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Inledning:
Fran inflation till
oro for tillvaxt

Text: Samu Lang, Placeringsdirektor

Aktia Bank Abp

Inflationsforvantningarna ar inte langre
den viktigaste drivkraften for avkastning
pa marknaden

| borjan av aret starktes forvantningarna pa tillvaxt i varlds-
ekonomin och inflationsférvantningarna 6kade. Aktiemark-
naden klarade sig bra och riskpremierna for féretagsobli-
gationer minskade. Samtidigt — och ndgot motsagelsefullt -
forvantades det pad marknaden att centralbankerna i vastlan-
derna skulle sdnka sina styrrantor relativt snabbt fran och
med bdrjan av sommaren. Inflationsrisken ansags fortfaran-
de vara den viktigaste variabeln i centralbankernas besluts-
fattande.

Marknadsmiljon forandrades snabbt under varen och som-
maren. Makroekonomiska data var mjukare: industrins
ISM-index sjonk under 50 poang pa grund av den svaga till-
vaxten i Kina, medan arbetslésheten i USA bérjade 6ka na-
got. Samtidigt bekraftades uppfattningen pa marknaden om
att USA:s centralbank inte kommer att sanka rantorna forran
faktiska inflationsdata ger mojlighet till det.

Momentumet i makroekonomin avtog ytterligare och infla-
tionen samt inflationsférvantningarna sjonk. Oron for tillvaxt
ersatte snabbt inflationsfarhdgorna som det centrala mark-
nadstemat. Ur aktiemarknadens perspektiv betraktades de
daliga ekonomiska nyheterna fér omvaxlings skull som da-
liga, da centralbankerna ansags slapa efter fér mycket i sin
penningpolitik.

Marknadsmiljon férandrades
snabbt under varen och
sommaren.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2024

Ranteplaceringar ger mer skydd i
allokeringsportfoljer

Denna forandring i marknadsdynamiken har lett till att kor-
relationen mellan ranteplaceringar och aktieplaceringar ater
boérjar bli negativ. Allokeringsportféljernas riskjusterade av-
kastning har forbattrats tydligt nar de huvudsakliga till-
gangsklasserna inte langre gar hand i hand: nar recessions-
farhagorna okar, sjunker aktiernas varde och priserna pa
tryggare ranteslag stiger.

Ur placerarens perspektiv ar detta en bra sak. En rationell
och professionell diversifiering av portféljen mellan olika till-
gangsslag ar till storre nytta an tidigare.

Impopuléra placeringsformer borjar ater
bli populara

Trots tillvaxtfarhagor och enskilda osakerhetsfaktorer ar pla-
cerarens verksamhetsmiljéo gynnsammare an pa lange. Diver-
sifieringsfordelarna har forbattrats mellan olika tillgangsslag
och avkastningsférvantningarna pa rantemarknaden ar batt-
re 4n ndgonsin under de senaste tio aren.

Nar det galler riktningen ar det sannolikt att uppgangen pa
aktiemarknaden blir ndgot mindre brant, men samtidigt kla-
rar sig impopuldra marknadsomraden med en férmanligare
prissattning battre.

| och med den svindlande resultatutvecklingen hos de stora
amerikanska teknikjattarna kan man inte tala om ndgon pris-
bubbla pa aktiemarknaden, men de vildaste tillvaxtforvant-
ningarna kommer sannolikt att justeras nagot nedat. Detta
oppnar bland annat méjligheten till 6veravkastning hos bolag
med ett lagre marknadsvarde och marknader utanfér USA.
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Centralbankernas roll i
ekonomin minskar

Text: Lasse Corin, chefsekonom

Diskussionen kring inflation har andrat riktning och handlar

nu om spekulationer i hur snabbt rantorna kommer att sjunka.

Bankerna ar i en god position att stédja ekonomin — rantorna
sjunker och allt farre banker planerar att skarpa villkoren for
foretagslan. Den forvantade tillvaxten i den globala ekonomin
har dock inte forandrats namnvart.

Aktia Bank Abp

Mot det nya normala i den globala
ekonomin

Tre procent ar en normal global ekonomisk till-
vaxt. Kinas tillvaxt har avtagit och nya lander har
inte klivit fram som erséattare. Tiden far utvisa hur
den ekonomiska tillvaxten i Indien och Afrika ut-
vecklas i framtiden. Tillvaxtbilden ar stabil i prog-
noserna, men det finns gott om stora frageteck-
en. Vad hander i USA:s presidentvalskamp? Hur
utvecklas laget i Mellandstern? | den globala eko-
nomin finns inga tecken pa ett Al-drivet tillvaxt-
sprang.

Centralbankernas balansrakningar
krymper snabbt

Det stédelement som praglade coronakrisen var
centralbankernas omfattande stodkop av skulde-
brev. Eftersom rantorna redan var mycket laga for-
litade centralbankerna sig pa att 6ka sin balans-
rakning, dvs. skapa pengar. P4 bada sidorna av At-
lanten 6kade balansrakningarna med tusentals
miljarder euro.

Till f6ljd av den accelererande inflationen har cen-
tralbankerna 6vergatt till en stramare penning-
politik, vilket innebar att deras stod till ekono-

min minskar. Detta framgar mycket tydligt av Eu-
ropeiska centralbankens minskade balansrakning.
ECB:s direkta stodlan till banker ligger vid noll och
bankens placeringar i euroomradets obligationer
har ocksad minskat.

Nar man jamfor centralbankernas balansrakning-
ar med hushallens storlek, dvs. bruttonationalpro-
dukten, ar férandringen betydande. Inom euroom-
radet var balansrakningens forhallande till brutto-
nationalprodukten 39 procent fére coronakrisen
och 44 procent sa sent som under andra kvarta-
let i ar. Som varst var relationstalet nastan 70 pro-
cent. | USA har utvecklingen gatt i samma rikt-
ning, med skillnaden att Feds balansrakning aldrig
har varit lika stor i forhadllande till ekonomin.

