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Inledning:

Varldsekonomins
anpassningsformaga

har aterigen

overraskat positivt

Aktia Bank Abp

Text: Samu Lang, Placeringsdirektor

Allokering Alternativa Marknadsavkastning

Centralbankernas rantehojningar drev inte
varldsekonomin in i en recession

USA:s centralbank boérjade hoja rantorna i bérjan av 2022,
och ECB foljde efter i mitten av aret. Da boérjade en period
med historiskt skarpa rantehdjningar, som slutade i augus-
ti 2023.

| USA var réantehojningscykeln den brantaste och storsta
pa mer an fyrtio ar. Bdde penningmarknadsrantorna och de
langa marknadsrantorna har under de senaste aren legat pa

betydligt hogre nivader an ndgonsin under de senaste 15 aren.

Trots detta har den ekonomiska utvecklingen hallit i sig och
vi har inte sett ndgon recession. Det har ar ndgot exceptio-
nellt. USA:s centralbanks skarpa hojningscykel féljs vanligt-
vis alltid av en recession. | den ekonomiska historien har det-
ta hant varje gadng, med undantag for mitten av 90-talet.

Vérldsekonomins och i synnerhet USA:s resiliens mot exter-
na chocker ar for ndrvarande stark. Grunden har skapats un-
der flera ar. Efter finanskrisen 2008 har aktérerna inom eko-
nomin, bade privatpersoner och foretag, varit mycket for-
siktiga. Man har undvikit storre investeringar och konsu-
menterna har hellre betalat av pa sina skulder an tagit mer
lan for anskaffningar. De amerikanska hushallens skuldsatt-
ning i forhallande till de disponibla inkomsterna har minskat
fran 135 procent i slutet av 2008 till cirka 90 procent. Samti-
digt har sparkvoten 6kat kraftigt, och placeringsmarknadens
starka form har avsevart 6kat férmdgenheten inom sam-
hallsekonomin.

Dessa faktorer har skapat en buffert som har gjort det moj-
ligt att bibehalla en god kopkraft trots att priset pa pengar
har stigit.

Aktia Placeringsutsikt e 1/2025

Trump-yran foljs av Trump-baksmalla

Republikanernas trippelseger i valet i USA mottogs i genom-
snitt mycket positivt placeringsmarknaden. Narrativet, som
grundade sig pa protektionism, avreglering och rent allmant
pa Amerika forst-agendan, ledde till att de starkaste kurs-
uppgangarna sags i tillgdngar som ar starkt bundna till USA,
medan andra typer av placeringar relativt sett blev lidande.
S&P 500 avkastade betydligt battre an aktiemarknaderna i
Europa och i Finland. Kurserna for sma féretag, som ar be-
roende av USA:s ekonomiska tillvaxt, steg kraftigt och dol-
larn starktes mot euron. | fortsattningen kommer placerings-
temana sannolikt att forbli snarlika, men den stérsta entusi-
asmen forsvinner nar realismen kommer fram i det politiska
beslutsfattandet. Hoga importtullar, férhindrande av invand-
ring, hdvande av handelsavtal och eventuella andra initiativ
kommer i slutdndan inte att bidra till 6kad formégenhet i den
amerikanska samhallsekonomin.

Nya drivkrafter pa placeringsmarknaden

Ur placerarens perspektiv blir innevarande ar aterigen myck-
et intressant. Vi har ett par mycket starka ar bakom oss, un-
der vilka vi har fatt njuta av en god vardeuppgang obero-
ende av i vilket tillgdngsslag vi har placerat. | fortsattning-
en ligger de prisuppgangar som helt och hallet beror pa att
olika tillgdngar blir dyrare sannolikt bakom oss. Centralban-
kernas framtida rantebanor har redan prissatts. | stéllet for
penningpolitik kommer placerarnas fokus i allt hégre grad
att ligga pa ekonomisk tillvaxt och uppskattningar av foreta-
gens framtida resultatutveckling. Marknadsutsikterna forblir
gynnsamma: Pa global niva fortsatter centralbankerna att
latta pa penningpolitiken, den ekonomiska tillvaxten halls pa
en mattlig niv4, inflationen halls nere och féretagens resul-
tattillvaxt ar tillracklig.
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Tillvaxt, osakerhet
och hopp

Text: Lasse Corin, chefsekonom

Trump struntar blankt i att det traditionella tankesattet
"lova mindre, leverera mer”. Han lovade genast att gora USA
stort igen. Loftena medfor enorm osakerhet for hela den
globala ekonomin. Samtidigt tampas Europa med varierande
ekonomisk tillvaxt och politisk instabilitet. | Kina raknas
nollorna i det kommande stodpaketet.

Aktia Bank Abp

Osadkerhet ar det nya normala

Den globala ekonomin &r tudelad. Trump forvan-
tas minst uppratthalla den ekonomiska tillvaxten
i USA, trots alla osakerhetsfaktorer. | Kina dare-
mot ser det ut som att utmaningarna bara hopar
sig. Samtidigt drabbas Europa och euroomradet
av langsam tillvaxt. Den nya rollférdelningen mel-
lan nord och syd goér Europa intressant i nulaget.
Ur ett inflationsperspektiv 6kar skillnaden mel-
lan USA och euroomradet. Utvecklingen avspeg-
lar visserligen val tillvaxtutsikterna for respektive
ekonomi.

Trumps l6ften med stort L

| sin valiver hann Trump lova guld och gréna sko-
gar och lite dartill. Han ska fa slut pa krigen, 6ka
den inhemska industrin, inféra tullar, méblera om
ordentligt i beskattningen och utvisa papperslo-
sa arbetare. En del av |6ftena har redan svikits.
Ett snabbt slut pa kriget i Ukraina, som klart har
vackt stor oro i Europa, kommer inte att uppnas

Aktia Placeringsutsikt e 1/2025

inom den utlovade tidsramen. Det utlovade slutet
inom 24 timmar har foérlangts till ett halvarspro-
jekt, om ens det racker.

Tullar kommer att inforas, det kan vi vara sakra
pa. Det ar bara frdgan om hur stora de blir och un-
der hur lange de varar. Valjarna maste ges nagot.
USA:s kommande finansminister, Scott Besset, har
talat om att inféra tullarna gradvis. Sannolikheten
for omedelbara betydande importtullar ar relativt
liten.

Tullarna under Trumps forsta period har minskat
handelsunderskottet med Kina, men - och det ar
ett ganska stort men — det som man vann i Kina-
handeln har man mer an forlorat i form av ett 6kat
underskott i utrikeshandeln med andra lander.
Detta framgar av en jamférelse av forandringen i
USA:s handelsunderskott under 2016-2023. Un-
derskottet med Mexiko, Vietham och Kanada har
okat betydligt. Hur som helst sa kommer vi med
sdkerhet att se tullar.
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Andring i handelsbalansen 2016-2023, varor och tjanster USA, SME-foretagens optimism
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Kalla: Aktia, Macrobond, U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA).

Utover tullarna borde Trump-administrationen ge-
nomféra en skattereform och utvisa illegal arbets-
kraft. Skattelattnader ar olycksdigra for det re-
dan mycket stora budgetunderskottet i de offent-
liga finanserna. Det for skattesankningarna viktiga
programmet for nedskarningar i de offentliga fi-
nanserna, som leds av Elon Musk, star ocksa infor
betydande utmaningar. Nedskarningsmalet har re-
dan séankts till 1 000 miljarder dollar (fran det ur-
sprungliga 2 000).

Mitt i all osdkerhet verkar naringslivet pa andra si-
dan Atlanten forhalla sig mycket optimistiskt till

Aktia Bank Abp Informationen hamtad 16.1.2025

den kommande presidentperioden. NFIB:s opti-
mistindikator for sma och medelstora foretag steg
ovanligt mycket efter Trumps valseger.

Mitt i all osakerhet verkar
naringslivet pa andra
sidan Atlanten forhalla
sig mycket optimistiskt
till den kommande
presidentperioden.

