerheten i mitten av januari nar nyheterna
om utbrottet av Covid-19 i Kina bdrjade spridas. Volatiliteten borjade ticka — vixindex
uppat for att fullstandigt explodera i februari och mars samtidigt som
borserna foll kraftigt — marknaderna gillar goda nyheter, kan ta daliga
nyheter men avskyr osakerhet. | sedvanlig bérspanik rasade de flesta
bolag, sektorer och geografiska regioner padrivet av stora
indexforsaljningar och oroliga investerare. Massiva stodatgarder sattes in
bade fran centralbanker, som sade sig vara beredda att gora "vad som an
kravs”, och fran regeringar varlden 6ver for att hjalpa foretag och
privatpersoner att hantera den svara ekonomiska situationen.

Vi valde att allokera om i vara portfoljer utan att dra ner aktieandelen, vi
investerade i bolag vi ansag fallit for mycket och drog ner pé investeringar
i de bolag vi tror kommer att fa det svart under dessa nya forutsattningar.
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Framat april forbyttes nedgangarna till kraftiga uppgangar. Hopp om avtagande smittspridning av Covid-19, ett
ateréppnande av samhallen och massiva penning- och finanspolitiska atgarder paverkade marknaderna positivt.
De totala stimulanserna hade nu passerat de nivaer vi sag under finanskrisen med rage. Uppgangen leddes av
tekniksektorn men dven sektorer som tappat mest under varen fick en viss revansch.

En tydligt hardare ton mellan USA och Kina, i samband med att Kina inforde en sakerhetslag i Hong Kong, drog
ner humdret bitvis och oljepriset foll fritt och noterades till och med till negativt pris. TINA, There Is No Alternative
till aktier, och FOMO, Fear Of Missing Out, trumfade dock oron.

Under september och oktober sjonk breda aktieindex i bade USA och Europa. Arsutvecklingen pa vérldens
borser spretade da kraftigt, tekniktunga Nasdagborsen i USA var runt 30 % upp samtidigt som exempelvis
spanska borsen noterades ned 30 % och indexet dver de 600 storsta europeiska bankerna nadde sin lagsta
notering sedan matningarna startade 1987.

I november vande marknaderna aterigen upp — Stockholmborsens breda index uppvisade sin basta
novembermanad sedan 2002 och Dow Jones i USA sin basta sedan 1987. Uppgangen holl i sig &ret ut med
stdd av en kombination av positiva vaccinnyheter, ett avklarat USA-val och fortsatta stimulanser.



| slutet av december undvek EU och Storbritannien en avtalslés Brexit genom att till slut enas om ett
handelsavtal.

Trots ett besvarligt och handelserikt ar summerar vi 2020 med en uppgang i vara portfoljer pA mellan 10-15%
beroende pa riskniva. Var egen fond, Kuylenstierna & Skog Equities noterade en uppgang om 11,8% vilket stod
sig val mot marknaden.
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2021 - Vaccin, hallbarhet, digitalisering, skuldsattning...

Covid-19 kommer att vara i fokus dven en bra bit in p& 2021 — vaccinering, eventuella mutationer, fortsatta
konkurser och fokus pa arbetsloshet men ocksa hur vart beteende forandras. Kanske kommer affarsresandet
minska permanent medan e-handeln fortsatter att 6ka nar manga av oss tagit steget in i den digitala varlden.
Det leder till nya forutsattningar — nar vi alla ar gisslan under digitaliseringen kommer det exempelvis att stéllas
hoga krav pa cybersakerhet och digital infrastruktur.

Under 2020 har den breda inflationen fortsatt lysa med sin frAnvaro trots massiva, ekonomiska stédatgarder.
Istallet har vi sett en form av tillgangsinflation dar aktier, fastigheter och andra reala tillgangar har okat i varde.
Det har gynnat vissa grupper samtidigt som den del av befolkningen som saknar tillgangar blivit relativt sett
fattigare och kanske till och med forlorat sin anstéllning — nagot som oOkar risken for segregation och oro i
samhaéllet.

Andra amnen vi sannolikt kommer stota pa under 2021 ar den 6kade skuldséattningen, hallbara investeringar,
vardebolag vs tillvéxtbolag och en fortsatt diskussion om tech-jéttarnas storlek och inflytande samt deras ansvar
for vad som publiceras. Ska de enbart folja lagar eller ska de dven avgora vad som ar moralisk, etiskt och
smakfullt?

Kuylenstierna & Skog 2021

Vi stravar aven fortsattningsvis efter att ge vara kunder den basta avkastningen och férmedla den basta servicen
vi kan férma samt folja vara ledord transparens, flexibilitet och narhet. Slutligen ser vi fram emot att &ntligen fa
traffa er igen efter en alldeles for Iang tid!
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