Minskningen av balansrakningarna har hittills gatt
ganska smartfritt. Detta en lattnad i sig. Uttalan-
den om ekonomiernas beroende av centralbanker
verkar overdrivna.
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Penningmangdens arstillvaxt (M2)
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Banksektorn ar inget hinder for

tillvaxt

Nar inflationsoron nadde sin hoéjdpunkt foljde man
aktivt med hur penningmangden utvecklades. |
synnerhet i USA 6kade penningmangden kraftigt
under coronakrisen tack vare de generdsa statliga
stodcheckarna. Dessa generdsa bidrag var ocksa
en bidragande orsak till den snabbit tilltagande in-
flationen.

Penningmangden (M2) 6kar nar bankerna bevil-
jar fler nya Idn an vad som amorteras. P4 motsva-
rande satt minskar mangden nar amorteringarna

Aktia Bank Abp
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pa lanen &r storre n de 1&dn som lyfts. N&r réntor-
na steg snabbt boérjade penningméangden minska,
och tidvis minskade penningmangden i den snab-
baste takten i méathistorien, bade inom euroom-
radet och i USA. Med tanke pa inflationsbekdmp-
ning var det mer an 6nskvart att penningmang-
den minskade.

Nu &r situationen en annan. Penningmangden
okar pd bada sidorna av Atlanten. Utvecklingen
tyder pa att ekonomin har 6éverlevt inflations- och
rantehodjningschocken och haller pa att aterga till
det normala. Penningméangdstillvaxten ar inga-
lunda ett tecken pa att inflationstrollet ar tillbaka.

Fore 2019, da inflationen till och med var for l1ang-
sam, 6kade penningmangden med minst 3-4 pro-
cent per ar. Det ar fortfarande langt kvar till dessa
siffror.

Ekonomin har overlevt
inflations- och
rantehojningschocken
och haller pa att aterga
till det normala.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2024

Centralbankernas balansomslutning i
férhallande till bruttonationalprodukten

Procent
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Battre lanevillkor stoder ekonomisk

tillvaxt

Den positiva penningmangdstillvaxten ar en gynn-
sam trend med tanke pa den ekonomiska tillvax-
ten. Dessutom har bankernas villkor for att bevilja
lan utvecklats positivt bade i USA och i euroom-
radet. Allt farre banker meddelar att de har for av-
sikt att skarpa villkoren for Ian till féretag. Foreta-
gen har en nyckelroll nar det galler investeringar
och 6kad konkurrenskraft. Med tanke pa den eko-
nomiska tillvaxten ar bankernas villighet och for-
maga att finansiera foretag central.
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USA, andel av banker som skérper lanevillkoren i
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Euroomréadet, relativ andel av banker som skérper
foretagslanevillkoren

Procent
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Lattnaderna i ldnevillkoren syns ocksa i bolan.
Medan foéretagslanen stoder tillvaxten genom in-
vesteringar, stoder boldnen den privata konsum-
tionen och bostadsmarknaden. Alla har en viktig
roll att for att skapa tillvaxt. Det viktiga ar att till-
vaxten inte blir avhangig av bankerna.

Féretagen har en
nyckelroll nar det
galler investeringar
och okad
konkurrenskraft.
Bankernas villighet
och férmaga att
finansiera foretag ar
central.

Kina forsoker I6sa sina problem
med pengar

| september tillkdnnagav Kinas president ett om-
fattande stodpaket for att vanda riktningen i lan-
dets ekonomi. Syftet med centralbankens atgar-
der &r att stodja den lokala aktiemarknaden ge-
nom att erbjuda aktorer i finansbranschen 1an for
att kdpa lokala borsaktier.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2024

Stodet hojer aktiekurserna, men loser inte de
strukturella problemen i ekonomin. Kinas ekonomi
lider fortfarande av fastighetssektorns utmaningar
och framfér allt av konsumenternas svaga fortro-
ende. | Kina ar hushallens sparkvot exceptionellt
hog, vilket betyder att konsumenterna inte kan el-
ler vagar anvanda sina pengar. Forsiktighet for-
hindrar att forvaltningens stora dnskemal uppfylls,
dvs. att den inhemska ekonomin ska fa en storre
roll i ekonomin.

Oron for den kinesiska ekonomins konkurrens-
kraft ar befogad. Ar 2023 gick 28 procent av lan-
dets industriféretag med forlust. Ar 2017 var siff-
ran 15 procent. Ett stort antal férlustbringande fo-
retag ar avgorande av nagra olika skal. For det
forsta ar den nuvarande nivan pa industriproduk-
tionen inte hallbar, eftersom manga aktoérer tving-
as sélja sina produkter med férlust. En annan vik-
tig effekt ar den industriella stodpolitiken: en 6k-
ning av foretagsstoden l6ser inte problemet, utan
innebar snarast konstgjord andning for foretag
som inte ar livsdugliga.

| Kina oroar man sig éver landets ekonomiska ut-
veckling. Detta antagande starks av det standigt
minskande antalet ekonomiska indikatorer som of-
fentliggors. Nar statistiken &r alltfér orovackande
slutar man helt enkelt att publicera den.
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USA fortsattningsvis drivkraften
pa aktiemarknaden

- | &r har den globala aktiemarknaden avkastat re-
P dan ndrmare 20 % matt i euro. | praktiken sags
b hela uppgangen under arets sex férsta manader.
Ove rra S ka n d e Sta rk e ko o m IS k Sedan dess har den globala aktiemarknaden rort
sig i sidled. Det forsta halvaret gick under ledning
e A - av den amerikanska aktiemarknaden, sarskilt de
tl I IvaXt OC h p I a Ce rI n g S m a rkn a d sa kallade "magnifika sju”. Under sommaren och
hosten har vi dock borjat se en rotation pa mark-
naden, nar smabolag och vardebolag har avkastat
battre an tillvaxtorienterade stora bolag. Bakgrun-
. . g . den till detta ar den avtagande inflationen och de
Text: Tommi Tahtinen, allokeringsdirektor . P . "
6kade forvantningarna pa centralbankernas rante-
sankningar. Smabolag och vardebolag ar vanligen
mer skuldsatta, vilket innebar att de far stod av

Hittills har ar 2024 varit utmarkt pa bade aktie- och rantemarknaden. Den sjunkande rantor. Pa sektorsniva har endast ener-
X : Rt . ) ! gi, ravaror och séllanképsvaror halkat klart efter

stabila ekonomiska tillvaxten, den avtagande inflationen och inledandet av don Guriga marknaden. Inom alla andra sektorer &r

centralbankernas rantesankningscykel har gett stod at bade rantorna och aktierna. avkastningen tvasiffrig.