Kalla: Aktia, Macrobond, National Federation of Independent Business

Ombytta roller i den europeiska
ekonomin

Vi kommer ihag férkortningen PIIGS (Portugal, Ita-
lien, Irland, Grekland och Spanien) i den europeis-
ka ekonomiska historien. Férkortningen hanvisade
till eurokrislanderna vars ekonomiska hushallning
var under all kritik.

Situationen har emellertid férandrats sedan eu-
rokrisen. Den faktiska och prognostiserade eko-
nomiska tillvaxten i de sydeuropeiska landerna
ar betydligt snabbare an den i norra Europa eller

Tyskland och Frankrike under de kommande aren.
IMF forutspar till exempel en ekonomisk tillvaxt pa
2,1 procent i Spanien och 0,8 procent i Tyskland
for 2025. Reformerna i de sydeuropeiska landerna
under finanskrisen bar nu frukt. Samtidigt forut-
spas ett overskott i bytesbalansen i Spanien, Por-
tugal och Italien.

Detta ar en valkommen férandring for euroomra-
det. Frankrikes och Tysklands ekonomier har stora
bekymmer for tillfallet. Orsakerna skiljer sig nagot,
men det ar bra att den ekonomiska tillvaxten i eu-
roomradet inte enbart vilar pa Tysklands axlar.
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Tillvaxtprognoser, IMF
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Kalla: Aktia, Macrobond, International Monetary Fund (IMF)

Nu behdvs en reformvilja ocksa i Frankrike och
Tyskland. Valresultaten verkar tyvarr inte vara na-
gon sarskilt lovande utgangspunkt for att forma
en fungerande regering. Utvecklingen pa stats-
obligationsmarknaden har varit orovackande un-
der den senaste tiden. Rantorna har stigit da pla-
cerarna prissatter storre risker. Detta galler sar-
skilt Frankrike, dar regeringen blev handlingsférla-
mad och f6ll. Den politiska osakerheten ar ett gift
for det redan skuldsatta landet.

Aktia Bank Abp Informationen hamtad 16.1.2025
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Kinas 6kade export tyder pa
ekonomiska problem

Kinas export har 6kat mitt i oron kring den ekono-
miska tillvaxten. Nagon skulle kunna beskriva ut-
vecklingen som en lattnad. Verkligheten ar dock
en annan. En narmare titt pa statistiken avslojar
storre utmaningar i ekonomin.

Som sagt I6per den kinesiska exporten mycket

i\rsfﬁréndring i Kinas exportpriser
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Kélla: Aktia, Macrobond, China General Administration of Customs (GAC)

bra just nu. Samtidigt har landets exportpriser
sjunkit, vilket innebar att exporten gynnas av en
klar prissankning. Utvecklingen vittnar inte om
framgang, utan snarare om svaghet. Produkterna
séljer inte i hemlandet och maste darfor séljas ut-
omlands, och férsaljningen framjas genom att san-
ka priserna. Detta marks till exempel i frdga om el-
bilar. Samma sak framgar ocksa av industrins 16n-
samhetsstatistik. En betydande del av de kinesis-
ka industriféretagen gar med forlust.

Aktia Placeringsutsikt « 1/2025

2016 2018 2020 2022 2024

| denna omgivning stravar det kinesiska maktpar-
tiet efter att stimulera ekonomin genom betydan-
de stodatgarder. Det aterstar att se huruvida de
kommer att lyckas.

Kinas export har 6kat
mitt i oron kring den
ekonomiska tillvaxten.
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Ar 2024 var slutligen ett
riktigt bra placeringsar

Text: Patrik Moring, allokeringsdirektoér

Pa huvudmarknaderna gav aktiemarknaden en tvasiffrigt positiv
avkastning med den amerikanska aktiemarknaden i spetsen. Aven
besvikelser sags, till exempel nar det galler utvecklingen pa den
inhemska marknaden. Pa rantemarknaden sags ocksa mycket god
avkastning i de mest riskfyllda klasserna, medan avkastningen pa
statsobligationer stannade pa en ansprakslds niva.

Aktia Bank Abp

USA overlagset inom aktier

Nar allt kommer omkring var avkastningen pa ak-
tiemarknaden under det gangna aret 6verraskan-
de god. Den globala aktiemarknaden avkastade
ca 20 procent i egna valutor och hela 25 procent

i euro. USA var den basta marknaden med en av-
kastning pa éver 30 procent i euro. Europa och de
ovriga huvudmarknaderna nadde visserligen tva-
siffrig avkastning, men Finland samt Norden, som
utvecklades svagare mot slutet av aret, stannade
nara noll.

Aktia Placeringsutsikt e 1/2025

Den mest anmarkningsvarda iakttagelsen pa
rantemarknaden i fjol &r den mycket goda avkast-
ningen pa High Yield-féretagsobligationer med
lagt kreditbetyg i kombination med en mycket Iag
volatilitet. Obligationernas varde steg stadigt, nas-
tan linjeratt, och avkastade nastan 10 procent i
Europa. Kombinationen av en god I6pande av-
kastning och 1ag ranterisk 1dg bakom utveckling-
en. Arets avkastning p4 tillvixtekonomiernas obli-
gationer i lokal valuta lag pd samma niva. Inom In-
vestment Grade-foretagsobligationer med bra
kreditbetyg var avkastningen ocksa god, nastan
5 procent.
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Utveckling fran borjan av aret

Procent
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Kalla: Aktia, Macrobond, Bloomberg

Avkastningen pa europeiska statsobligationer var
lagre pad grund av att rantorna fluktuerade ratt
kraftigt under aret.

Placeringsaret inleddes i en nagot osaker stam-
ning i vantan pa betydande rantesankningar fran
centralbankerna. Vad galler USA var det fortfaran-
de osdkert om de snabba rantehdjningarna aret
innan slutligen skulle leda till en ekonomisk reces-
sion. Redan under de férsta manaderna bérjade
de ekonomiska utsikterna emellertid klarna upp.

Aktia Bank Abp Informationen hamtad 23.1.2025

2025

Euro-omradets statsobligationer == HY-féretagslan (globalt)

Mot denna bakgrund blev det klart att rantesank-
ningarna inte kommer att ske som férvantat. | bor-
jan av aret presterade de mer cykliska marknader-
na bast, till exempel Europa, som gynnades av den
forbattrade ekonomiska miljon. Fram till somma-
ren hade férvantningarna pa rantesankningar re-
dan sjunkit kraftigt och samtidigt drevs ocksa den
ekonomiska tillvaxten in i en svagare fas. Under
sommaren gick ansvaret for att driva aktiemark-
naden helt och hallet 6ver pa USA. Trumps valse-
ger i november beseglade slutligen fjolarets ut-

Aktia Placeringsutsikt e 1/2025

Placeringsaret inleddes i en nagot osaker stamning i vantan pa
betydande rantesankningar fran centralbankerna.

veckling. | ljuset av varderingsfaktorerna forefal-
ler aktiemarknaden fortfarande relativt billig, med
undantag fér den amerikanska marknaden, som
har en tydlig premie sett till bade sin egen historia
och andra marknader. USA:s vardering hojs av de
stora teknikbolagen — utan dem ligger USA:s var-
dering ratt nara den genomsnittliga historiska ni-
van. Vi anser dock inte att varderingsnivaerna ar
nagot sarskilt problem, om den ekonomiska till-
vaxten och foretagens resultattillvaxt realiseras i
stort sett som forvantat.

| prissattningen pa rantemarknaden sjonk riskpre-
mierna under aret och Idg pa en niva som histo-
riskt sett ar ndgot lag. Detta stddde avkastningen
pa ranteplaceringar under aret, men innebar sam-
tidigt att bufferten mot rantefluktuationer i fort-
sattningen kommer att vara mindre. Uppgangen
inom de langa rantorna under slutet av aret for-
battrar dock situationen.
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Tillvaxt inom aktier pa en
allt bredare front

Text: Anna-Liisa Rissanen, portféljforvaltare

Amerikanska aktier har fortsatt att driva pa tillvaxten pa den globala aktiemarknaden,
men spjutspetsen for tillvaxten har varit smal. De sa kallade magnifika sju har 6kat sitt
marknadsvarde, och forvantningarna pa dessa bolags resultattillvaxt har gang pa gang
hojts. De initiala reaktionerna visade att placerarna var néjda med atervalet av Trump
och vallé6ftena, med betoning pa minskad reglering, skattesankningar, importtullar

och utvisning av immigranter. Vi menar att USA relativt sett ar vinnare pa marknaden,
dven om det ocksa finns osakerheter. Europa befinner sig i ett slags mellanskede. A
ena sidan finns det fortfarande utmaningar med tillvdxten och a andra sidan fortsatter
rantorna att sjunka nar inflationen utvecklas i ratt riktning. Férandringarna i rantemiljon
utlovar en lattnad for innevarande ar, och investeringarna torde sa smaningom aterigen
borja 6ka. Den globala marknaden och den ekonomiska utvecklingen ar drivkrafter for
en storre tillvaxt.

