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Placeringsdirektor
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Fran chockbehandling till normalisering

Den skarpa hdjningen i marknadsrantorna 2022 belastade av-
kastningsutvecklingen sarskilt inom réantebetonade placerings-
portféljer. Forhdllandet mellan avkastning och risk vandes upp
och ner. Traditionella placeringsslag som sprider risken och ba-
lanserar fluktuationen i avkastningen, sdsom statsobligationer
och foretagsobligationer med god kvalitet, sjonk betydligt mer
pa minus an placeringsslag som anses ha en hogre risk.

Chockbehandlingen under de tre forsta kvartalen 2022 har
foljts av en omfattande normalisering av placeringsmiljéon med
tanke pa avkastningen. Detta ar sannolikt delvis en f6ljd av att
marknadsrantornas snabba och trendaktiga uppgang upphor-
de i oktober saval i USA som i Europa. Fran och med detta har
forhallandet mellan avkastning och risk (volatilitet) i olika pla-
ceringsslag varit vackert linjart fram till dessa dagar. En positiv
men lagre avkastning har fatts fran statsobligationer och fore-
tagsobligationer med god kvalitet, en lite battre avkastning fran
High Yield-obligationer och tillvaxtmarknadernas obligationer
och den béasta avkastningen fran aktiemarknaderna. Avkastning
och risk har gatt hand i hand, sdsom de bor.

Placeringsmiljon for de foljande 10 aren kan
vara hérligt vanlig - atminstone i teorin

For en allokeringsplacerare som utnyttjar olika tillgangsslag i
sin placeringsverksamhet har placeringsmiljon nu blivit mer till-
talande an nagonsin under de senaste 10 dren. D& avkastnings-
nivaerna for ranteslag stigit betydligt ar placeraren inte langre
tvungen att ta risker eller 6vervikta placeringsslag som hen un-
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der normala foérhallanden inte skulle vélja. For forsta gangen pa
l&nge ar aktier, ranteplaceringar och alternativa investerings-
slag nu jamstallda. Placeraren kan objektivt fundera ur avkast-
ningens och riskens synvinkel pa optimala viktningar mellan
dessa tillgdngsslag, utan extra press fran marknadsmiljon.

Placeringsavkastningen for de féljande 10 aren kan ur finansie-
ringsteorins perspektiv vara normalare an pa lange, och samti-
digt har en aktiv portféljférvaltning betydligt fler mojligheter att
producera mervarde nér drivfaktorerna fér avkastningen nor-
maliseras.

Fran inflationsfarhagor till tillvaxtfarhagor -
osadkerheten ar fortfarande stor

Aven om den skarpaste uppgangen i centralbanksrantorna och
marknadsrantorna sannolikt ar 6ver, ar osdkerheten infor fram-
tiden fortfarande stor. Nar det géller inflationen ligger det var-
sta bakom oss, da produktionsfaktorernas pristryck lattas och
totalefterfrdgan avtar. Tillvaxtfarhdgorna har dock blivit ett nytt
tema.

Den minskade kreditgivningen och banksektorns problem i
kombination med diskrepansen mellan den penningpolitik som
marknaderna férvantar sig och centralbankernas kommunika-
tion kommer att uppratthalla osdkerheten annu under en tid. |
utsikten som foljer stravar vi efter att ge var uppfattning om de
placeringsteman som vi anser vara de vasentligaste. Hoppas
utsikten ger dig tankar for din egen placeringsverksamhet.
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Bankoro ny risk
for tillvaxt

Text: Lasse Corin, chefsekonom

Den globala tillvaxten vantas avta i ar, men borja tillta igen
2024. Konsumenternas fortroende har starkts, aven om
inflationen tar pa kopkraften och besparingarna, vilket minskar
konsumtionsmajligheterna. Osakerheten i banksektorn
aterspeglas redan kraftigt i efterfragan pa lan, vilket skapar

en ny risk for den ekonomiska tillvaxten. Finlandska sparare ar
exceptionellt forsiktiga.

Aktia Bank Abp

Tillvaxtdifferensen till
tillvaxtekonomierna okar

IMF publicerade sin senaste ekonomiska prognos
i april. Den globala ekonomiska tillvaxten berak-
nas avta till 2,8 procent ar 2023 och 6ka mattligt
till 3,0 procent ar 2024. Tillvaxten i tillvaxtlander-
na (4,2 procent) férvantas vara betydligt snabbare
an i de utvecklade landerna (1,4).

De geopolitiska riskerna gor den langsiktiga till-
vaxtbilden i Asien minst sagt intressant. Man vill
slippa beroendet av Kina genom att flytta produk-
tionen till andra lander. The Economist illustrerade
denna tanke genom Altasia-gruppen, som bestar
av 14 lander som gransar till Kina, till exempel In-
dien, Japan och Vietnam. Overféringen av produk-
tionskapacitet fran Kina kommer att ta flera ar och
medfor darfor ingen snabb boost for tillvaxten. Pa
l&ng sikt 6ppnas goda tillvaxtmojligheter for andra
asiatiska lander om Kinas roll minskar.
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Konsumenternas oro har minskat
nagot

Konsumentfortroendet forstarktes betydligt under
det senaste halvaret. | juli i fjol nddde det genom-
snittliga konsumentfortroendet i OECD+6-lander-
na mathistoriens bottensiffror. Sedan dess har for-
troendet forstarkts i stadig takt, &ven om indexni-
van fortfarande ligger 1dngt under det langsiktiga
genomsnittet. Det I6nar sig inte langre att rak-

na med konsumenterna i alltfér hog grad i den-

na miljo. Kopkraften har forsamrats till f6ljd av den
snabba inflationen, och samtidigt har besparing-
ar som samlades under coronapandemin anvants
flitigt. Detta har lett till att hushallens besparingar
minskar pa bada sidorna av Atlanten. Med tanke
pa uppgangen i priserna, dvs. det sjunkande pen-
ningvardet, ar den negativa fordndringen i hushal-
lens besparingar dnnu storre.
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Osakerheten marks i banksektorn

Det stormar i bankvarlden igen. | USA har flera
banker med myndigheternas hjalp hamnat i knat
p& en annan bank. Aven i Europa har en bank,
Credit Suisse, fatt méta samma 6de. Aven om
bankerna i allmanhet ar i mycket battre skick an
under finanskrisen for 15 ar sedan, paverkar den
rddande osakerheten ocksa bankerna, sarskilt ef-
terfrdgan pa Ian.

| euroomradet har efterfragan pa lan i praktiken
sinat. Utvecklingen paverkas av bade bankernas
okade forsiktighet och kundernas 6kade ovilja att
ta I&n. | USA har utvecklingen varit liknande.

Vid en snabb anblick verkar den minskade efter-
frdgan pa lan vara en mycket dalig nyhet. Men
myntet har tva sidor. Kundernas ovilja att ta ut nya
lan tyder pa att centralbankernas atstramade pen-
ningpolitik, dvs. rantehdjningarna, paverkar ekono-
min. Det &r goda nyheter. Den férsvagade efterfra-
gan pa 1an minskar konsumtionen och investering-
arna, vilket i sin tur minskar den totala efterfragan
och bromsar upp inflationen.

De tva omedelbara ekonomiska utmaningarna ar
att vanda inflationen och d6ka tillvaxten. Av dessa
ar inflationen mer kritisk. Nar den val ar under
kontroll kan vi koncentrera oss pa tillvaxten.