Aktia Bank Abp
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Utveckling fran borjan av aret (%)

| ljuset av varderingsfaktorerna forefaller aktie-
marknaden inte vara sarskilt dyr, med undantag
for den amerikanska marknaden, som har en tyd-
lig premie sett till bade sin egen historia och an-
dra marknader. USA:s vardering hojs av de sto-

ra teknikbolagen — utan dem ligger USA:s varde-
ring ratt nara den genomsnittliga historiska nivan.
Ma&tt med riskpremien ser aktierna genomgaen-
de fortfarande dyra ut i forhallande till rantorna. |
och med att réntenivan sjunkit har riskpremierna
breddats ndgot. Vi anser dock inte att varderings-
nivaerna ar nagot sarskilt problem, om den ekono-
miska tillvaxten och féretagens resultattillvaxt re-
aliseras i stort sett som férvantat.

Aktia Bank Abp Informationen hamtad 2.10.2024
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Centralbankernas
rantesankningscykel har borjat

Aven pa rantemarknaden har &ret hittills varit bra.
Den basta avkastningen har erbjudits av High
Yield-obligationer med lagt kreditbetyg och eu-
roskyddade statsobligationer i US-dollar pa till-
vaxtmarknader, som har avkastat ca 7-8 % sedan
borjan av ret. Aven penningmarknadsplaceringar
med |3g risk, statsobligationer i euroomradet och
Investment Grade-foretagsobligationer med hogt
kreditbetyg har gett en relativt god avkastning.
Deras avkastning ligger inom 2- 4 %. Centralban-
kernas efterlangtade sankningar av styrrantorna

har antligen borjat, vilket varit en lattnad fér mark-
naden. Fed sankte sin styrranta forsta gangen
med 50 rantepunkter vid sitt septembermaéte och
ytterligare sdnkningar vantas under slutet av aret
och nasta ar. Enligt Feds styrelses medianuppfatt-
ning skulle styrrantans évre grans vara 4,5 % i slu-
tet av detta ar och 3,5 % i slutet av nasta ar. ECB
borjade sdnka rantan redan fore Fed och sankte
sin inldningsranta med 25 rantepunkter bade i juni
och september. Aven ECB férvéntas fortsatta med
rantesankningarna.

De realiserade och framtida rantesankningarna
har beaktats mycket proaktivt i marknadsprissatt-

ningen. Bade de ldnga och korta statsobligations-
rantorna har sjunkit klart, till och med mer an vad
de forvantade sankningarna ger skal att anta. Av
denna anledning tror vi att den stérsta nedgangen
i de ldnga rantorna redan ar forbi.

Centralbankernas
efterlangtade sankningar
av styrrantorna har
antligen borjat.
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Blicken mot nya segrare

inom aktier

Text: Patrik Moring, allokeringsdirektor

Aktiemarknaden har hittills haft ett starkt ar, till stor del enligt
det gamla receptet. USA och "de magnifika sju” har som vanligt
varit drivkrafterna. Vandningen i rantecykeln har dock lyft fram
tecken pa rotation mot de delar av marknaden som slapar efter i

utvecklingen.

Aktia Bank Abp

Det innevarande aret har varit mycket bra pa ak-
tiemarknaden. Aret bérjade positivt, d& man &nnu
hade siktet installt pa att undvika den recession
som i stor utstrackning férvantades och samtidiga
kraftiga rantesankningar. Aktiemarknaden hade en
hapnadsvackande férmaga att inte se nagon mot-
stridighet har. Nar férvantningarna pa rantesank-
ningar senare under varen skots upp och sanktes,
bidrog den allt starkare ekonomiska utvecklingen
till att tillvaxtprognoserna hojdes.

| ett klimat med positivare tillvaxt och lagre rante-
forvantningar sags tillfalligt ocksa en évergang till
mer cykliska sektorer och mindre bolagsstorlek.

| slutdndan kom rotationen emellertid av sig da
overraskningarna inom ekonomin avtog och far-
hagorna fér den ekonomiska utvecklingen vack-
tes igen. Aktierna i de amerikanska "magnifika sju”
blev aterigen marknadens ledstjarna.

Om man ser till marknaden som helhet ar det fak-
tum att uppgangen fortfarande har drivits av en
mycket begrdnsad grupp bolag inte ett tecken pa
en sund marknad. Dessa féretag uppnar mycket
goda resultat och tillvaxttakten ar i helt andra sfa-
rer &n hos 6vriga bolag, dar resultattillvaxten pa
senare tid till och med har varit negativ. Nar det
géller stora bolag skiljer sig situationen tydligt fran
millennieskiftet, dd@ man senast sag en marknads-
uppgang som drevs av bara en sektor. Da var bo-

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2024

lagen i huvudsak inte [6nsamma. Nu ar [6nsamhe-
ten daremot pa en mycket hdg niva, liksom ocksa
resultattillvaxten. Med tanke pa aktiemarknaden
vore det dock 6nskvart att resultatutvecklingen
fordelades jamnare.

| fortsattningen ar en stabilisering av de ekono-
miska tillvaxtutsikterna eller en vandning till det
battre en nyckelfaktor nar det géller att skapa en
bredare tillvaxtbas. Aven om farhdgor géllande
tillvaxten har vackts igen under de senaste ma-
naderna anser vi att det ar sannolikt att tillvax-
ten fortsatter att vara positiv och att en recession
undviks. Atstramningen av penningpolitiken har
begransat tillvaxten i ett par ars tid, samtidigt som
finanspolitiska atgarder har gett ett starkt stod
till tillvaxten. Situationen inom den privata sektorn
ar dock fortfarande god, aven om besparingarna
frdn coronatiden borjar bli uttémda. Nu stéds den
av en lattare penningpolitik. Rantesankningarna
har redan inletts och kommer att fortsatta fram till
slutet av nasta ar. Penningpolitiken har en relativt
l&ng verkningstid, men det finns redan nu tecken
pa att aktiviteten till exempel inom fastighetssek-
torn haller pa att vanda. Den nuvarande dampa-
de men stabila tillvaxten torde alltsa f& mer stod i
fortsattningen, vilket i slutandan syns i resultatok-
ningen och mojliggor en bredare tillvaxt pa aktie-
marknaden.
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De stora drar fortfarande i USA borsen men mindre bolagen

har blivt piggare
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Fart pa rotationen pa
aktiemarknaden