Fokus pa den nya administrationen
och valléften i USA

| USA anses de skattesdnkningar som Trump pla-
nerar ha en positiv inverkan pa kort sikt pa ett
stort antal bolag, eftersom skattesadnkningarna
medfor lattnader i synnerhet fér mindre bolag. Im-
porttullarna kan ocksa ha en positiv inverkan pa
vissa foretag nar efterfrdgan pd hemmamarkna-
den Okar. En lattare reglering skulle gynna framfér
allt banker och teknikbolag. Nar det galler handel-
spolitiken finns det emellertid fortfarande manga
osdkerheter. Importtullarna kommer att drabba at-
minstone Kina, men den blivande presidenten har
ocksd antytt mojliga tariffer bland annat for Mex-
iko och Kanada. Det éar alltsa nastan sakert att vi
kommer att se importtullar, men det ar fortfarande
okant hur omfattande de blir. Immigrantfragan ar
ocksd 6ppen. Trump har snarast sagt att han kom-
mer att deportera ett stort antal invandrare, vilket
skulle medféra tydliga konsekvenser for den ame-
rikanska arbetsmarknaden. Vi ser en betydande
risk for 6kad inflation om den nya administratio-
nen infriar sina l6ften.

Aktia Bank Abp 9
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Forvantad resultattillvaxt for foljande rapporteringsar (2025), %

Eurooppa USA Japani EM

Kalla: Aktia, Macrobond, Bloomberg

Foljaktligen &r blicken i ar tydligt riktad mot hur-
dana forandringar vi i verkligheten far se i sam-
band med maktskiftet. | USA fortsatter rantesank-
ningarna, om an i langsammare takt an vad som
ursprungligen forvantades pa aktiemarknaden.
Rantesankningarna tillsammans med skattesank-
ningarna skapar ett gynnsamt klimat for ameri-
kanska foretag. Forra arets tillvaxt pa aktiemark-
naden, som berérde en mycket snav grupp fore-
tag, borde boérja breddas. USA:s ekonomiska data
och sysselsattningslage har ocksa forblivit stabi-
la. Aven om artificiell intelligens for narvarande bi-
drar till en betydande tillvaxt hos vissa stora bo-

Aktia Bank Abp Informationen hamtad 23.1.2025
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lag, kommer dess fordelar ocksa att spridas till
den bredare marknaden pa Iang sikt, d& mindre
bolag kan dra nytta av redan gjorda investering-
ar och produktiviteten kan forbattras med hjalp av
Al.

Vi menar att USA relativt sett ar vinnare pa mark-
naden, och det finns potential framfor allt hos
mindre, hogkvalitativa amerikanska aktier, vars
prissattning fortfarande ar rimlig jamfoért med de
storsta bolagen. Vi anser att stora Al-relatera-

de bolag redan prissatter mycket som ar positivt,
och att det inte finns utrymme for besvikelser nar

det géller dessa bolags tillvaxtsiffror. Dessutom ar
rantebilden positiv nar rantesankningarna fortsat-
ter, och det ekonomiska klimatet ger ocksa i 6v-
rigt stod till bolagen och mojliggoér en jdmnare for-
delning av resultattillvaxten. Det ar dock sanno-
likt att uppgangen pa aktiemarknaden blir mindre
brant. S&P 500-indexet, som féljer stora ameri-
kanska foretag, har stigit med mer an 20 procent
tva ar i foljd, och vi anser att det ar osannolikt att
en lika stark tillvaxt fortsatter.

Réntebilden tyder pa lattnad i
Europa

Den breda europeiska aktiemarknaden har slapat
efter den globala aktiemarknaden. Den privata ef-
terfragan har varit ddmpad och sparkvoten har
varit forhojd. Den europeiska industrin har bland
annat paverkats av saval den laga investeringsni-
van inom euroomradet som den ldngsamma ater-
hamtningen i Kina. Dessutom uppratthalls osaker-
heten av en inkonsekvent politik och geopolitis-
ka utmaningar. Den politiska teatern kommer san-
nolikt att fortsatta i Europa, och det |6nar sig att
halla ett 6ga pa bade Frankrike och Tyskland, dar
nya val halls i februari. For placeraren ar det dock
viktigt att inflationen har gatt i ratt riktning, och

i och med ranterotationen kommer miljén i ar att
vara gynnsammare for bade europeiska bolag och
konsumenter. En stor del av de europeiska bola-

Aktia Placeringsutsikt e 1/2025

gen ar globalt verksamma, och darfér ar den glo-
bala tillvaxtbilden av stor betydelse. Nya investe-
ringar torde stddjas av lagre rantor, och i och med
att konsumenternas realinkomster ékar torde ock-
s8 hushallens efterfrdgan borja 6ka. Aven tydliga-
re tecken pa dterhamtning i Kina vore en valkom-
men vitamininjektion foér Europa.

Na&r det galler prissattningen ligger STOXX600-in-
dexet, som féljer den europeiska aktiemarknaden,
ndgot under sitt historiska genomsnitt. Trots den
l&ngsamma tillvaxten i Europa ar bolagens ba-
lansrakningar relativt sunda och de lagre rantorna

Vi menar att USA relativt
sett ar vinnare pa
marknaden, och det finns
potential framfor allt hos
mindre, hogkvalitativa
amerikanska aktier, vars
prissattning fortfarande
ar rimlig jamfért med de
storsta bolagen.
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stodjer resultattillvaxten. Vi ser potential i europe-
iska aktier forutsatt att ekonomin igen visar teck-
en pa en mer positiv utveckling. Indikatorerna for
tillverkningsindustrins utveckling har dock fort-
satt varit mollbetonade. Av de stora branscherna
drar sarskilt industrin nytta av nedgangen i ran-
tor. A andra sidan har bankerna gynnats av rénte-
marginalerna som har 6kat till féljd av hogre ran-
tor och som inte ldngre medfér ndgon nytta. | och
med rantesakringarna sker dock inte férandring-
en i rantenettot genast, och samtidigt bor kredit-
givningsvolymen 6ka och kreditférlusterna mins-
ka. Fram till borjan av aret har det stérsta bolaget
i Europa matt i marknadsvarde varit danska Novo
Nordisk, som &r kant for sitt bantningslakemedel
och vars kursroérelser har varit snabba och omfat-
tande, i synnerhet i slutet av aret. Nyhetsflodet
frdn bolaget satter bolagets aktiekurs i gungning,
vilket syns séarskilt i de nordiska indexen.

Vi ser potential i
europeiska aktier
forutsatt att ekonomin
igen visar tecken pa en
mer positiv utveckling.