Aktia Bank Abp Informationen hamtad 15.5.2023
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Euroomradet, transaktioner i bankfinansiering

Miljarder euro, 3 manaders glidande medeltal
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Arsforandring i producentpriser
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Finland, konsumentfortroende, passlig tidpunkt for sparande
Procent
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Producentpriserna forutspar att
inflationen kommer att fortsatta
avta

Nu far vi varje dag héra nyheter om inflationen.
Manga hade redan forklarat inflationen déd un-
der de senaste dren, men nu ar den har igen. | den
allmanna debatten syftar inflationen pa den arli-
ga férandringen i konsumentpriserna, dvs. priser-
na pa de varor och tjanster som konsumenterna
koper. Till dessa hor till exempel mjolk, soffor eller
restaurangmiddagar.

Producentpriserna far mindre uppmarksam-

het. Producentpriserna mater vad producenter-

na far for de varor och tjanster som de produce-
rar. Med andra ord, hur mycket mejeriet far fér en
liter mjolk, en soffabrik for en soffa osv. Produkt-
priserna forutspar i allménhet konsumentprisernas
utveckling. Om fabrikens pris pa soffan sjunker,
kommer priset sannolikt ocksa att sjunka i den af-
far som saljer soffan.

Producentprisernas arsforandring har minskat be-
tydligt i de stora ekonomiomradena. | Kina har
producentprisernas arsférandring till och med va-
rit negativ under de senaste manaderna. Detta ty-
der pa att ocksa uppgangen i konsumentpriserna
boérjar avta stadigare.
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Finlandarna ar forsiktiga sparare

Oséakerheten i ekonomin och den férsamrade kop-
kraften marks i finlandarnas sparbeteende. | kon-
sumentfoértroendeenkater har svararnas syn pa
sina sparmoéjligheter varit exceptionellt svag. Det-
ta ar inte forvanande i sig, da till exempel ran-
tekostnaderna har okat betydligt for mdnga bolan-
tagare. Men i dessa tider ar det bra att komma
ihdg att sparande ar en langsiktig aktivitet. Det ar
viktigt att spara aven i osakra tider, naturligtvis i
den man det ar maojligt.

Produktpriserna
forutspar i allméanhet
konsumentprisernas
utveckling. Om fabrikens
pris pa soffan sjunker,
kommer priset sannolikt
ocksa att sjunka i den
affar som saljer soffan.
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Aret 2023 bérjade starkt pa placeringsmarkna-
den da aktiemarknaden steg och rantorna sjonk.
| januari steg den globala aktiemarknaden med

Placerlngsmarkna
klarade sig relativt b
under boérjan avaret.

over 5 procent i euro och rantemarknaden avkas-
tade mellan 2 och 4 procent. Rallyt i januari drevs
av att inflationen 6verraskade i underkant, foljt av

lagre forvantningar pa centralbankernas rantehoj-
ningar. Detta ledde till att rantorna sjonk och ak-
tiekurserna steg. Den positiva stamningen for-
starktes ocksa av att Kina ppnades upp efter
) < vandningen i coronapolitiken och av den milda
N \ : vintern som gjorde att effekterna av ener-

. WA ) A N gipriserna blev mindre an véntat,
Text: Tommi Tahtinen, allokeringsdirektor W L
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Borjan av 2023 har varit forsiktigt positiv pd bade rante- och e —
aktiemarknaden. Hittills har den ekonomiska tillvaxten hallit i sig
battre an vantat.

sarskilt for den europeiska
ekonomin.

Aktia Bank Abp
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Vinnare och forlorare

Pa aktiemarknaden har det ocksa skett en bety-
dande férandring i sektoravkastningarna. Fjolar-
ets relativa vinnare, dvs. energisektorn och defen-
siva branscher, sdsom kraftférsorjning, halsovard
samt dagligvaror, har varit forlorare i ar. Sektorer
med tyngd pa tillvaxtaktier, sdsom IT, telekommuni-
kation och séllankdpsvaror, har ddremot varit arets
vinnare.

Efter entusiasmen i januari har saker och ting dock
lugnat ner sig och bade aktie- och rantemarknaden

rorde sig i sidled utan nagon tydlig riktning. Infla-

tionen, sarskilt den underliggande inflationen, har

inte avtagit sd snabbt som férvantat under varen,
vilket aterigen har 6kat forvantningarna pa central-
bankernas rantehojningar. Dessutom har "mini-
bankskrisen” som bérjade i USA lett till att
osakerheten och nervositeten pa mark-

naden har 6kat betydligt.
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Effekterna av centralbankernas
atstramning av penningpolitiken
boérjar markas

Centralbankerna har héjt sina styrrantor i en ex-
ceptionellt snabb och aggressiv takt under det se-
naste aret for att fa den hoga inflationen under
kontroll. Effekterna av den stramare penningpo-
litiken &r mest patagliga i banksektorn. Aven om
den kadnnbara ranteuppgangen i princip gynnar
bankerna i form av battre rantenetto har den ock-
sa haft tydliga negativa effekter. Rdnteuppgdngen
har haft en negativ inverkan pa vardet pa langsik-
tiga ranteplaceringar i bankernas balansrakningar.

Centralbankerna har

hojt sina styrrantor i en
exceptionellt snabb och
aggressiv takt under det
senaste aret for att fa den
hoéga inflationen under
kontroll.

Aktia Bank Abp Informationen hamtad 25.5.2023

De banker som har problem i USA har gemensamt
att de har misslyckats med att hantera sin rante-
risk och gjort stora forluster pa sina ranteplace-
ringar. Detta har i sin tur lett till 6kat misstroende
mot tillvaxten och ett utfléde av insattningar, vil-
ket har forsvarat situationen ytterligare och redan
lett till att fyra banker i USA har kollapsat och att
Credit Suisse i Europa drevs in i armarna pa UBS.
Krisen &r langt ifran dver och oron fortsatter.

Bankkrisen och ranteuppgangen har ocksa haft
tydliga konsekvenser for utlaningen och efterfra-
gan pa lan. Utldningen har stagnerat pa grund av
bade strangare villkor fér bankernas utldning och
minskad efterfragan pa lan till féljd av 6kade fi-
nansieringskostnader.

Centralbankernas rantehdjningscykel ar redan
langt framskriden, och réntetoppen torde nds un-
der varen och sommaren. Marknadens fokus kom-
mer framover att ligga pad den ekonomiska tillvax-
ten och féretagens resultattillvaxt. Recessions-
oron har inte férsvunnit, aven om utvecklingen i
bérjan av aret har varit battre an vantat. Det ar
klart att avstannandet av kreditgivningen kommer
att ha en negativ inverkan pa den ekonomiska till-
vaxten.

Utveckling fran borjan av aret (%)
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Marknaden soker efter en riktning

Den globala ekonomiska tillvaxten utvecklas lang-
samt och en recession ar fortfarande mycket méj-
lig. Det goda sysselsattningslaget i euroomra-

det och USA, och den ekonomiska &terhamtning-
en i Kina uppratthaller férhoppningarna om en sa
kallad mjuklandning inom ekonomin. Vi anser att
marknadernas rorelser i sidled under de senas-

te manaderna aterspeglar att recessionsoron och
det faktum att de véarsta hotbilderna hittills har
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undvikits, bade i frdga om den ekonomiska tillvax-
ten och féretagens resultattillvaxt, for tillfallet va-
ger lika mycket i vagskalen.