For de storsta bolagen pa den amerikanska mark-
naden har forvantningarna 6kat fran kvartal till
kvartal till en niva dar man prissatter en exceptio-
nellt stark tillvaxt och en allt stérre marknadsan-
del. De sju storsta bolagens vikt i S&P 500-index-
et har blivit historiskt stor. Till denna grupp hor
Nvidia, som designar chip som behovs for att an-
vanda artificiell intelligens och som har en myck-
et stark marknadsposition, och de storsta bolagen
som utnyttjar och investerar enormt mycket i ar-
tificiell intelligens, som Microsoft, Meta, Amazon

Aktia Bank Abp Informationen hamtad 2.10.2024

Aktia, Macrobond, Bloomberg

och Alphabet. Investeringar som dessa bolag gor
sprids mycket langre an bara till deras egen férdel.
| slutdndan kommer Al-revolutionen att vara till
stor nytta for hela den globala ekonomin.

Investeringar gors i allt snabbare takt under de
ndrmaste aren, och den tillvéaxtboost som dessa
investeringar ger starker den globala tillvaxten.
Dessutom forbattras produktiviteten av den 6ka-
de anvandningen av Al, vilket innebar att tillvaxten
starks ytterligare. Till en borjan verkar férdelarna
ga till ndgra fa bolag, men i slutdndan kommer en
battre produktivitet och starkare tillvaxt att gyn-
na ett mycket stort antal aktorer. Vi anser inte att

det &r meningsfullt att springa efter den smalas-
te stigarskaran, dar de goda utsikterna redan syns
i varderingarna. Vi tror snarare att det finns batt-
re avkastning att fa dar avkastningsutvecklingen
hittills har slapat efter ndgot och dar det finns ut-
rymme for forbattring.

Pa kortare sikt kommer den storsta rotationsdri-
vande faktorn fran den dndrade penningpolitiken.
Rantesankningarna stoder tillvaxtutsikterna och
minskar trycket pa manga hall. Hushallens bo-
stadsbytesdrommar underlattas och det blir mgj-
ligt att flytta efter jobb. Det |6nar sig ocksa for fo-
retagen att investera mer. Manga bolag av mindre
storlek har till exempel relativt sett mer skulder
med rorlig ranta och mindre kassamedel i balans-
rakningen an storre bolag som redan etablerat sin
stallning. Rantesankningarna borde ha en myck-
et snabb och tydlig inverkan pa utvecklingen inom
denna grupp.

Vi anser att det i allt hogre grad I6nar sig for ak-
tieplacerare att vanda blicken mot de delar av
marknaden dar utvecklingen har varit svagare
under de senaste aren. Vi anser att den gradvi-

sa forbattringen av tillvaxten, de minskade finan-
sieringskostnaderna och de lagre varderingarna,
bade sett till den egna historien och marknaden,
motiverar att ledningsansvaret flyttas till dem som
bromsade tidigare.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2024

Blicken mot mindre foretag och
utanfor USA

Attraktiva mojligheter finns till exempel i USA via
likaviktade index. Indexet S&P 500 Equal Weight
verkar pafallande attraktivt nar det galler varde-
ring, eftersom de storsta bolagens vikt ar mindre
an i vanliga index och mindre bolag (&ven om de
ocksa ar stora) har en storre vikt. | varderingshan-
seende ser det ocksa bra ut att investera i sma
och medelstora féretag i USA. Bade det likavik-
tade indexet och de mindre bolagen har uppvisat
stor potential under sommaren nar rantesankning-
arna bekraftades.

Investeringar gors i allt
snabbare takt under de
narmaste aren, och den
tillvaxtboost som dessa
investeringar ger starker
den globala tillvaxten.
Dessutom forbattras
produktiviteten av den
okade anvandningen
av Al, vilket innebar

att tillvaxten starks
ytterligare.
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Nar det galler vardering anser vi dock att de bas-
ta och mest attraktiva mojligheterna for placerare
finns utanfér USA. Europa lider fortfarande av den
globala industriella recessionen. Foretagens or-
derstock har férsdmrats avsevart, bade pa grund
av den svaga inhemska efterfragan och pa grund
av Kinas svaghet. De nordiska landerna har drab-
bats sarskilt hart av utvecklingen. Nu visar indu-
strins indikatorer att forsdmringen har avstan-
nat, samtidigt som varderingarna visar att den nu-
varande svagheten redan ar val prissatt. De lang-
samt stigande ekonomiska siffrorna tillsammans
med sjunkande rantor medfér en lattnad for den-
na marknad, dar laget kan bli battre under vintern
genom resultatprognoser.

Helsingfors har fortfarande
potential

Bland geografiska omraden har Helsingforsborsen
redan i ndgra ars tid varit en av de svagaste mark-
naderna. Var inhemska bors har drabbats av bris-
ten pa industriella investeringar, den svaga tillvax-
ten i Kina och en ratt ensidig sektorsfordelning
som bland annat saknar hégklassiga teknikbolag.
Dessutom ar den genomsnittliga bolagsstorleken
i Helsingfors ganska liten till och med sett ur ett
europeiskt perspektiv, vilket har lett till att mark-
naden har lidit av en allman nedstamdhet i sma
och medelstora foretag.

Aktia Bank Abp

Det finns dock hégkvalitativa industribolag, verk-
stader och andra féretag som tillverkar investe-
ringsvaror noterade pa Helsingforsboérsen. Utsik-
terna for dessa har varit dystra nar den globala in-
dustrin brottas med svaga ekonomiska utsikter,
men om nedgangen i finansieringskostnaderna

pa global niva bidrar till att vanda tillvaxten till det
battre, finns det en stor potential i Helsingfors da
varderingarna ar mycket laga.