Aktia Bank Abp Informationen hamtad 23.1.2025

Helsingforsborsen har fortfarande
potential

Helsingforsbodrsen var fortsatt svag under hela
fjolaret. De inhemska konsumenternas fortroende
har legat kvar pa en rekordlag niva nar antalet ar-
betslésa har fortsatt att 6ka och rantesankning-
arna annu inte har synts i hushallens laneskotsel-
kostnader. Den svaga efterfragan har varit tydlig
bade i byggverksamhet och i andra ekonomiska
aktiviteter. Helsingforsborsen ar mycket koncen-
trerad till vissa branscher och enskilda bolag har
en betydande vikt. Sarskilt den inhemska indu-
strin har lidit bdde av den svaga ekonomiska situ-
ationen i Europa och av den svaga kinesiska mark-
naden. Vissa enskilda bolag och, nagot éverras-
kande, en del verkstadsbolag har varit ljusglimtar.

For Helsingforsborsen ar det viktigt att na till-
vaxt i hela Europa och starkare stimulansatgéarder
i Kina. De inhemska bolagen ar i regel i god form
och konkurrenskraftiga, och foljaktligen borjar ny
tillvaxt sokas fran ett stabilt Iage. Vi anser att Hel-
singforsborsen har en tydlig tillvaxtpotential da
varderingsnivaerna &r fortsatt ldga, forutsatt att
ekonomin aterhdmtar sig. Ett positivt sentiment
kan snabbt sprida sig till ett stort antal aktier pa
en liten bors. Riskerna kommer dock att kvarsta
om tillvaxtbilden inte starks i Europa och Kina.

Framatblickande varderingen samt historiska nivderna

40-60 Percentile and 10-90 Percentile [l Last, Series @ Median -10y, Series

USA Europe EA World

Kalla: Aktia, Macrobond

Nar det galler tillvaxtmarknaderna ser vi att situ-

ationen ar tudelad. | Kina tillkdnnagavs omfattan-

de stimulansatgarder under hésten och vintern fér
att uppmuntra konsumenterna samt stodatgarder
for aktiemarknaden, vilket i sig ar ett positivt teck-
en, men konkreta atgarder saknas fortfarande. De
politiska spanningarna mellan Kina och USA kom-
mer att 6ka i samband med maktskiftet om Trump

EM

Aktia Placeringsutsikt e 1/2025

China Finland Nordic Japan

infriar sina 16ften om importtullar. A andra sidan ar
Kinas export mycket global, vilket innebér att tull-
larnas effekter kan bli mattliga. Nar det géller an-
dra tillvaxtmarknader &r tarifferna fortfarande
osakra och det ar annu for tidigt att bedéma vilka
konsekvenser de kan fa pa de olika marknaderna.
En fortsatt starkning av dollarn skulle i princip ha
en negativ effekt pa tillvaxtmarknadernas aktier.
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Aktia Placeringsutsikt e 1/2025

Mer riskfyllda rante-
klasser fortsattningsvis
attraktivast

Text: Patrik Moring, allokeringsdirektor

Det gangna aret var ett bra ar med tanke pa ranteplaceringar.
Sarskilt anmarkningsvard var den stadigt goda utvecklingen av
foretagsobligationer med samre kreditbetyg. Enligt oss utgor
den goda I6pande avkastningen en mycket bra utgangspunkt
for ranteplaceringar, medan vikten fortfarande ligger i de

mer riskfyllda klasserna, som foretagsobligationer och
obligationsmarknaden i tillvaxtekonomierna.

Aktia Bank Abp

Ranteplaceringarnas utgangspunkt fér innevaran-
de ar ser fortsatt bra ut. Den basta avkastningen
inom ranteplaceringar gors nar rantorna har natt
sin topp och bérjar sjunka. | slutet av fjolaret steg
statsobligationsrantorna betydligt. Statsobliga-
tionsrantorna, som anvands som rantegolyv, ligger
nu nara de hogsta nivaerna i denna rantecykel.
Darmed maojliggor rantorna bade en god avkast-
ning pa dagsniva och utrymme fér nedgang. De
hoéga rantorna skyddar ocksa utvecklingen, dven
om rantenivan borjar stiga igen.

Inflationen har varit klart nedatgaende under det
senaste aret, vilket hjalpte centralbankerna att
borja sdanka rantorna i somras. Fram till slutet av
aret hade bade ECB och Fed sankt rantorna med
100 rantepunkter. Nar det galler fortsattning-

en verkar atgarderna ga mot olika hall. Bdda cen-
tralbankerna forvantas fortsatta med rantesank-
ningar, men ECB ar under storre press. Den fort-

satt ddmpade tillvaxten och osakerheten till f6ljd
av den svara politiska situationen vager tyngre ef-
tersom inflationen redan sjunkit mycket nara mal-
nivan. | USA narmar sig inflationen malnivan be-
tydligt lAngsammare. Den fortsatt starka tillvaxten
och det goda sysselsattningslaget har uppratt-
hallit pristrycket sarskilt inom servicebranscher-
na. USA:s centralbank har darfor varken behov el-
ler samma mojlighet att fortsatta med aggressiva
rantesankningar.

Den nya administrationen i USA 6kar dock osa-
kerheten med tanke pa ranteutsikterna. De at-
garder som Trump féreslog under valkampen ar i
sig mycket inflationsdrivande, och darfor vill dven
centralbankirerna se hur man bérjar genomféra
atgarderna i praktiken. Dessutom &r skattesank-
ningar en atgard som okar statens skuldsattning
om de inte kombineras med kraftiga sparatgar-
der, vilka i sin tur kan vara skadliga for tillvaxten.
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Rantesadnkningarna framskrider i god takt
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Lopande rantorna pa europeiska foretagslanen fortfarande attraktiva
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Aktia Bank Abp Informationen hamtad 23.1.2025

Det ar sannolikt att man ocksa pa rantemarkna-
den kommer att se fluktuation bade nar det galler
statsobligationsrantorna och rantesankningsfor-
vantningarna.

Savida politiken inte leder till ndgra betydande
bakslag kan man som helhet sdga att utsikterna
fortfarande ar ljusa. Den stabila ekonomiska till-
vaxten torde halla kvar inflationsférvantningarna
pa en sjunkande bana och goér det mojligt att halla
kreditforlusterna laga. De hoga I6pande intakter-
na ger en daglig ranteavkastning, men rantesank-
ningarna pressar ned rantorna i korta och med-
elldnga maturiteter, vilket forbattrar utsikterna for
ranteplacerare.

Aven om riskpremierna pd manga hall redan ar
ganska laga, ser vi inga anledningar till att de
skulle 6ka betydligt. Ranteplacerarens arsavkast-
ning kommer i huvudsak fran den I6pande avkast-
ningen pa obligationerna, och da far de mer risk-
fyllda klasserna en viktig roll inom ranteallokering-
en.

De héga lopande
intdkterna ger en daglig
ranteavkastning.

Aktia Placeringsutsikt e 1/2025

Kort ranterisk och hogre
kupong fortfarande en vinnande
kombination

Efter manga vandningar nadde statsobligatio-
nerna i fjol slutligen positiva resultat. Ranterérel-
serna syntes hela aret i klassens utveckling. Den
ratt sa laga réntenivan och den langa ranterisken
gor statsobligationerna kansliga for vandningar i
stadmningen. Statsobligationsrantorna ar nu pa en
nivd som vi menar att ar hallbar pa Iang sikt. Dar-
for finns det atminstone inte mycket utrymme for
en nedgang i rantenivan, savida den ekonomis-
ka utvecklingen inte blir klart dystrare an vantat.
Fran statsobligationer kan man i &r vanta sig nar-
mast kupongavkastning, vilket inte ar sarskilt att-
raktivt, sarskilt inte jamfort med andra ranteklas-
ser.

Av de tryggaste ranteslagen verkar korta fore-
tagsrantor fortfarande mycket attraktiva som pla-
ceringsobjekt pa kort sikt. Avkastningsnivan ar
fortfarande nastan densamma som i de langre 13-
griskklasserna, och de fortsatta rantesankningar-
na i euroomradet ger klassen ytterligare stod at-
minstone under boérjan av aret. Den korta ranteris-
ken ger ett bra skydd om en uppéatrorelse ses i de
l&ngre rantorna efter den snabba nedgangen.