Enligt vdr mening prisséatter aktiemarknadens var-
deringskoefficienter en svag men anda positiv till-
vaxt. Ingen ekonomisk recession eller tillbakagang
i resultaten har prissatts. P4 rantemarknaden ar
situationen ljusare och rantenivaerna ser attrakti-
va ut pa alla huvudmarknader.
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Forbattrade utsikter pa
aktiemarknaden i ar

Text: Patrik Moring, allokeringsdirektor

Inledningen av aret har pa aktiemarknaderna till stor del
varit motsatsen till forra aret. Aret bérjade med en snabb

uppgang och fortsatte efter de forsta veckorna i en sidledes
riktning, men stod anda emot trycket fran de risker som fanns

inom synhall. Den mer langsamma kreditgivningen, som de

senaste problemen pa banksektorn bromsar upp ytterligare,
uppratthaller osdkerheten i de ekonomiska tillvaxtutsikterna. Vi
tycker fortfarande om kvalitetsbolag som kan vaxa ocksa i en

langsammare ekonomisk tillvaxtmiljo.

Aktia Bank Abp

- Innevarande &r kommer att vara intressant ur pla-

cerarnas perspektiv. P4 aktiemarknaden har man
(edéﬁ-étgérdat de skador som kriget och infla-
tionschocken orsakade utvecklingen forra aret.
Utvecklingen pa aktiemarknaden har varit till och
med o6verraskande positiv. Det i huvudsak positi-
va sentimentet har sttt sig pa den starka konsu-
mentdrivna ekonomiska tillvaxten och pa att resul-
tatutvecklingen har statt pa sig battre an vantat.

Avtagandet i inflationen har skapat forvantningar
pa ett slut pa rantehojningscykeln och till och med
orealistiska férhoppningar pa rantesankningar re-
dan under de narmaste manaderna. Detta har haft
en kraftig inverkan pa placeringsmarknadernas
utveckling. Enligt var syn kommer rantorna inte
att sdnkas forran i en situation nér inflationen lig-
ger tydligt ndrmare centralbankernas malniva an
nu, eller i en situation dar den ekonomiska tillvax-
ten har drivits till en djupare recession an vad man
tror for narvarande.

Arbetsmarknaden ar fortfarande
stark

Laget pa arbetsmarknaden har fortfarande varit
positivt hittills, vilket i hdg grad har tryggat en po-
sitiv stdmning sarskilt inom servicebranscherna.
Den laga arbetslosheten och bristen pa arbetsta-
gare har dock uppratthallit ett kraftigt [6netryck.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2023

Det allmédnna avtagandet i inflationsutvecklingen
torde betyda att det inte langre ar latt att hoja pri-
serna. Nar situationen pa arbetsmarknaden sam-
tidigt fortsatt forhallandevis stram borde vi under
de kommande manaderna se en nedgang i foreta-
gens resultatmarginaler fran sina nuvarande topp-
nivaer. Ett avsvalnande pa arbetsmarknaden skul-
le stodja en hallbar inflationsvandning och under-
|atta darigenom det penningpolitiska trycket.

Foretagens rorelsevinstmarginaler
har stigit till toppnivaer

Nar det kommer till resultatutvecklingen har situ-
ationen hittills varit ratt bra. De 6kade kostnader-
na har i stor utstrackning kunnat éverféras till for-
séljningspriserna och féretagens rorelsevinstmar-
ginaler har stigit till toppnivaer, &ven om det finns
press pa en annan utvecklingsriktning framover.

Resultattillvaxtprognoserna har justerats ned-

at relativt kraftigt men analytikerna férvantar sig
att situationen kommer att korrigera sig redan un-
der arets sista kvartal. | en typisk recession sjun-
ker resultaten tvasiffrigt och en utveckling i sddan
riktning har nu inte prissatts. Det ar fortfarande
mojligt att den hotande recessionen undviks och
att resultatutvecklingen visar sig darmed vara mer
hallbar, men var grundldggande beddémning ar att
resultaten kommer att fortsatt forsvagas.
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Kvalitetsbolagen klarar sig battre under osakra tider
Kvalitetsbolagen i forhallande till den breda aktiemarknaden i USA (recessionerna svartade)

1.9 ]
1.8 .
1.7 .
15

1.4 .
1.3 ‘n

o
1.2

1.1 .
i

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Den nya variabeln ar oroligheten i
bankmiljon

Den nya variabeln i bedémningen av det ekono-
miska klimatet maste anses vara férandringen i
bankmiljon. Problemen i borjan av aret sarskilt hos
sma regionala banker i USA har orsakat dven en
mer omfattande orolighet. Detta kommer att ha
verkningar i form av en ytterligare tstramning av
finansieringsmiljon. Utldningsviljan och -kriterier-
na har stramats at betydligt bade i USA och Euro-
pa och dessutom har rantestigningen minskat vil-
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jan att ta ut Ian. Vi uppskattar att det for placera-
ren ar viktigt att i fortsattningen félja upp ocksa
placeringsobjektens skuldhallbarhet samt mdjlig-
heterna till refinansiering. Aktiemarknadernas var-
deringsbild har under de senaste madnaderna va-
rit relativt oférandrad. Utgdende fran resultaten
verkar aktiemarknaden vara formanlig i Europa
och Japan och dyr i USA. | férhallande till réntorna
verkar det finnas véldigt lite utrymme fér uppgang
i aktierna, och nar det galler USA &r utrymmet
obefintligt. Vi forvantar oss fortfarande ett matt-
ligt men dock positivt ar pa aktiemarknaden.

Uppmarksamhet for resultatens
hallbarhet

Utvecklingen under bérjan av aret har varit in-
tressant. De bolag och branscher som klarade sig
samst ifjol ligger nu i spetsen néar det galler avkast-
ning, medan de som tidigare klarade sig bast nu
ligger i botten. Forra arets basta bransch var ener-
gisektorn som gynnades av den kraftiga 6kningen
i energipriserna. Nu har utvecklingen varit svagare
da energipriserna gatt ner och man lyckats undvi-
ka den energikris i Europa som man béavat for.

Vinnare under innevarande ar har varit bolag av
tillvaxttyp som drabbades av ranteuppgangen for-
ra aret och de héga varderingarna under nollrénte-
tiden. Bolag med en positiv resultatutveckling och
stark tillvaxt har sdkert ett bra lage ocksa framo-
ver, sarskilt om finansieringslaget for att fortsatta
tillvaxten har tryggats. | flera bolag av denna typ,
sarskilt i de av mindre storlek, har varderingsnivan
sjunkit ratt l[agt under tumultet férra aret. Att rant-
euppgangen lugnat sig gynnar dock inte alla till-
vaxtbolag. Sma tillvaxtbolag som inte gatt med
vinst och som forlitar sig pa extern finansiering
kommer ocksa i fortsattningen att vara rédlistade
av placerarna. Finansieringskostnaderna kommer i
fortsattningen att stanna pa en hogre niva an vad
man vant sig vid under de senaste aren.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2023

En av de storsta vinnarna ar
finanssektorn

Av branscherna har finanssektorn varit en av de
storsta vinnarna i den nuvarande miljon. Bankerna
har gynnats av ranteuppgangen, medan kreditfor-
lusterna dtminstone annu inte har 6kat ndmnvart. |
fortsattningen gagnar den hdgre nivan pa rantor-
na bankernas resultatutveckling ytterligare, men
samtidigt kan det forsamrade ekonomiska klima-
tet bli ett problem.

Risken for 6kade kreditforluster kan hamma ban-
kernas fortsatta utveckling. | USA har man ocksa
sett att en avveckling av regleringen har 6ppnat
upp risker sarskilt hos mindre banker, varav flera
har kollapsat under varen. Utsikterna for banksek-
torn kommer inte att vara entydigt positiva i fort-
sattningen, dven om resultatutvecklingen ar stark
och varderingarna férmanliga.