Som helhet betraktat ar Europa fortfarande ett in-
tressant omrade, trots de svaga ekonomiska ut-
sikterna pa kontinenten. De stérre bolagen som
ar borsnoterade i Europa ar i huvudsak globalt
verksamma, vilket innebar att fluktuationerna i
den globala ekonomin &r viktigare fér dem an Ia-
get i Europa. Banksektorn dominerar i Europa, vil-
ket betyder att betalningsstorningar spelar en vik-
tig roll. Fér narvarande finns det inga tecken pa
ndgon betydande férsamring av situationen, och
banksektorn ar for ndrvarande mycket talig mot
stotar till foljd av en stabil kapitalisering. Aven om
den basta ranteperioden och ddrmed ocksa re-
sultatférmagan boérjar vara forbi, finns det skal

att anta att resultatstyrkan kommer att fortsatta.
Dessutom bidrar en sankning av rantorna till att
halla kreditforlusterna under kontroll. | Europa &r
det dock sma bolag som har de béasta utsikterna.
De ar redan mycket I1agt varderade, men bolagens
situation haller pa att bli battre i och med rante-
vandningen.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2024

Aktiemarknaders framatblickande varderingsniva samt

historiska rangen

Finska aktiemarknaden historiskt sett billig gentemot resten av varlden och den egna historian
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Tillvaxtlandernas aktier ar ett problematiskt fall.
Varderingsnivan ar mycket féormanlig, men Kinas
problem okar inte fortroendet néamnvart. Kina har
mojlighet att stabilisera situationen genom de sti-
mulansatgarder som nu verkar vara pa gang. Det-
ta l6ser dock inte de strukturella problem som
Kina star infor till foljd av en stark statlig ekono-
misk styrning. Kapitalet allokeras inte korrekt i
Kina, vilket har lett till en deflationsspiral och for-
troendekris. Det geopolitiska laget gynnar foér nar-
varande inte Kina, och darfor ar det forstaeligt att
internationella placerare forhaller sig forsiktiga till
landets aktiemarknad.

World EM
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Aven om den basta
ranteperioden

och ddrmed ocks3a
resultatformagan

borjar vara forbi, finns
det skal att anta att
resultatstyrkan kommer
att fortsatta.
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Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2024

Fortsatt goda utsikter
for ranteplacerare,
tillvaxtmarknader sarskilt

attraktiva

Text: Patrik Moring, allokeringsdirektor

Nar det galler ranteplaceringar har aret hittills varit foredomligt.
Den ekonomiska tillvaxten, som fortsatt varit jamn och dampad
samt den avtagande inflationen har starkt forvantningarna pa
kommande rantesankningar. Placerare har fatt njuta av héga och
sjunkande rantor, vilket redan har synts som en stark avkastning
i portfoljerna. Framtidsutsikterna ar fortfarande attraktiva.

Aktia Bank Abp

Ranteplaceraren lever av de dagliga rantorna. Den
basta avkastningen inom ranteplaceringar gors
nar rantorna har natt sin topp och bdrjar sjunka.
De hdga rantorna mojliggor bade en god avkast-
ning pa dagsniva och ger utrymme for en ned-
gang i rantorna. De hdga rantorna skyddar ock-
sa utvecklingen, dven om rantenivan borjar stiga
igen.

Nar centralbankerna for ungefar ett ar sedan slog
fast att rantehdjningscykeln var éver, bérjade
marknaden omedelbart prissatta rantesankningar.
Resten av aret var mycket starkt i ranteklasserna,
da man snabbt vande nedat fran den hoga rante-
nivan. | borjan av aret prissattes rantesankningar-
na pa nytt sa att de blev mindre, nar tillvaxtutsik-
terna var battre an vantat. Denna gang blev rante-
avkastningen dock inte avsevart negativ, eftersom
den dagliga avkastningsnivan redan var tillrackligt
hdg. | de mer riskfyllda ranteklasserna, dar den 16-
pande avkastningen ar hogre och lanens l6ptid
kortare, paverkades avkastningen inte némnvart
av ranteuppgangen under varen.

Den svagare ekonomiska utvecklingen och den
avtagande inflationen har fatt centralbankerna att
vanda blicken mot sysselsattningsutvecklingen,
som har visat tecken pa att bli svalare. Efter mid-
sommar har man ater boérjat vanta pa rantesank-
ningar i en allt snabbare takt. Under sommaren
var intdkterna exceptionellt starka i alla ranteklas-
ser. Obligationer med lagre risk och langre l6ptid
har gynnats mest av rantesankningen, men i de
mer riskfyllda klasserna har den héga I6pande av-
kastningen bidragit till en stark utveckling. Rante-
sankningar prissatts nu sa pass kraftigt att man
inte kan lita pa att forvantningarna infrias, atmins-
tone inte om ekonomin inte drivs in i recession.

Nar det galler ranteplaceringar som helhet kan
man saga att utsikterna fortfarande ar tamligen
ljusa. Den lagom svala ekonomiska tillvaxten hal-
ler kvar inflationsférvantningarna pa en sjunkande
bana och gor det mojligt att halla kreditforluster-
na laga. De hdga I6pande intdkterna ger en daglig
ranteavkastning, men rantesankningarna pressar
ned rantorna i korta och medellanga maturiteter,
vilket forbattrar utsikterna for ranteplacerare.
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Centralbankerna har borjar rantesankningarna
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Lopande réantorna pa europeiska foretagslanen fortfarande
attraktiva
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Inflationen ar sné som foll i fjol -
penningpolitiken blir lattare

Centralbankernas uppmarksamhet riktas nu mer
mot sysselsattningsutvecklingen dn mot inflatio-
nen. Det ar svart att bedéma effekterna av en at-
stramning av penningpolitiken. Det ar uppenbart
att man har fatt bukt med inflationen med hjalp av
kraftiga tstramningar, men bedémningen av om
héjningarna var for stora pagar fortfarande. Hittills
verkar centralbankerna ha lyckats med att ska-

pa en s.k. mjuklandning. Detta innebar att tillvax-
ten avtar sd att arbetsmarknaden svalnar lagom
mycket och inflationshotet undanrgjs.

Nu géller dock placerarnas stérsta bekymmer hu-
ruvida den ekonomiska tillvéaxten bromsar mer an
vad som skulle ha varit nédvandigt. Trots forvant-
ningarna pa en mjuklanding finns det en verklig
risk for recession. Ifall man gar in i en recession,
utlovas fler rantesankningar an vantat. De langa
rantorna kan fortfarande sjunka, och i de mer risk-
fyllda klasserna skulle man se en svaghet som fol-
jer av bredare riskpremier.