Inom Investment Grade-féretagsobligationer (IG)
med bra kreditbetyg ser laget ocksa fortsatt bra
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ut. Avkastningsnivaerna i Europa ar fortfarande
hoga i ett historiskt perspektiv, &ven om rantorna
har sjunkit fran sina toppnivaer aret innan. Ett litet
orosmoment ar de relativt l1dga riskpremierna, men
den goda basrantan och den starka likviditeten pa
marknaden uppratthaller intresset for klassen. Nar
det géller foretagsobligationer med bra kreditbe-
tyg ar den I6pande avkastningen fortsatt god, och
vi forvantar oss inte att riskpremierna dtminstone
i betydande grad kommer att breddas i en sadan
ekonomisk miljé6 som den nuvarande.

Inom High Yield-foéretagsobligationer (HY) med
samre kreditbetyg ar utsikterna ocksa positi-

va. Riskpremierna har visserligen minskat i likhet
med andra ranteslag, men medan den riskfria ran-
tan fortsattningsvis ar relativt hdg ser HY-obliga-
tionerna fortfarande ut som bra placeringsobjekt.
Nar det galler betalningsstérningar forvantar vi
oss ett normalt ar. De jAmna ekonomiska utsikter-
na och sjunkande rantorna uppréatthaller det sta-
bila laget, men om de ekonomiska utsikterna for-
samras klart mer an férvantningarna ar HY-obli-
gationerna sarbara. Vi anser att de europeiska

Foretagsobligationer med
bra kreditbetyg ar den
|I6pande avkastningen
fortsatt god.

Aktia Bank Abp Informationen hamtad 23.1.2025

HY-obligationerna ar mer intressanta an de globa-
la, pd grund av en nagot béattre kreditkvalitet och
hogre riskpremier trots det. De europeiska obliga-
tionerna har ocksa en kortare ranterisk an de glo-
bala, vilket gor dem mer attraktiva.

Tillvaxtmarknader fortfarande en
favorit

EMD ar fortfarande ett mycket attraktivt tillgangs-
slag. Sarskilt obligationer i lokal valuta erbjud-

er en stark avkastningsutsikt nar rantorna fort-
farande ar hoga, dven om inflationsbilden redan
har normaliserats i flera lander. Med andra ord har
EM-centralbankerna utrymme att latta pa pen-
ningpolitiken, dven om osakerheten kring Fed kan
Oka forsiktigheten i takt med réantesankningarna.

EM-rantorna i lokal valuta har stigit sedan slutet
av fjolaret, men uppgangen har varit klart matt-
ligare an i US-rantorna. Stabiliteten har stotts av
att utlandska placerares innehav varit litet, men
ocksa av en trovardig centralbankspolitik och po-
sitiv inflationsbild.

Tillvaxten i EM-landerna férvantas oka i forhallan-
de till vastlanderna och det finns ingen betydande
obalans i de ekonomiska fundamenten. De risker
som ar forenade med USA:s handelspolitik ar en
negativ faktor med tanke pa EM-valutorna, men
riskerna har redan prissatts i betydande grad. Vi
forvantar oss att valutorna kommer att forsvagas

Aktia Placeringsutsikt e 1/2025

Statslanerantorna steg tillbaka under slutet av férra aret
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Kalla: Aktia, Macrobond, Bloomberg

under de féljande 12 manaderna, om &n mattligt.
Inflationsskillnaden i forhallande till vastldanderna
ar historiskt 1ag, vilket stoder valutorna. Dessutom
ar EM-valutorna i genomsnitt undervarderade och
rantesadnkningscykeln befinner sig i ett betydligt
langre skede &n Feds.

Avkastningsforvantningarna pa statsobligatio-
ner i dollar ar fortfarande positiva. Nar det géller
US-statsobligationer har rantenivan stigit relativt
kraftigt i slutet av aret, men vi anser att det inte
langre finns mycket utrymme fér en fortsatt upp-
gang. Snarare kunde rantenivan vdanda nedat. P4

4,63 %

2018 2020 2022 2024

Statslanerdntan pa euro omradet (Bloomberg Barclays EuroAgg Treasury)

indexniva ligger riskpremierna i stort sett pa sitt
langsiktiga medelvarde, men vi anser att det i en-
skilda lander fran fall till fall fortfarande finns ut-
rymme for skarpta riskpremier. Inom riskpremier-
na har i synnerhet nivaerna i lander med den hog-
sta risken minskat kraftigast under de senaste
manaderna. Trots en ndgot hogre niva i de risk-
fria rdntorna har emissionsmarknaden for nya obli-
gationer kommit snabbt i gdng under det forsta
halvaret i ar. Pa det stora hela har dock placerar-
flodena fortsatt att lysa med sin franvaro, och vi
ser denna eventuella vdndning som en faktor som
stoder marknaden.
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Aktia Placeringsutsikt e 1/2025

Ett bra placeringsar
forvantas, men osaker-
hetsfaktorerna ar mer
omfattande an tidigare

Text: Patrik Moring, allokeringsdirektoér

Utgangslaget for placeringsmarknaden 2025 ser ganska bra
ut. Den ekonomiska tillvaxten forvantas vara fortsatt stabil
och inflationen narmar sig centralbankernas mal, vilket gor
det maijligt att fortsatta sanka rantorna. Pa aktiemarknaden
ar varderingsnivaerna rimliga och pa rantemarknaden ar
rantenivaerna fortfarande attraktiva. Osakerheten dkar dock
pa grund av USA:s nya administration, vars atgarder man tills

vidare bara kan spekulera kring.

Aktia Bank Abp

Den ekonomiska tillvaxten ar
fortsatt stabil, men Trump-
administrationen medfér osdkerhet

Den globala ekonomiska tillvaxten foérvantas fort-
satta i jdmn takt. Konsensusprognosen for den
globala ekonomiska tillvaxten fér bade innevaran-
de och néasta ar ar 3,0 procent. | de utvecklade
l&nderna haller tillvaxten gradvis pa att forbattras
efter att Europa passerat sin svagaste fas och till-
vaxten i USA &r fortsatt stabil. Tillvaxten i tillvaxt-
l&nderna haller pa att avta i och med avmattning-
en i Kina. Tillvaxten ar dock fortfarande snabb-
are an i de utvecklade ekonomierna. Vikten i den
ekonomiska tillvaxten ar ratt tudelad. Aktiviteten
inom industrin har lange varit dampad. Daremot ar
servicesektorerna i god form.

Nedgangen i inflationen har redan en tid varit na-
got ldngsammare an tidigare. | slutet av aret oroa-
de man sig for att inflationen skulle tillta igen nar
tillvaxtprognoserna hade hdéjts, och arbetsmark-
naden var stark pa bada sidorna av Atlanten. Det
gar langsamt att na centralbankernas malniva pa
ca 2 procent, men enligt prognoserna kommer ni-
van att nas i slutet av aret. Om sysselsattningsla-
get halls stabilt kommer utgangslaget fér ekono-
min att vara bra.

Centralbankernas formaga att styra ekonomin har
ofta ifrdgasatts, men de verkar nu ha lyckats med
sitt uppdrag. Inflationen har avtagit fran sin hég-
sta topp, och rantehdjningarna har inte lett till na-
gon recession. Bade ECB och Fed har sankt ran-
torna med en procentenhet. Marknaden prissat-
ter att rantesankningarna kommer att ga i olika
riktningar framover. | USA foérvantas Fed genom-
fora hogst tva rantesankningar under innevaran-
de ar. ECB forvantas a sin sida genomfora betyd-
ligt fler rantesdnkningar under det forsta halvaret.
Om centralbankerna skulle agera sasom markna-
den forvantar sig skulle Feds styrranta uppga till
ca 4,0 procent i slutet av nasta ar och ECB:s inla-
ningsranta till ca 2,0 procent. Vi anser att den nu-
varande marknadsprissattningen ar mycket realis-
tisk.