De bolag och branscher
som klarade sig samst
ifjol ligger nu i spetsen,
medan de som tidigare
klarade sig bast nu ligger
i botten.
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Aktia Bank Abp

Utdver tillvaxtbolag av hog kvalitet torde utsikter-
na vara positivare bland annat fér bolag inom bas-
industrin som koncentrerar sig pa ravaror och infra-
strukturinvesteringar och som gynnas av att Kina
Oppnas upp, samt sarskilt for lyxkonsumtionspro-
dukter dar kinesiska och asiatiska konsumenter ut-
gor en stor kundkrets. Dessa produkter paverkas i
allmanhet inte heller i ndgon storre utstrackning av
konjunkturer.

Vi har fatt héra mycket uppmuntrande budskap
fran lyxprodukttillverkare om de starka drivkrafter-
na pa marknaderna i Asien, vilket ocksa har ater-
speglats i dessa bolags kursutveckling. Problemet
med Kina-relaterade placeringar ar naturligt nog re-
lationerna sarskilt med USA som skarpts snabbt.
Det finns ingen orsak att anta att situationen kom-
mer att tillspetsas snabbt, men spanningarna har
tidvis en kraftigare inverkan pa attraktiviteten hos
dessa placeringsobjekt.

Det ar skal att ocksa lyfta fram mindre bolag som
en mojlighet medan man véantar pa en vandning i
den ekonomiska tillvaxten. Utvecklingen under bor-
jan av aret har tills vidare fortsatt sin nedgang, men
i och med den har varderingarna sjunkit allt lag-

re. P& manga hall kan man redan tala om en myck-
et formanlig prissattning. | Europa ar till exempel
smabolagen som klass mer cykliska och ofta dyrare
varderade an aktiemarknaden i stort. Vi ser mojlig-
heter i dessa bolag, om man &r redo att se bortom
den osakra perioden mot slutet av aret.

Tillvaxtmarknaderna i fokus

Nar det géller geografiska omraden tycker vi fort-
farande sarskilt om tillvaxtmarknaderna. | bérjan
av aret ansag vi att ocksa Europa ar mycket att-
raktiv, men efter en mycket stark period och i och
med den globala bankoron beslutade vi att sdnka
vikten i Europa nagot. | ett langre perspektiv gyn-
nar vi annu aktierna i omradet. Problemen i Euro-
pa har lange varit kdnda for alla och aktierna ar
redan prissatta val. | Europa finns ett stort antal
goda och hogkvalitativa globalt verksamma bors-
noterade bolag, vars omséattning till stor del kom-
mer fran lander utanfér euroomradet.

Tillvaxtlandernas aktier ser enligt var mening fort-
farande attraktiva ut, eftersom 6ppnandet av Kina
stoder betydligt dessa marknader. Det ar egentli-
gen det enda omradet dar de ekonomiska progno-
serna och resultatprognoserna kan éverraska po-
sitivt. Utvecklingen i borjan av aret har varit svag
trots de kraftigt forbattrade ekonomiska utsikter-
na, men detta har haft mer att géra med de for-
samrade relationerna mellan USA och Kina. Situa-
tionen kommer knappast att forbattras i framtiden
heller, men marknadernas uppmarksamhet torde
forflyttas sd smaningom till annat hall, varvid var-
deringsnivan och resultatférmagan kommer att
framtrada kraftigare pa alla tillvdxtmarknader.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2023

Aktiemarknaden i USA ar
uppenbart dyr

USA &r den mest dynamiska ekonomin och anpas-
sar sig snabbit till férandringar. Landet ar dessut-
om en traditionell skyddshamn for placerare. Un-
der den senaste tiden har sarskilt de storsta tek-
nologibolagen, de s.k. FAANG-bolagen, fungerat
som en skyddshamn for placerarna. Forvantning-
arna pa rantesankningar och de osdkra ekonomis-
ka utsikterna har utgjort drivkrafter for placerar-
na, vilket enligt var mening hojt varderingarna for
hogt.

Aktiemarknadernas vardering i USA &r fortfarande
ovanfér medelnivan och uppenbart dyr. Det finns
knappast nagot utrymme for uppgang, dven om
en recession skulle undvikas. Dessutom har dol-
larn boérjat férsvagas mot andra valutor, vilket ur
den europeiska placerarens synvinkel minskar av-
kastningen pa amerikanska aktier. De nordiska
aktierna ar inte lika attraktivt vdrderade som an-
dra europeiska bolag, och marknaden ar dessut-
om betydligt mer cyklisk. Under innevarande ar ar
det dock bra att hélla ett 6ga pa de nordiska akti-
erna, eftersom de har stor potential nar vandning-
en i ekonomin vid ndgot skede narmar sig.

USA ar den mest dynamiska ekonomin och anpassar sig

snabbt till férandringar.
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Rantetoppen har
passerats, utsikterna ar
attraktiva

Text: Patrik Moring, allokeringsdirektoér

Den snabba ranteuppgangen forra aret 6ppnade upp utmarkta
mojligheter for placerarna och aterstallde ranteklasserna pa
placeringskartan. Inflationen som blivit mattligare i bérjan av
aret och den osakra tillvaxtmiljon har redan tagit sig uttryck i

positiva avkastningar och laget ar fortfarande bra for placeraren.

Aktia Bank Abp

Rénteplaceringar har gjort en snabb atergang via
rantorna som stigit forra aret. Ranteklassernas av-
kastningsforvantningar ar igen tillrackliga efter

en manga ars 6kenvandring. For manga placera-
re har de hogre nivderna méjliggjort en atergang
till traditionella ranteklasser fran en varld med ho-
gre risk eller med atminstone en alternativ avkast-
ningsproduktion. Ranteplaceringar fungerar ocksa
igen som ett skyddande element i portféljer med
omfattande diversifiering.

Centralbankerna stramade at sin penningpolitik
kraftigt forra aret. Atgarderna var en féljd av den
shabbt stigande inflationen. Omsvangningen fran
en tidigare mycket stimulerande politik var drama-
tisk och 6verraskade forutom marknaderna dven
centralbankerna. Penningpolitikens atstramnings-
takt har varit mycket exceptionell. Under inneva-
rande ar har takten redan blivit ndgot langsamma-
re.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2023

USA:s centralbank Fed verkar redan ha natt sin
rantetopp, men den europeiska centralbanken tor-
de annu ha 2-3 hojningar kvar. Under bérjan av
varen vantade sig marknaderna fler hojningar fran
centralbankerna, men oroligheten som spritt sig
fran banksektorn i USA har lugnat foérvantningar-
na.

Den ihdrdiga underliggande
inflationen bromsar upp Feds
rantehdjningsiver

Inflationen har dock inte annu atergatt till central-
bankernas malniva. Den underliggande inflationen
verkar i sjdlva verket vara sa pass ihardig att en
atergang till malet inte verkar ske sarskilt snabbt

i fortsattningen heller. Darfér anser vi att det ar
mycket osannolikt att rantesankningarna som
marknaderna prissatt for slutet av aret skulle rea-
liseras i USA. Om man bérja sanka rantorna skulle
det betyda att ndgonting gatt mer fel i ekonomin
an vad man har kdnnedom om for narvarande.
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Réanteuppgangen har gjort ranteplaceringarna till en lockande egendomsklass igen
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Ur placerarnas synvinkel vore det pa kort sikt po-
sitivt om rantenivan snabbt bérjade sjunka. Men i
ett lite langre perspektiv ar mattfulla rérelser mer
onskvarda. Det forefaller nu mojligt att inflationen
kan avta ytterligare och att de ekonomiska ut-
sikterna kan férsamras utan att detta leder till en
djup recession. Da skulle den guldkant som man
hittat pd nytt i ranteplaceringar, som efter en lang
tid blivit placeringsdugliga igen, inte forsvinna lika
snabbt som den &terkom.

| foretagsobligationer ger
réantenivan ett mattligt skydd mot
den forsvagade miljon

| statsobligationer sdg man under forra aret den
svagaste prestationen i alla ranteklasser aven om
de anses vara mindre riskfyllda. Detta berodde
pa en langre ranterisk (duration), vilket 6kade den
negativa effekten av ranteuppgangen.