Vi tror dock att den rantesankningscykel som nu
har inletts kommer att stddja tillvaxtutsikterna re-
dan under den kommande vintern, vilket 6kar san-
nolikheten fér en mjuklandning. | denna utveckling
ar utsikterna for ranteplacerare fortfarande po-
sitiva. De rantesankningar som vi far se under de
kommande manaderna forbattrar ytterligare situa-

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2024

tionen i synnerhet i ndgot kortare och mer riskfyll-
da klasser. | fraga om langa rédntor ar avkastnings-
nivaerna fortfarande goda, men den storsta nyt-
tan av en rantesankning har redan setts. | de mer
riskfyllda klasserna ar den I6pande avkastningen
god, och kreditforluster férvantas inte realiseras
pa ett satt som forstoér avkastningsutvecklingen.

Rantesankningar gynnar korta
rantor

Under innevarande ar har vi sett en betydande
aterhdmtning i statsobligationerna efter en myck-
et svag avkastningsutveckling. Rantenivan pa
statsobligationer har nu sjunkit till en niva som vi
menar att ar hallbar pa Iang sikt. Darfor finns det
knappt om utrymme fér en nedgang i réntenivan,
savida den ekonomiska utvecklingen inte blir klart
dystrare an vantat. Fran statsobligationer kan man
i ar vanta sig ndrmast kupongavkastning, vilket
inte ar sarskilt attraktivt, sarskilt inte jamfort med
andra ranteklasser.

Av de tryggaste ranteslagen verkar korta fore-
tagsrantor nu sarskilt attraktiva som placerings-
objekt pa kortare sikt. Avkastningsnivan ar fort-
farande hogre an i de langre lagriskklasserna,
och de pabodrjade rantesankningarna ger klassen
ett extra stdd. Den korta ranterisken ger ett bra
skydd, om en uppatrorelse ses i de langre rantor-
na efter den snabba nedgangen.
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Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2024

Inom Investment Grade-féretagsobligationer (IG)
med bra kreditbetyg anser vi att laget fortfarande
ser bra ut. Avkastningsnivaerna i Europa ar fort-
farande hoga i ett historiskt perspektiv, &ven om
rantorna har sjunkit. Nivderna hojs bade av ndgot
hogre riskpremier &an genomsnittet och av en god
basrdnta. Nar det galler féretagsobligationer med
bra kreditbetyg kan en god |6pande avkastning
fortfarande erhéllas, medan det samtidigt ar osan-
nolikt att riskpremierna kommer att breddas avse-
vart ens i en forsvagad ekonomisk miljo.

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

va. Riskpremierna ligger pa genomsnittlig niva pa
lang sikt och nar den riskfria réntan fortsattnings-
vis ar relativt hog ligger den l6pande avkastning-
en pa HY-obligationer nastan pa liknande nivaer
som aktieavkastningen. Avkastningsutsikterna for
High Yield-obligationer ar mycket goda i en mil-
jo dar det inte sker ndgon betydande 6kning i f6-
retagens betalningsstorningar. Vi férvantar oss att
kredithdndelserna ligger kvar pa en genomsnittlig
nivd, men om de ekonomiska utsikterna forsamras
klart mer an férvantningarna ar HY-obligationerna
sarbara. Vi anser att de europeiska HY-obligatio-

Aktia Bank Abp

nerna ar mer intressanta an de globala, pa grund
av en nagot battre kreditkvalitet och hogre risk-
premier trots det. De europeiska obligationerna
har ocksa en kortare ranterisk an de globala, vilket
gor dem mer attraktiva.

Tillvaxtmarknader attraherar
ranteplacerare

Tillvaxtekonomiernas statsobligationsmarknad
(EMD) har ocksa haft ett tudelat ar. Arets forsta
halft var svag med tanke pa avkastningen, men
sedan dess har det skett en mycket positiv ut-
veckling pad marknaden. Sarskilt obligationer i
US-dollar har haft vind i seglen sedan mitten av
april, ndr de snabba rantesankningarna fick fart i
USA. Avkastningen pa EM-statsobligationer i lo-
kal valuta har ocksa boérjat stiga efter att ha varit
mer eller mindre stillastdende i januari-april, men
i och med att valutorna har férsvagats nagot har
utvecklingen varit mattligare an i dollardenomine-
rade obligationer.

EMD é&r fortfarande en mycket attraktiv tillgangs-
klass. 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
centralbankerna pa tillvaxtmarknader utrymme att
|atta pa penningpolitiken.

Sarskilt obligationer i
lokal valuta erbjuder en
stark avkastningsutsikt
nar rantorna fortfarande
ar hoga.

Statsobligationer i lokal valuta ar fortfarande en
underdgd tillgdngsklass, vilket tillsammans med
Feds omvandning kan stodja investeringsfléden
till denna marknad nar placerare soker efter en
hogre ranteavkastning medan rantorna i de ut-
vecklade ekonomierna normaliseras. Tillvaxtmark-
nadernas valutor &r pa det stora hela ndgot over-
varderade, men vi ser inte att detta utgér ndgon
betydande risk for avkastningsutvecklingen.

Detta beror pa att dessa landers fundament ar
mycket stabila: tillvaxtskillnaden jamfort med
vastlanderna 6kar och inga stérre makroekono-
miska obalanser finns i sikte. For det andra ar latt-
nadscykeln i penningpolitiken hos tillvaxtmark-
nadernas centralbanker langre hunnen an hos de
globala centralbankerna, vilket minskar risken for
en betydande férsvagning av valutorna.