Na&r det géller de ekonomiska utsikterna ingar
dock betydande risker i forvantningarna. USA:s
nya administration har redan innan den tilltradde
inlett med ganska haftiga yttranden. Som ett av
sina valléften hotade Trump inféra globala import-
tullar pa all import till USA. Tullarna skulle drab-
ba Kina sarskilt hart. Som sitt andra I6fte hota-
de Trump att utvisa de irreguljara immigranterna,
vilket aven skulle leda till att en stor del av jord-
bruksarbetarna i USA tvingas lamna landet.
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Rantemarknaden YTM (%)
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Last mMedian -10Y

Kalla: Aktia, Macrobond, Bloomberg

Det tredje l6ftet var att sdnka beskattningen och
minska regleringen. De tva forsta av dessa [6ften
skadar tillvaxten och hojer inflationen. De senare
stoder atminstone pa kort sikt tillvaxten och pla-
ceringsmarknadens utsikter.

Utover |6ftena har den nya administrationen gjort
betydande geopolitiska utspel bl.a. i anknytning
till krav pd Gronland, relationen till Kanada och
Mexiko samt rollen i Nato. Aven det utlovade slu-

Aktia Bank Abp Informationen hamtad 23.1.2025
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tet pa kriget i Ukraina &r annu bara prat. Som hel-
het kan man saga att Trump i basta fall levere-
rar det som ekonomin och placeringsmarknaden
onskar och behover. | varsta fall galopperar infla-
tionen, den offentliga skulden 6kar okontrollerat
och centralbanken férlorar sin trovardighet. Det
att Trump anses méta sin framgang efter utveck-
lingen pa aktiemarknaden skapar framtidstro. Om
kurserna stiger ar han ndjd, och da har de varsta
scenarierna inte forverkligats.

Fortsatt bra lage for ranteplacerare

Réntorna pa alla centrala rantemarknader ligger
fortfarande pa klart hogre nivader &n vad man har
vant sig vid till exempel under de senaste 10 aren.
Uppgangen i de Idnga statsobligationsrantorna
under slutet av aret hojde den férvantade avkast-
ningen ytterligare. Vi anser att den nuvarande ni-
van pa de langa rantorna val motsvarar de radan-
de utsikterna for den ekonomiska tillvaxten och
inflationen, sa vi tror att de langa statsobligations-
rantorna kommer att ligga nara de nuvarande ni-
vaerna. Vi forvantar oss ocksa att ranteskillnader-
na mellan féretagsobligationer och statsobligatio-
ner haller sig nara de nuvarande nivaerna.

Under innevarande ar forvantar vi oss att avkast-
ningen pa rantemarknaden kommer att vara re-
lativt god 6ver hela linjen. Vi forvantar oss en av-
kastning pa 2-3 procent for euroomradets stats-
obligationer. P4 euroomradets Investment Gra-
de-obligationer med hogt kreditbetyg forvantar
vi oss en avkastning pa 3-5 procent. Pa High
Yield-féretagsobligationer med hégre risk forut-
spar vi ocksa en avkastning pa 4-6 procent. Vi
forvantar oss aven att avkastningen pa tillvaxt-
marknadernas euroskyddade statsobligationer i
dollar kommer att ligga inom ett intervall pa 4-6
procent. Avkastningen pa tillvaxtmarknadernas
statsobligationer i lokal valuta ar kring 5-7 pro-
cent.

Aktia Placeringsutsikt e 1/2025

Forutsattningar for fortsatt
uppgang pa aktiemarknaden

Den globala aktiemarknadens framéatblickande
varderingsniva matt med P/E-talet &r 17,9, vilket ar
ca 10 procent 6ver mediannivan for de senaste 10
aren. Av huvudmarknaderna ar USA historiskt sett
dyr, men den héga varderingsnivan beror pa att
vikten av de storsta bolagen med mycket snabb
och |6nsam tillvaxt har 6kat. Den évriga markna-
den har varderats i linje med sina historiska niva-
er. Japan och tillvaxtmarknaderna ligger ratt nara
sin medianniva. Europa, Norden och Finland ser
mycket férmanliga ut. JAmfért med rantorna ar
aktiernas varderingsniva fortfarande dyr som hel-
het eftersom aktiernas riskpremie i férhallande till
rantorna for narvarande ar lagre &n genomsnittet.

Resultattillvaxtprognoserna for ar 2025 férut-
spar en global resultattillvaxt pa ca 13 procent

for bolagen. Resultattillvaxtprognosen ar sanno-
likt en aning for optimistisk, vilket ar ganska nor-
malt i det har skedet av aret. Vi bedomer dock att
resultattillvaxten kommer att vara relativt god i
slutdndan, globalt sett 5-10 procent. Med beak-
tande av rantenivan anser vi att det inte finns sar-
skilt mycket utrymme fér uppgang i varderingsni-
vaderna i USA, men pa de andra marknaderna kan
varderingarna fortfarande stiga. For att detta ska
kunna ske maste dock resultattillvdxten vara néra
det férvantade.
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Aktiemarknadens varderingsnivaer

Last mMedian 10Y

Kalla: Aktia, Macrobond, FactSet

Med beaktande av utdelningen, resultattillvaxten
och den rddande varderingsnivan, uppskattar vi
att den totala avkastningen pa den globala aktie-
marknaden kommer att ligga mellan sex och nio
procent i ar. Vi uppskattar att avkastningspotenti-
alen pa aktiemarknaden i USA &r 6-8 procent och
7-9 procent pa marknader utanfér USA. Enskilda
marknader kan avkasta betydligt mer, och det ar
ocksad mojligt att uppna en tvasiffrig avkastning. |
synnerhet aktiemarknaderna i Europa och Finland
ar attraktiva med tanke pa varderingsnivan.

Aktia Bank Abp Informationen hamtad 23.1.2025
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Om den ekonomiska tillvaxten hélls stabil och sak-
ta gor en vandning till det battre, och USA:s rikt-
linjer for importtullar inte realiseras, har Finland
och Europa en stor avkastningspotential. Det finns
naturligtvis ocksa en risk for en svagare miljo. Vi
anser ocksd att sma och medelstora bolag i Euro-
pa och USA ser mycket attraktiva ut. De ar myck-
et lagt varderade, och deras utveckling stods av
en stabil verksamhetsmiljo, fokus pa hemmamark-
naden och lagre rantor.

Med beaktande

av utdelningen,
resultattillvaxten och den
radande varderingsnivan,
uppskattar vi att den
totala avkastningen

pa den globala
aktiemarknaden kommer
att ligga mellan sex och
nio procent i ar.

Forsiktighet i allokeringen
inom den narmaste framtiden -
positivitet pa arsniva

Aktierna stdds av rantesankningscykeln, en fort-
satt stabil ekonomisk tillvaxt, en férbattrad resul-
tattillvaxt och rimliga varderingsnivaer utanfor
USA. Den nya USA-administrationens politiska at-
garder efter en stark period pa aktiemarknaden
Okar osakerheten pa kort sikt. Vi sankte aktierna
fradn 6vervikt till neutral vikt i mitten av januari.

Aktia Placeringsutsikt e 1/2025

Na&r det galler den geografiska allokeringen av
aktier overviktar vi USA och Finland. USA &r dyr,
men erbjuder & andra sidan overlagsen tillvaxt och
I6nsamhet. Finlands utveckling har varit svag re-
dan i flera ar, vilket har lett till att varderingen

har sjunkit till en mycket lag niva. Vi anser att det
finns storre potential &n pa de flesta andra mark-
naderna, forutsatt att Trump-riskerna inte realise-
ras. Europa ar i neutral vikt i var aktieallokering.
Den férmanliga varderingen beaktar manga svag-
heter, men inte lika val som for Finlands del. Vi un-
derviktar Japan och tillvdxtmarknaderna. | bada
ligger varderingarna nara sina historiska nivaer.

| Japan haller penningpolitiken pa att stramas at
och den kinesiska ekonomin har upplevt valdigt
fa konkreta atgarder for att bryta den svaga eko-
nomiska spiralen. Bada ar ocksa beroende av ut-
rikeshandel, vilket 6kar riskerna under hotet om
handelskrig.