Rantenedgdngen i borjan av aret fran arsskiftets
toppnivaer har erbjudit positiva avkastningar ock-
sd i statsobligationer. Centralbankerna har fortsatt
rantehdjningarna men i en lugnare takt an tidiga-
re och genom att indikera att hjningscykeln bor-
jar ndrma sitt slut. Samtidigt har de ekonomiska
utsikterna blivit lite osakrare an tidigare, vilket har
hallit rantenivan i en mattlig nedgang. Vi tror att
rantorna har passerat toppnivan och darfér kan

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2023

avkastningen aven i statsobligationer fortsatt vara
mattligt positiv. Rantenivan i statsobligationer ar
dock lagre an i andra ranteklasser, varfor vi priori-
terar andra ranteslag.

IG-obligationerna i spetsen av
mindre riskfyllda ranteklasser

Inom Investment Grade-foretagsobligationer (IG)
med bra kreditrating ar laget fortfarande attrak-
tivt. | absoluta tal ar rantenivan ocksa i Europa ho-
gre an nagonsin sedan finanskrisen. Kreditrisk-
marginalerna har minskat jamfért med toppniva-
erna, men nar man beaktar att man extremt sallan
ser betalningsstoérningar i Investment Grade-klas-
sen ar bufferten med tanke pa den forsvagade
miljén i vdr mening tillracklig.

Rantenedgdngen i bérjan av aret har redan nu
gett positiv avkastning, och utsikterna ar fortfa-
rande goda. P& kort sikt ser vi att det &r mer me-
ningsfullt att bara féretagsobligationsrisken via en
portfolj med lite kortare ranterisk, eftersom kom-
pensationen som fas fran vardepapper med langre
|6ptid &r mycket liten. Samtidigt bér man komma
ihdg att en langre ranterisk medfér bra potential i
portfélijen med tanke pd den mattligt forsvagade
ekonomin och den darpa foljande rantenedgang-
en. Investment Grade-ranteplaceringar ar vara fa-
voriter i rdnteklasser med 139 risk.
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HY-obligationerna har potential for
en risktalig placerare

| High Yield-féretagsobligationer med samre kre-
ditrating ar situationen fortfarande intressant,
dven om kreditriskmarginalerna har minskat efter
toppnivaerna forra hosten. De nuvarande margi-
nalerna ligger fortfarande pa genomsnittliga lang-
siktiga nivaer. Tack vare den s.k. riskfria rantan lig-
ger de totala réntorna pa obligationer dock pa ni-
vder som séllan har observerats under de senaste
tio aren, vilket gor klassen attraktiv.

Nar det galler High Yield-obligationer ar det dock
bra att komma ihdg att de ar kansliga for en for-
svagad ekonomisk tillvéaxt och 6kande betalnings-
stérningar. Prognoserna for betalningsstérningar
har redan stigit ndgot, &ven om man &nnu inte no-
terat fler faktiska hdndelser an normalt. | recessio-

Aktia Bank Abp

ner stiger typiskt kreditriskmarginalerna annu ho-
gre an i nulaget, vilket atminstone tillfalligt vore en
negativ foérandring for placerare. High Yield-fore-
tagsobligationsmarknaderna ar enligt var mening
en intressant helhet for en risktalig placerare.

Tillvaxtmarknaderna ar fortfarande
favoriten

Tillvaxtekonomiernas obligationsmarknad (EMD)
var utsatt for stort tryck under fjolaret, eftersom
Rysslands krig i Ukraina, rantestigningen i USA
och den forstarkta dollarn drabbade marknader-
nas karna. Dessutom hade vissa lander problem
med tillgdngen och priserna pa energi och livs-
medel. Finansieringskanalerna var stangda for vis-
sa lander atminstone tidvis. IMF har ocksa aktivt
hjalpt manga lander.

Aven om méanga centralbanker héjde sina rantor
proaktivt, har centralbankernas allt stramare po-
litik i vast tvingat ocksa tillvaxtekonomierna att
rora pa sig. Valutorna ar dock relativt mattligt var-
derade. Att rantehdjningarna nadrmar sig sitt slut
och att dollarn har férsvagats under de senaste
manaderna kommer att hjdlpa manga lander.

Aven om &ndringen i penningpolitiken har skapat
osdkerhet i frdga om réntorna ocksa pa tillvaxt-
marknaderna, anser vi att statsobligationer i lokal
valuta fortfarande ar mycket attraktiva som rante-
tillgdngsslag. De stdds av de hdgre réntenivaerna,
en rimlig vardering av valutorna och en lag dga-
randel i frdga om utldndska placerare.

Nar det galler dollarobligationer bidrar aven den
senaste tidens nedgang i dollarn, vilket lattar pa

skuldbérdan i manga lander. En nedgang i ran-
torna skulle vara mycket positivt i denna klass pa
grund av den langa ranterisken. De basta utsikter-
na bland ranteplaceringar har enligt var mening
tillvaxtekonomiernas obligationer i lokal valuta.

’ ’ Tillvaxtekonomiernas
obligationsmarknad

(EMD) var utsatt for
stort tryck under fjolaret,
eftersom Rysslands krig i
Ukraina, rantestigningen
i USA och den forstarkta
dollarn drabbade
marknadernas karna.
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Spelplanen for ett mattligt positivt

placeringsar ar oforandrad

Text: Tommi Tahtinen, allokeringsdirektor

| 2

Pa placeringsmarknaderna har sentimenten under borjan

av aret forandrats i en aning positivare riktning efter det
mycket tunga fjolaret. Inflationen har bérjat sjunka, de

varsta tillvaxtfarhagorna har inte realiserats och slutet

pa centralbankernas rantehodjningscykel hagrar. Men en
ekonomisk recession ar fortfarande en beaktansvard

risk. Vi ar fortfarande forsiktiga nar det galler aktierisken.
Ranteplaceringar ar attraktivare for oss, eftersom vara
avkastningsforvantningar i flera rantetillgdngsslag har en lagre
risk an aktieplaceringar.

Aktia Bank Abp

Aret 2023 har inletts i positiva tecken pa place-
ringsmarknaden. Den globala aktiemarknaden har
fram till mitten av maj avkastat ca 7 procent matt
i euro och i ranteplaceringarna varierat mellan
0-4,5 procent. | bakgrunden av den goda mark-
nadsutvecklingen ar den globala ekonomiska till-
vaxten och foretagens resultattillvdxt som statt
pa sig battre an vantat, avmattningen i inflationen
och det ndrmande slutet pa centralbankernas ran-
tehojningscykel.

Trots att borjan av aret varit positiv ar det bra att
halla riskerna i minnet: den ekonomiska tillvaxten
ar langsam och en recession ar fortfarande majlig,
inflationen ar fortfarande langt ifran centralban-
kernas mal och féretagens resultattillvaxt omfat-
tar mycket osakerhet.