Avkastningsforvantningarna pa statsobligationer
i dollar ar fortfarande positiva. Vi anser dock att
det inte finns sarskilt mycket utrymme for ned-
gang i de amerikanska statsobligationerna efter
de senaste manadernas roérelser. Pa indexniva lig-
ger riskpremierna i stort sett pa sitt langfristiga
medelvarde, men vi anser att det i enskilda lan-
der fran fall till fall fortfarande finns utrymme for
skarpta riskpremier. Vi ser dessa méjligheter sar-
skilt i lander med lagre kreditbetyg (High Yield).
En nedgang i de riskfria rantorna har 6kat aktivi-
teten nar det galler nya emissioner av obligationer,
och vi tror att detta kommer att fortsatta. Pa det
stora hela har dock investerarflédena fortsatt att
lysa med sin franvaro, och vi ser denna eventuella
vandning som en faktor som stéder marknaden.
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Vi forvantar oss ett
fortsatt gynnsamt
placeringsklimat

pa aktie- och
rantemarknaden

Text: Tommi Tahtinen, allokeringsdirektor

Utgangslaget for placeringsmarknaden 2025 ser ganska
bra ut. Den ekonomiska tillvaxten férvantas fortsatta
stadigt, inflationen avtar och centralbankernas fokus flyttas
via rantesankningarna mot att stddja arbetsmarknaden

och den ekonomiska tillvaxten. Pa aktiemarknaden ar
varderingsnivaerna rimliga och pa rantemarknaden ar
rantenivaerna fortfarande attraktiva.

Aktia Bank Abp

Ekonomin ar varken for het eller for
sval

Den globala ekonomiska tillvaxten forvantas fort-
satta i jamn takt. Konsensusprognosen for den
globala ekonomiska tillvaxten fér bade innevaran-
de och nasta ar ar 3,1 %. | de utvecklade lander-
na forutspas tillvaxten vara ndgot under 2 %. For
tillvaxtlanderna forvantas tillvaxten vara ca 4 %.
Den ekonomiska utvecklingen verkar vara tude-
lad mellan industrin och servicesektorn. Utveck-
lingen &r svag i industrin och stark i servicesek-
torn. Om den ekonomiska tillvaxten féljde progno-
serna, skulle den ligga strax under den trendniva
som radde fére coronapandemin, men danda pa en
ratt bra niva.

Inflationen véantas sjunka redan i ar sa att den nar-
mar sig centralbankernas malniva pa cirka 2 % och

na denna niva senast nasta ar. Samtidigt som in-
flationen avtar ar situationen pa arbetsmarknaden
fortsatt god, &ven om en liten 6kning kan skonjas i
arbetsléshetsgraden.

Centralbankernas penningpolitik verkar alltsa ha
onskad effekt. | ljuset av prognoserna kan det till-
stand som centralbankerna efterstravar ocksa
nas, dvs. att ddmpa inflationen utan en avtagande
ekonomisk tillvaxt eller recession.

Marknaden prissatter rejala ytterligare rantesank-
ningar hos savél Fed som ECB bade i ar och nasta
ar. Om centralbankerna agerade sa som markna-
den forvantar sig skulle Feds styrréanta ligga pa ca
3,0 % i slutet av nasta ar och ECB:s inldningsranta
pa cirka 2,0 %. Vi anser att den nuvarande mark-
nadsprissattningen for Feds del ar lite for optimis-
tisk — vi tror att den 6vre gransen for styrrantan
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kommer att vara 3,5 % i slutet av nasta ar. Vi anser
att prissattningen av ECB:s inldningsranta &r re-
alistisk. | vilket fall som helst kommer styrrantor-
na enligt prissattningen for slutet av nasta ar san-
nolikt att ligga mycket nara de langsiktiga balans-
nivderna om inflationen ligger nara malnivan pa 2
%. Vi tror att balansnivan for Feds styrranta ligger
ndra 3 % och ECB:s inldningsranta kring 2 %.

| ljuset av den senaste tidens ekonomiska data ar
prognosrisken for den globala ekonomiska tillvax-

Aktia Bank Abp Informationen hamtad 2.10.2024

N W R o O d

—_

Euro gov US gov

Aktia, Macrobond, Bloomberg

ten pa kort sikt snarare nedatgdende an uppatga-
ende. Den avtagande inflationen och de sjunkan-

de rantorna torde dock stddja tillvaxten nér vi ror

oss mot nasta ar.

Tillvaxtutsikterna for den globala ekonomin &r allt-
sa positiva, dven om vi inte befinner oss i en topp-
konjunktur. Ekonomin &r varken for het eller for
sval, vilket borde vara bra foér badde aktieplacering-
ar och ranteplaceringar.

Ljusa utsikter for ranteplacerare

Rantorna pa alla centrala rantemarknader ligger
fortfarande pa klart hégre nivaer an vad man har
vant sig vid till exempel under de senaste 10 aren.
Vi anser att den nuvarande nivan pa de langa ran-
torna val motsvarar de raddande utsikterna fér den
ekonomiska tillvaxten och inflationen, sa vi tror att
de langa statsobligationsrantorna kommer att lig-
ga ndra de nuvarande nivaerna. Vi forvantar oss
ocksa att ranteskillnaderna mellan féretagsobliga-
tioner och statsobligationer haller sig nara de nu-
varande nivaerna.

For nasta ar forutspar vi en relativt god avkast-
ning pa olika rantetillgdngsslag éver hela linjen. Vi
forvantar oss en avkastning pa 2-3 % fér euroom-
rddets statsobligationer. P4 euroomradets Invest-
ment Grade-foretagsobligationer med hogt kre-
ditbetyg férvantar vi oss en avkastning pa 3-5 %.
Pa High Yield-féretagsobligationer med hogre risk
forutspar vi ocksa en avkastning pa 4-6 %. Vi for-
vantar oss att avkastningen pa tillvaxtmarknader-
nas euroskyddade statsobligationer i dollar kom-
mer att ligga inom ett intervall pa 4-6 %. Pa till-
vaxtlandernas statsobligationer i lokal valuta ar en
avkastning pa 5-7 % mojlig.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2024

Rantorna pa
rantemarknader
ligger pa klart hégre
nivaer an vad man har
vant sig vid under de
senaste 10 aren.
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Aktiemarknadens varderingsnivaer