Inom ranteallokeringen 6verviktar vi Investment
Grade-féretagsobligationer med hogt kreditbetyg
och High Yield-féretagsobligationer med lagt kre-
ditbetyg samt tillvaxtlanders statsobligationer i lo-
kal valuta. Euroomradets statsobligationer ar i stor
undervikt eftersom deras ranteniva ar klart lag-

re an andra marknader. Tillvaxtlandernas statso-
bligationer i dollar ar i neutral vikt. Inom rantepla-
ceringarna overviktar vi fortfarande korta rantor i
forhallande till 1dnga rantor, eftersom de korta ran-
torna fortfarande ligger pa exceptionellt attrakti-
va nivaer.
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Alternativa tillgangsslag
har etablerat sig i
placeringsportfoljen
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Text: Marjo Koivisto, direktér och portfoljforvaltare, alternativa tillgdngsslag

k!

Nar ranteuppgangen och inflationen har bromsat marknaden
for foretagsforvarv och borsintroduktioner har Private
Equity-placerarna koncentrerat sig pa vardeskapande i sina

portfoljforetag och dragit nytta av sekundarmarknadens tillvaxt.

Samtidigt har Private Debt-marknaden fortsatt i rekordfart och
erbjudit en stabil avkastning och stérre placeringsmaijligheter.
Nar det galler fastighets- och infrastrukturinvesteringar verkar
vardenedgangen ha avstannat, och i synnerhet projekt for
fornybar energi skapar tillvaxtpotential pa lang sikt.

Aktia Bank Abp

Vardeloftet kvarstar pa Private
Equity-marknaden

Aren med hégre rantor och den hégre inflatio-
nen har lett till en lAngsammare marknad for fore-
tagsforvarv och farre borsintroduktioner pa den
icke-borsnoterade marknaden. Under de senaste
aren har riskkapitalplacerarna koncentrerat sig pa
att forbattra Ionsamheten och pa att stddja varde-
skapande hos de foretag som finns i deras port-
foljer. Samtidigt har sekundarmarknaden for Pri-
vate Equity-fonder utvecklats och blivit mer lik-
vid. Den har for sin del 6kat likviditeten pa Private
Equity-primarmarknaden och hjalpt riskkapitalpla-
cerare att stodja vardeskapandet hos de foretag
som ingar i deras portfolj. P4 samma satt har ut-
vecklingen pa NAV-lanemarknaden (marknaden
for 1an baserade pa substansvarde) och tillvaxten
pa Private Credit-marknaden indirekt stott kapi-
talmarknaden under de senaste aren. Fram till ut-
gangen av 2024 har stora bérsnoteringar och an-
dra exitar dock Iatit vanta pa sig. Med tanke pa
allt detta klarar Private Equitys vardel6fte fortfa-
rande dven en narmare granskning med godkant
resultat — varfor?

Det huvudsakliga vardel6ftet i Private Equity-pla-
cerande hanfor sig till'illikviditetspremien. lllikvi-
ditetspremien ar en stegvis forbattring av avkast-
ningen som kompenserar placeraren fér innehav
av tillgangar som inte ar mycket likvida. Det finns
bevis for att det finns en illikviditetspremie i "pla-
ceringar pa den icke-bérsnoterade marknaden.
Detta framgar till exempel av att Private Equity i
USA o6vertraffade S&P 500-indexet med 2,3-3,4
procent per ar mellan 1986 och 2017. Eftersom Pri-
vate Equity-placerare for narvarande stélls infor
en s.k. bid-ask spread, dvs. att de vid féretagsfor-
varv inte far den vardering som kravs for att be-
driva handel, fokuserar de pa att "fortsatta” port-
foéljen och skapa varde. Marknadsdata visar att
buyout-riskkapitalplacerare lyckades med det-

ta under fjolarets tredje kvartal och har forbattrat
sina foretags driftsbidrag och darmed aven varde-
ringarna. Aven marknaden fér nya transaktioner
har borjat aktiveras, och under det tredje kvarta-
let i fjol sags redan ca 20 procent fler Private Equ-
ity-transaktioner globalt an under motsvarande
kvartal 2023. Det férvantas att marknaden for f6-
retagsforvarv ska aktiveras i stor utstrackning un-
der 2025, och det boérjar ocksa bildas koer till bor-
sintroduktioner.
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Private Debt nadde &nnu ett
rekordar

Private Debt-marknaden har i all tystnad vuxit till
en global marknad pa 2 biljoner dollar. Bara under
2024 samlade Private Debt-fonderna 30 miljarder
euro, vilket gjorde fjolaret till det fjarde rekordaret
i foljd nar det galler kapitalanskaffning fér denna
tillgdngsklass.

Narmare 80 procent av Private Debt-marknaden
bestar av seniora lan som icke-bankaktorer, dvs.
Private Credit-fonder erbjuder onoterade foretag.
Lanen ar typiska for foretagsforvarv som genom-
fors av riskkapitalplacerare; i vissa fall lanar Pri-
vate Credit-fonderna direkt till exempel till familje-
agda foretag eller tillvaxtféretag som inte vill spa-
da ut sitt innehav. Seniorlaneindexet Cliffwater
Private Debts forvantning pa den arliga avkast-
ningen pa Private Debt-seniorldn for helaret 2024
var 10,5 procent med kreditanmarkningar under 1

Aktia Bank Abp

procent. Private Debt-seniorlan har saledes batt-
re risk-avkastningsprofil med en béattre avkastning
och hogre stabilitet an ranteprodukter som ar f6-
remal for handel pa den borsnoterade marknaden.

| fjol sag vi ocksa vaxande kapitalanskaffnings-
och transaktionsvolymer inom underkatego-

rin Distressed Credit, som placerar i foretags-
omstruktureringar och som har en hégre avkast-
ningsprofil &n seniora 1dn, och givetvis i storre
utstrackning inom underkategorin Opportunis-
tic, dar Private Credit-aktorerna kan stddja fore-
tag i olika tillvaxt-, expansions- eller omstruktu-
reringsbehov. Placerarna diversifierade ocksa ris-
ken for sina Private Debt-investeringar fran ono-
terade foretag till konsumentlaneportfoljer genom
att placera i underkategorin Asset Backed Finan-
ce (ABF). Dessa underkategorier foérvantas vaxa
ytterligare under det kommande aret och finna sin
plats i allt fler placerares portféljer.

Vardenedgangen verkar ha stannat
i realtililgangsslagen

Fastighetssektorn har kdimpat med réantor och
varderingar, dven om till exempel vardenedgang-
en pa de lokalfastigheter som Covid-19-pandemin
utmanade torde ha natt botten. N&r rantorna sta-
biliseras pa en ny, lagre niva férvantas fastigheter-
nas varde stiga. Det star klart att vardeuppgang-
en i realtillgangsslag inte ar lika snabb som pa den
évriga marknaden.

Under aren med hogre rantor har de som place-
rar i infrastruktur for férnybar energi och riskka-
pitalplacerare koncentrerat sig pa sina projekt-
portféljer, pa att utveckla sina innehav i initialfa-
sen och pa att beakta den hogre inflationen i den
operativa utvecklingen i stallet for hogprofilexitar.
Den langsiktiga onoterade marknaden kommer
aven i fortsattningen att vara en plats for utveck-
ling av fornybar energi, eftersom varldens stérsta

riskkapitalfonder har férvarvat aktoérer inom bran-
schen pa boérserna under de senaste aren. Dess-
utom kommer energibehovet att 6ka bland annat i
och med stora serverhallar och elektrifieringen av
trafiken, och férnybar energi ar i slutdndan det bil-
ligaste och mest kostnadseffektiva sattet att till-
godose behovet. De nuvarande byggprojekten for
fornybar energi i Europa ar framfér allt solenergi-
och ellagringsprojekt.