Ekonomins tillvaxtutsikter ar
dampade

Bdrjan av aret har varit battre an vantat for den
globala ekgnomin. Den milda vintern raddade Eu-
ropas ekohomi och/aterhamtningen av Kinas eko-
nomi efter coronarestriktionerna har framskri-

dit snabbare anyantat. Ekonomernas konsensus-
prognos for den globala'ekonomiska tillvaxten i ar
ar2,5 procent. Vid arsskiftet forutspddde manen
tillvaxt pa 2,1 procent, prognosen har alltsa hgjts
nagot.

Tillvaxtprognosen for de utvecklade landerna

ar 0,9 procent, medan tillvaxtlandernaforvantas
vaxa med 4,3 procent med Kina och/ndien i spet-
sen. Trots den knappa 6kningen ar tillvaxtprogno-
serna historiskt sett ansprakslosa. Ar 2024 forut-
spas den globala ekonomin véxa med 2,8 procent,
vilket historiskt sett annu &r klart lagre an den ge-
nomsnittliga nivan.
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Det rader dock fortfarande mycket stor osédker-
het kring de ekonomiska tillvaxtutsikterna. Verk-
ningarna av centralbankernas rantehdjningar som
bromsar inflationen och den ekonomiska tillvaxten
boérjar s smaningom framtrada med full kraft. Det
gar redan daligt for industrin och inkdpschefs-
indexen som beskriver industriféretagens fram-
tidsutsikter har redan lange varit nedatgden-

de. P4 servicesektorerna har utvecklingen fort-
satt till och med 6verraskande starkt med stod av
det goda sysselsattningslaget. Det ar dock klart
att den fortsatt hoga inflationen och héjningen i
rantenivan har tart pa konsumenternas képkraft,
aven om den till en del balanseras av 16nehgjning-
ar.
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Euro IG féretag

Avstannandet av kreditgivningen
bromsar den ekonomiska tillvaxten

Atstramningen av penningpolitiken och héjning-
en i rdntenivan framtrader mest tydligt i banker-
nas kreditgivning bdde genom ett foérsvagat utbud
och efterfrdgan. Bankerna har tydligt stramat at
sina lanevillkor, och da réntekostnaderna 6kar har
ocksa efterfrdgan pa lan minskat. Detta har lett
till ett avstannande i kreditgivningen bade i USA
och Europa. Varens bankkris har dessutom mins-
kat fortroendet fér banker och sarskilt i USA har
en stor del av insattningar flutit ut frdn bankerna
till foljd av misstroendet. Helhetseffekterna av av-
stannandet i kreditgivningen pa den ekonomiska
tillvaxten kan man endast gissa sig till &nnu, men

det ar klart att de kommer att ha en bromsande
effekt pa den ekonomiska tillvaxten.

De goda nyheterna i ekonomin ar att den totala in-
flationen redan tydligt har avtagit pa global niva.
Den s& kallade underliggande inflationen, utan ef-
fekterna av energi- och livsmedelspriser, ar dock
fortfarande ihardigt hég. Men ocksa i den under-
liggande inflationen kan man utgdende fran de se-
naste observationerna se en liten uppmjukning,
centralbankernas atstramning av penningpolitiken
verkar alltsa fungera.

Tillvaxtutsikterna for den globala ekonomin som
helhet &r alltsa nagot motstridiga, men nagon djup
recession finns dtminstone inte i sikte.

Centralbankernas
rantehdéjningscykel ar ndstan i mal

Centralbankerna har i sina uttalanden betonat att
styrrantorna kommer att ligga kvar pa en hog niva
tills de har tillracklig visshet om att inflationen ar
under kontroll. Fér ndrvarande ar den totala infla-
tionen i USA 5 procent och den underliggande in-
flationen 5,5 procent. Den totala inflationen for-
vantas avta i ar till ca 4 procent och nasta ar till
2,5 procent. Ovre gransen for Feds styrranta ar for
narvarande 5,25 procent och inga ytterligare ran-
tehojningar prissatts langre pa marknaderna. Fed
har ocksa sjalv konstaterat att styrrdantan even-
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tuellt redan ligger pa en tillrackligt hég niva, men
det finns &nnu kryphal for ytterligare rantehoj-
ningar om situationen kraver det.

| euroomradet ar den totala inflationen for narva-
rande 7 procent och den underliggande inflatio-
nen 5,6 procent. Aven i euroomradet férvéantas
den totala inflationen avta i ar till drygt 5 procent
och nésta ar till 2,5 procent. Nar det géller ECB
vantas styrrantan stiga fran nuvarande 3,75 pro-
cent till 4,25 procent. | motsats till hur marknaden
sarskilt nar det galler Fed prissatter, tror vi inte
att centralbankerna kommer att sanka rantorna i
ar, utan halla dem kvar pa en hég niva atminstone
fram till boérjan av nasta ar.

Inga hojningstryck pa rantor langre

Pa rantemarknaderna har det gatt vilt till redan
l&nge d& man pa marknaderna gissat sig till infla-
tionens utveckling och centralbankernas rantehdj-
ningar. Nu nar inflationen haller pa att avmattas
och man med mattlig visshet vet slutnivan pa cen-
tralbankernas styrrantor haller laget pa att lugna
sig. Vi tror inte att de l&nga statsobligationsran-
torna stiger langre fran sina nuvarande nivder. Om
den ekonomiska tillvaxten visar tecken pa att tyna
kan statsobligationsrantorna daremot sjunka.

De I6pande ranteavkastningarna pa alla centrala
rantemarknader ar tydligt 6ver mediannivan for de
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senaste 10 dren och nar man blickar framat ver-
kar avkastningsfoérvantningarna vara attraktiva. Vi
haller fast vid de avkastningsférvantningar vi pre-
senterade i var senaste Oversikt i borjan av aret.
Var avkastningsforvantning for statsobligationer
inom euroomradet med Iag risk och Investment
Grade-foretagsobligationer med hég kreditrating
ligger pa 2-5 procent. High Yield-féretagsobliga-
tioner med hogre risk och tillvaxtekonomiernas
obligationer i US-dollar har potential till en avkast-
ning pa 3-6 procent. | frdga om tillvaxtldndernas
statsobligationer i lokal valuta ar en avkastning pa
upp till 5-8 procent majlig.

Knappt utrymme for uppgang
i aktiernas varderingsnivaer,
resultattillvaxtprognoserna ar laga

Den framatblickande varderingsnivan for den glo-
bala aktiemarknaden méatt med P/E-tal ar 15,7, vil-
ket ar i linje med mediannivan for de senaste 10
aren. Av huvudmarknaderna ar USA relativt dyr,
men de 6vriga marknaderna ligger ganska nara
sin egen medianniva. | férhallande till rantorna ar
aktiernas varderingsniva ratt dyr som helhet, ef-
tersom aktiernas riskpremie i forhallande till rén-
torna i och med uppgangen i rantenivan for nar-
varande ar lagre &n genomsnittet. Resultattillvax-
tprognoserna for aktiemarknaderna i ar ar dam-
pade och de har sankts ytterligare jamfort med
situationen i borjan av aret. Resultaten som rap-
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porterats for forsta kvartalet 1&g nara en nolltill-
vaxt, i USA lite pa minus och i Europa lite pa plus
jamfort med aret innan. For hela aret forutspar re-
sultattillvaxtprognoserna en nolltillvaxt. Eftersom
varderingsnivderna enligt var mening har knappt
med utrymme for en 6kning, och inte ens resul-
tattillvaxten har potential att bli en drivmotor fér
aktier pa kort sikt, ser vi ingen betydande avkast-
ningspotential i aktier under resten av aret utan vi
forvantar oss att marknaderna fortsatter i en sid-
ledes riktning. Vi uppskattar att avkastningen pa
den globala aktiemarknaden for hela aret &r kring
5-8 procent.