Energibehovet kommer

att oka bl. a. i och med
stora serverhallar och
elektrifieringen av trafiken,
och férnybar energi ar

det billigaste och mest
kostnadseffektiva sattet
att tillgodose behovet.
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Marknadsavkastning

Aktiemarknaderna omradesvis

Viérlden (MSCI)
USA (MSCD
S&P 500
NASDAQ
Russell 2000
Europa (MSCI)
Finland (OMX HELSINKI)
Japan (MSCI)
NIKKEI 300
Tillvéxtekonomier (MSCI)
Asien (MSCI)
Kina (MSCD
Indien (MSCD
Osteuropa (MSCI)
Turkiet (MSCI)
Sydamerika (MSCD
Brasilien (MSCD
Mexiko (MSCD

2.8% 33% 6.4 % 12.0 % 27.2%
3.8% 33% 9.5 % 16.3 % 33.7%
32% 32% 85% 15.2% 33.0%
3.0% 2.4 % 1.8 % 16.2 % 36.3 %
29% 32% 7.4 % 87% 21.8 %
4.2% 5.7 % 1.8% 3.3% 14.6 %
4% 57 % 2.0 % 0.4 % 58 %
1.2% 2.6% 4.4 % 27% 91%
-1.0 % 20% 4.2% 27% 8.6 %
0.2% 1.0 % -1.3% 51% 20.2 %
-11% 0.4 % 25% 53% 245 %
-3.2% 1.9 % 2.7 % 15.3 % 38.9%
-4.9 % -4.7 % -5.9 % -6.2% 10.1%
87% 8.9 % 10.3 % 27 % 18.0 %
21% 3.6 % 14.0 % 129 % 20.7 %
5.6 % 3.6% ~4.4 % -6.8% -121%
6.5 % 46 % -6.4 % -6.2% -14.9 %
4.0 % 11% -1.9 % -N1% -14.8 %

Rantemarknaderna

Statsobligationer inom euroomradet -0.9 % 1.3% -0.3% 1.8% 24 %
USA:s statsobligationer -01% -01% -12% 0.4 % 17 %
Globala statsobligationsmarknader -01% 0.0% 23% 52% 6.0 %
IG-foretagsobligationer inom euroomradet -0.3% -0.4 % 0.5 % 3.0% 53%
HY-féretagsobligationer inom euroomradet 01% 0.2% 15% 45% 8.0 %
Globala HY-féretagsobligationer 0.8 % 0.9 % 17 % 52% 10.3 %
EM-statsobligationer (i USD) 0.6 % 0.4 % 0.0 % 25% 73%
EM-statsobligationer i lokal valuta 1.6 % 15% 28% 41% 55%

Valutorna mot euron

US-dollar (USD)
Sveriges krona (SEK)
Brittiska pund (GBP)
Japanin jeni (JPY)

Den historiska avkastningen ar ingen garanti for framtida utveckling. Tidigare resultat ska inte tolkas som en prognos om framtida avkastning.
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-0.8 % 0.0% 35% 41% 4.2%
-01% 03 % -0.7 % 1.8 % -0.7 %
-1.9 % -1.6 % 1.4 % -01% 1.5 %

01% 0.4 % 0.4 % 5.0 % -0.8 %

Informationen hdmtad 23.1.2025
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Aktieindexen per varldsdel

Procent

29,2

14,4
13,4

2024 2025
Kalla: Aktia, Macrobond, Bloomberg

Globala aktieindex sektorvis

Procent

32,3
25,9
10,1
2024 2025
Kalla: Aktia, Macrobond, Bloomberg
Avkastningsutvecklingen pa rantemarknaderna
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Kalla: Aktia, Macrobond, Bloomberg

== Varlden
USA

== Europa

== Japan

Utvecklingsmarknaderna

Teknologi

== Halsovard
Finans

== Basindustrin

== Sillankopsvaror

Konsumtonsvaror

Statsobligationer inom
euroomradet

== USA:s statsobligationer

IG-féretagsobligationer
inom euro-omradet

== HY-féretagsobligationer
inom euro-omradet

== EM-ekonomiernas
statsobligationer i lokal
valuta

EM-ekonomiernas
statsobligationer i USD
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Aktia Bank Abp ("Aktia”) har producerat den har éversikten for placerare. Informationen ar samlad ur offentliga kéllor som Aktia anser vara palitliga. Aktia ansvarar dock inte for riktigheten eller palitligheten i innehallet.
Den har 6versikten ar avsedd som ett av manga hjadlpmedel som stdd for placerarens beslutsfattande, men placeringsbeslutet ar i sista hand alltid placerarens eget och det ska basera sig pa information och undersékning-
ar som placeraren bedémer vara tillrdckliga. Placeraren ska beakta de snabba andringarna pd marknaden och att detta inverkar pa innehallet i dversikten. Féretagen i Aktiakoncernen, Aktias samarbetspartners eller perso-
nalen i dessa bolag ansvarar varken for direkta eller indirekta forluster eller skador som féranleds av att den har éversikten helt eller delvis anvands i placeringsverksamheten. Innehallet i dversikten ar avsett for den place-
rare som Oversikten visats for och den ska inte 6verlamnas i ndgon annan persons bruk. Det ar forbjudet att kopiera eller I1dna denna presentation eller delar av den utan tillstdnd av Aktia. Upphovsrétten till detta material ©
och alla andra immateriella rattigheter tillhor Aktia, och alla rattigheter forbehalls i alla Iander.

Investeringsverksamhet forknippas alltid med en ekonomisk risk. Kunden ansvarar sjalv for de ekonomiska féljderna av sina placeringsbeslut. Avkastning kan utebli och man kan t.o.m. férlora det investerade kapitalet. Kost-
nader for finansieringstjanster och -produkter kan debiteras kunden oberoende av resultatet av placeringsatgarderna. Kundens framtida resultat omfattas av beskattning beroende pa varje investerares personliga situation
och som kan férandras i framtiden. Innan man fattar ett placeringsbeslut ar det skal att noggrant studera placeringsmarknaden och olika placeringsalternativ. Tidigare resultat ska inte tolkas som en prognos om framtida
avkastning. Placeringarnas varde kan stiga eller sjunka. Placeraren kan forlora en del eller hela det placerade kapitalet. Aktia ansvarar inte for att de i dokumentet angivna avkastningsantagandena forverkligas. Informatio-
nen baserar sig pa antaganden som utgdr frdn den historiska avkastningen pa olika finansieringsinstrument men utgér ingen garanti for framtida utveckling av avkastning eller varde. Den hér éversikten grundar sig inte pa
kundens personliga uppgifter och ar inte avsedd som placeringsrad. Allokeringséversikten ar inte avsedd som investeringsanalys och den har inte nédvandigtvis gjorts upp enligt bestdmmelserna om oberoende investe-
ringsanalys. Handelsbegransningarna som gaéller investeringsanalys tillampas inte pa de eventuellt presenterade finansieringsinstrumenten. Kunden kan bli tvungen att betala dven andra &n via Aktia debiterade skatter och
offentliga avgifter. Kunden ska vara medveten om att placeringar och investeringsegendom kan ha skattepaféljder, vilkas ekonomiska effekter inte nédvandigtvis beaktats i denna presentation. Kunden ska sjalv skaffa sig
tillrdckliga uppgifter om vilka skattepaféljder kundens investeringar och dartill anslutande beslut har. Kunden bér alltid bekanta sig med basfakta/faktablad for investerare innan placeringsbeslutet. Prospekten och informa-
tionssidorna ar tillgdngliga pa varje produkts produktspecifika sida pa adressen aktia.fi/sv/sijoituskohteet.

Stadgarna, fondprospekten, basfakta for investerare, andra officiella dokument samt Aktia Bank Abp:s meddelande till investerare finns tillgangliga avgiftsfritt pa finska och svenska vid Aktias servicestallen och pa adres-
sen www.aktia.fi Detta material eller kopior av det far inte spridas till USA eller till amerikanska mottagare i strid med begransningarna i USA:s lagstiftning. Spridning av materialet i USA kan betraktas som en évertradelse

av dessa lagar.