Aktierna i undervikt i
allokeringen - vi ser ingen stor
avkastningspotential

Den svaga ekonomiska tillvaxten, de laga resultat-
tillvaxtprognoserna och den allménna ekonomis-
ka osdkerheten gor att vi fortsatter att vara for-
siktiga nar det géller aktier. Vi anser att det pa ak-
tiemarknaderna pa kort sikt inte finns en sddan
drivfaktor som skulle héja aktiekurserna betydligt.
Darfor underviktar vi aktier i forhallande till rante-
placeringar.

| den geografiska allokeringen av aktier favorise-
rar vi tillvdxtmarknaderna som drar nytta av ater-
hamtningen av Kinas ekonomiska tillvaxt. Aven
Europa drar mer nytta én de 6vriga huvudmarkna-

Aktievarderingar (P/E)
Senast mMedianen pa 10 ar
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derna av dterhdmtningen i Kinas konsumtionsef-
terfrdgan, alltsd ar vi i neutral vikt i Europa. | USA
och Norden ligger vi i undervikt och i Japan i neu-
tral vikt. USA ar den klart dyraste marknaden, och
darfor finns det allra minst utrymme foér en 6kning
i varderingsnivaer samt resultatbesvikelser. Nar
det géller nordiska aktier ligger risken i de cyklis-
ka aktiernas stora vikt, vilket vacker oro till f6ljd
av den fortsatt svaga ekonomiska tillvaxten.

Relationen mellan risk och avkastning for rante-
placeringar ar attraktivare an aktier for oss, ef-
tersom den I6pande ranteavkastningen ar pa en
mycket attraktiv niva. i rdnteplaceringarna éver-
viktar vi korta rantor i forhallande till Idnga rantor,
eftersom de korta rantorna ar pa exceptionellt att-
raktiva nivaer.

EM
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Finland Norden Varlden
Kalla: Aktia och Macrobond
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| ranteallokeringen dverviktar vi tillvaxtlanders
statsobligationer och féretagsobligationer i lokal
valuta, Investment Grade-obligationer med hog
rating samt High Yield-obligationer med 1ag ra-
ting. Euroomradets statsobligationer ar i under-
vikt, eftersom deras ranteniva fortfarande &r klart
lagre &n pd andra marknader. Tillvaxtldndernas
statsobligationer i US-dollar &r i neutral vikt.

Relationen mellan risk
och avkastning fér
ranteplaceringar ar
attraktivare an aktier
for oss.
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Inledning Makroutsikter Marknadsoéversikt Aktier Rantor Allokering Alternativa Marknadsavkastning

Alternativa investeringar
ar fortfarande ett
beaktansvart alternativ
for en diversifiering

av portfoljen

Text: Karri Méakitalo, portfoljférvaltare, alternativa investeringar

Inledningen av innevarande ar praglades i fraga om alternativa
investeringar av osakerheten i kapitalinvesteringarnas
varderingar. Vi tror att aret fortsatter i varierande tecken
enligt tillgangsslag.

Aktia Bank Abp

Ett enstaka kalenderar ar en mycket kort tid for
att bedoma marknadsutsikterna, sarskilt nar det
galler illikvida alternativa investeringar, sdsom ka-
pitalinvesteringar eller private debt. Osakerheten
pa marknaden infor framtiden ar dock fortfaran-
de stor.

Alternativa investeringar ar inte ett fristdende till-
gangsslag fran marknadsmiljon. Till exempel de
faktorer som ndmnts i rantestrategin paverkar na-
turligt nog efterfradgan pa alternativ foretagsfinan-
siering. Onoterade aktier varderas daremot genom
att anvanda foretagsspecifika jamforelsegrupper
pa den noterade marknaden.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2023

Kapitalinvesteringar mojliggor
hogre avkastning pa lang sikt

Kapitalinvesteringarnas avkastning pa lang sikt
skilijer dem i genomsnitt fran alla andra investe-
ringar.

Till exempel finlandska pensionsbolags kapitalin-
vesteringar avkastade under en granskningspe-

riod pa sexton ar i genomsnitt éver fem procent

mer per ar an noterade aktier. For denna del kan

man anse det vara motiverat att investera i ono-

terade aktier om de lampar sig for investerarens

profil och 6nskade objekt.




Inledning Makroutsikter Marknadsoéversikt Aktier Rantor Allokering Alternativa Marknadsavkastning

Kapitalinvesteringar jamférs ofta genom att forde-
la fonderna enligt avkastningen eller kapitalkoef-
ficienten i fjardedelar. Det kan finnas stora skillna-
der mellan de fjardedelar som avkastar bast och
de som avkastar sdmst. Av de kapitalfonder som
investerat i Finland har den fjardedel med néast
samst avkastning producerat en avkastning som

i stort sett motsvarar den noterade aktiemarkna-
den under observationsperioden 2009-2020. Av
de fonder som investerat i Finland har de tva fjar-
dedelar som haft den basta avkastningen daremot
overskridit aktiemarknadernas avkastning tydligt.
Skillnaden ar sarskilt tydlig i den basta fjardede-
lens Venture Capital-investeringar.

Fortsatter den positiva stamningen
inom alternativa investeringar?

Det storsta intresset riktas till tillgdngsslag som
producerar kassaflode. Private equity och private
debt med héga avkastningsférvantningar ar fort-
farande vara storsta favoriter inom alternativa till-
gangsslag. Private debt-ldnens ranteniva och ono-
terade bolags tillvaxttakt fungerar som en buffert
mot den férsvagade miljon. Utdver dessa tror vi
att infrastrukturinvesteringar fungerar val.

Kapitalinvesteringar. Kapitalfondernas malfére-
tag ar oftast verksamma inom branscher med en
kraftig tillvaxttakt. Kapitalfonder soker ofta objekt
frdn branscher dar man med hjalp av afférs- eller
foretagsarrangemang kan organiskt eller genom

Aktia Bank Abp Informationen hamtad 15.5.2023

foretagsforvarv uppna en battre tillvaxt an foretag
pa den noterade aktiemarknaden. Fonderna har
fortfarande en formaga att hitta objekt bland bolag
som efterstravar en battre tillvaxt &n den noterande
marknaden. Féretagen soker daremot samarbets-
parter i fonder som redan har bevis pa en for affars-
verksamheten framgangsrik finansiering och ett till-
rackligt expertnatverk for att hjalpa portféljféretag.

Ett hogkvalitativt projektflode ar en central fak-
tor for framgangen hos en enskild mottagarfond.
Fonderna kan koncentrera sig till exempel pa vissa
branscher eller geografiska omraden. Salunda kon-
centrerar vi oss uttryckligen pa aktorer vars verk-
samhet och mervéarde for investerarna kan
verifieras.

Av de fonder som
investerat i Finland har de
tva fjardedelar som haft
den basta avkastningen
daremot overskridit
aktiemarknadernas
avkastning.

Vi tror att tillgdngsklassen medfér ett betydande
mervarde for investerarna dven i fortsattningen. Vi
uppskattar att onoterade aktier ger en arlig tillagg-
savkastning pa ca 4-6 procent jamfort med den
noterade marknaden.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2023

Vardeutvecklingen berdknad fran arbetspensionsbolagens genomsnittliga arsavkastning 2005-2022

Genomsnittliga arsavkastningen har réknats utgaende fran uppgifterna pa Arbetspensionsférsakrarnas webbplats.
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Gruppspecifika kapitalkoefficienter for finlandska Buyout- och VC-fonder jamfort
med aktiemarknaderna 2009-2020
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Avkastningen fran private debt-lan ar attraktiva.
Kreditriskmarginalerna har efter fjolaret varit nar-
mast oférandrade och inga betydande férandring-
ar har skett i prissattningen av ldnen. Nar det gal-
ler enskilda méalbolag har prissattningen eventu-
ellt férandrats, men i det stora hela skyddar den
rddande réntenivan i féretagslanen for tillfallet in-
vesterare mot den mattligt férsvagade miljon.

Bankernas avstandstagande fran foéretagsutlaning
har under de senaste aren aterspeglats primart i
form av en 6kning i behovet och efterfrdgan av al-
ternativ foretagsutldning. Investerarna har ocksa
vant sig vid en alternativ foéretagsutldning som en
del av investeringsportféljen. lanens kreditriskpre-
mie borde enligt nuvarande foérvantningar kom-
pensera val forluster som orsakas av kreditstor-
ningar.

Utvecklingen av tillgdngsslaget torde paverkas
ocksa i fortsattningen av traditionella féretagsfi-
nansiarers formaga och villighet att bara risken for
denna del. Vi tror att private debt-lanen avkastar
ca 8-10 procent under innevarande ar.

Det finns ett bra utbud pa infrastrukturobjekt.

Objekt till exempel inom férnybar energi behévs
i en allt storre mangd ocksa i fortsattningen for

Aktia Bank Abp

att tacka okningen i energiférbrukningen. Salun-
da torde investeringsbehovet for férnybar energi
fortsatta p& en hog nivd ocksa framédver. Aven an-
dra infrastrukturobjekt sdsom vagar, datanatverk
och objekt i anslutning till IT-infrastruktur byggs
upp med fart.

Antalet infrastrukturskuldfonder som finansie-

rar frammande kapital for infrastrukturprojekt har
okat under de senaste tva aren. Vi forvantar oss
att infrastrukturinvesteringar avkastar ca 5-7 pro-
cent per ar. Objekt inom férnybar energi behdvs i
en allt storre mangd ocksa i fortsattningen for att
tacka o6kningen i energiférbrukningen.

’ ’ Objekt inom férnybar
energi behovs i en allt
storre mangd ocksa
i fortsattningen for

att tacka 6kningen i
energiférbrukningen.

Fastigheter utsatts for mattligt tryck pa vissa
marknader. Sarskilt ranteuppgangen har férandrat
dynamiken inom fastighetsinvesteringar. Tillgang-
en till 1an sarskilt for fastighetsutvecklingsobjekt
har varit knaggligt redan under en tid.

Antalet fastighetsaffarer samt helhetsvolymer-

na har legat pa en klart lagre niva jamfort med det
normala. Vissa fonder har ocksa bromsat upp in-
|6sen for att skydda de investerare som blir kvar

i fonden. Vi forvantar oss att tillgangsklassen av-
kastar 2-6 procent under innevarande ar.

Fonder med absolut avkastning. Tillgdngssla-

get omfattar ett brett spektrum av olika strategier
vars uppgift ar att medféra diversifiering i portfol-
jen.

Fonder med absolut avkastning ar inte immuna fér
marknadsrorelser. Under boérjan av aret har fon-
der med absolut avkastning klarat sig val pa in-
dexnivan och i regel ocksa pa strateginivan. Stra-
tegier som baserar sig till exempel pa féretagslan
och aktier har fungerat val. Av indexen med abso-
lut avkastning har endast det globala makrofond-
indexet varit pd minus under boérjan av aret. Vi for-
vantar oss att tillgdngsklassen avkastar 6-8 pro-
cent under aret.

Aktia

Placeringsutsikt  2/2023
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Inledning Makroutsikter Marknadsoéversikt Aktier Rantor Allokering Alternativa Marknadsavkastning

Marknadsavkastning under de senaste 12 manaderna

Aktiemarknaderna omradesvis

Vérlden (MSCI) 7.6 % 21% 1.9 % 1.2%
USA (MSCD 81% 3.3% 2.8% 0.6 %
S&P 500 8.6 % 35% 33% 0.3%
NASDAQ 213 % 87% 97 % 89 %
Russell 2000 -0.4 % 1.0 % -8.6 % -8.9%
Europa (MSCD) 101 % -1.8% 17% 5.9%
Finland (OMX HELSINKD -1.3% -37% -4.9% -28%
Japan (MSCI) 8.9 % 5.0 % 5.4 % 35%
NIKKEI 300 6.4 % 4.4 % 41 % 21%
Tillvéxtekonomier (MSCI) 1.0 % 17 % -1.9% -01%
Asien (MSCD 1.3 % 19% 25% 11%
Kina (MSCI) -6.8 % -39% -9.6 % 1.5 %
Indien (MSCD -0.9 % 6.8 % 4.3 % -7.0 %
Osteuropa (MSCI) 15.3 % 35% 9.6 % 16.0 %
Turkiet (MSCD -19.9 % -11.6 % -15.5 % -13.5 %
Sydamerika (MSCI) 9.3% 6.7 % 4.0 % 29%
Brasilien (MSCD 51% 9.8% 52 % 11%
Mexiko (MSCI) 223 % 27% 40% 9.8 %
Rantemarknaderna
Statsobligationer inom euroomradet 12% 0.0% 0.6 % -41%
USA:s statsobligationer 1.3% 17 % 1.5% 11%
Globala statsobligationsmarknader 0.6 % 11% -0.3% -1.6 %
IG-foretagsobligationer inom euroomradet 1.6 % -01% 05% -0.3%
HY-foretagsobligationer inom euroomradet 37% 0.6 % 0.4 % 28%
Globala HY-féretagsobligationer 12 % -0.9 % -0.4 % 1.5%
EM-statsobligationer (i USD) 01% -0.6 % -0.3% 1.4 %
EM-statsobligationer i lokal valuta 45% 17 % 1.8 % L4 %

Valutorna mot euron

US-dollar (USD) -01% 29 % -1.6 % 29 %
Sveriges krona (SEK) -4.0 % 26 % -47 % 72 %
Brittiska pund (GBP) 17 % 1.6 % 1.4 % -1.3%
Japanska yen (JPY) 70 % 1.3 % -4.4 % -41%

Den historiska avkastningen &r ingen garanti for framtida utveckling. Tidigare resultat ska inte tolkas som en prognos om framtida avkastning.
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Aktieindexen per varldsdel (%)
Varlden == USA == Europa == Japan = Utvecklingsmarknaderna
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Avkastningsutvecklingen pa rantemarknaderna (%)
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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 oversikten ar avsedd som ett av manga hjalpmedel 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 pa marknaden och att detta inverkar pa innehdllet i 6versikten. 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. Innehdllet i 6versikten 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. Upphovsréatten 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 férverkligas. Informatio-
nen baserar sig pd 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 géller investeringsanalys tilldmpas inte pa de eventuellt presenterade finansieringsinstrumenten. Kunden kan bli tvungen att betala dven andra an 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
tillrackliga 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 begrdnsningarna i USA:s lagstiftning. Spridning av materialet i USA kan betraktas som en évertradelse

av dessa lagar.