Last mMedian 10y

Forutsattningar for fortsatt
uppgang pa aktiemarknaden

Den globala aktiemarknadens framatblickande
varderingsniva matt med P/E-talet ar 17,5, vilket ar
nagot 6ver mediannivan for de senaste 10 aren. Av
huvudmarknaderna ar USA dyr och varderingen
av nordiska aktier har ocksa nagot av en premie.
Japan och tillvaxtmarknaderna ligger ratt nara sin
medianniva. Europa och Finland verkar férmanliga.
| forhallande till rantorna ar aktiernas varderings-
niva fortfarande ratt dyr som helhet, eftersom
aktiernas riskpremie i foérhallande till réntorna for
narvarande ar lagre an genomsnittet. Resultattill-
vaxtprognoserna for nasta ar forutspar en global

Aktia Bank Abp Informationen hamtad 2.10.2024
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resultattillvaxt pa ndrmare 15 % for féretagen. Med
tanke pa de ekonomiska tillvaxtutsikterna kan re-
sultattillvaxtprognosen vara en aning for optimis-
tisk. Vi tror dock pa en tamligen god resultattill-
vaxttakt som vi uppskattar vara 5-10 %. Med tan-
ke pa réntenivan och de kanske alltfér optimistis-
ka prognoserna for resultattillvaxten anser vi att
det inte finns sarskilt mycket utrymme for upp-
gang i varderingsnivderna. Sarskilt nar det galler
USA skulle det tvartom vara sunt om varderings-
nivaerna sjonk nagot.

Med beaktande av utdelningen, resultattillvax-
ten och den rddande varderingsnivan, uppskattar
vi att den totala avkastningen pa den globala ak-

Den globala
aktiemarknadens
framatblickande
varderingsniva matt
med P/E-talet ar 17,3,
vilket &r nagot 6ver
mediannivan for de
senaste 10 aren.

tiemarknaden kommer att ligga kring 7-9 % néas-
ta ar. Vi uppskattar att avkastningspotentialen pa
aktiemarknaden i USA &r 6-8 % och 7-9 % pa an-
dra marknader utanfér USA. Enskilda marknader
kan avkasta betydligt mer, och det ar ocksa moj-
ligt att uppna en tvasiffrig avkastning. | synnerhet
aktiemarknaderna i Europa och USA &r attrakti-
va med tanke pa varderingsnivan. Om den ekono-
miska tillvaxten borjar visa tecken pé en vandning
till det battre, har den cykliska delen av markna-
den i Finland och Europa en stor avkastningspo-
tential med industrisektorn i spetsen. Aven vérde-
ringen pd smabolag, som lange har féorsummats, ar
mycket l&g och har en hégre avkastningspotenti-
al an storbolag.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2024

Overvikt for aktier i allokeringen
- fokus pa efterslapande delar av
marknaden

Rantesankningscykeln, en fortsatt stabil ekono-
misk tillvaxt, en forbattrad resultattillvaxt och rim-
liga varderingsnivaer utanfor USA stoder aktierna.
Vi éverviktar aktier.

Nar det géller den geografiska allokeringen av
aktier ar vi i undervikt i Japan. USA och tillvaxt-
marknaderna &r i neutral vikt. Vi 6verviktar Euro-
pa och de nordiska landerna, sarskilt Finland. Vi
anser att USA helt enkelt ar for dyr, medan Fin-
land och Europa verkar formanliga. Vi 6verviktar
ocksa smabolag i aktierna.

Inom ranteplaceringarna éverviktar vi korta ran-
tor i forhallande till lAnga rantor, eftersom de kor-
ta rantorna fortfarande ligger pa exceptionellt att-
raktiva nivaer.

Inom ranteallokeringen dverviktar vi tillvaxtlan-
ders statsobligationer och féretagsobligationer

i lokal valuta bade i Investment Grade-obligatio-
ner med hogt kreditbetyg och i High yield-obliga-
tioner med lagt kreditbetyg. Euroomradets statso-
bligationer &r i stor undervikt, eftersom deras ran-
teniva ar klart lagre &n andra marknader. Tillvaxt-
ldndernas statsobligationer i US-dollar ar i neutral
vikt.
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Vaxande forvantningar
inom alternativa
tillgangsslag

Text: Johanna Juujarvi
Direktér, Manager Selection och Assset Allocation
Portféljforvaltare, alternativa tillgangsslag

Na&r rantorna som snabbt stigit till en hog niva borjar

sjunka, kommer det att synas som 0kad aktivitet inom
foretagsomstruktureringar. Skuldplaceringar har attraktiva
avkastningsnivaer och placerarna forvantas aterinfora
fastighetsplaceringar till sin verktygslada nar varderingarna
aterhamtar sig. For alternativa investeringar ar detta ett tecken
detta intressanta utsikter.

Aktia Bank Abp

Aktiviteten okar pa Private Equity-
marknaden

Private Equity-placeringar utgér den stérsta de-
len av marknaden for alternativa investeringar. Pa
senare tid har framfor allt sekundarmarknaden for
dessa fortsatt att vaxa, och tillvaxten férvantas
fortsatta tillsammans med primarmarknaden.

Nar det galler Private Equity-placeringar ar prog-
nosen fortfarande god néar det géller den genom-
snittliga avkastningen, aven om den i och med
den stigande rantenivan har avtagit fran tidigare
nivaer. Centralbankerna har boérjat sdnka rantorna,
och en utjdmning av ranteférvantningarna medfoér
stabilitet och klarhet i férvantningarna. Aktiviteten
i foretagsomstruktureringarna, som minskat nast-
intill obefintlighet, har gradvis boérjat aterhdmta
sig, och for 2025 férvantas utvecklingen fortsatta.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2024

Det har varit krdvande att anskaffa kapital. Ma-
len har inte uppnatts och kapitalanskaffningen tar
langre tid an tidigare. Det ar visserligen forstae-
ligt att allokeringarna i alternativa tillgangsslag ar
mognare an tidigare, sarskilt nar det galler institu-
tionella placerare. Man har dock kunnat anskaffa
kapital, sa det finns torrt krut tillgangligt.

| framtiden férvantas Private Equity-placeringarna
Oka, sarskilt i segment som inte redan har full al-
lokering. Ett bra exempel ar Private Banking-faltet
med en stor placeringsmassa, dar man férvantar
sig en enorm tillvaxt. Dar ser man ett behov av att
Oka antalet alternativa investeringar, och de modi-
gaste prognoserna ar att Private Equity-medlen till
och med kan férdubblas under de kommande fem
aren och forbli den stoérsta tillgangsklassen inom
alternativa investeringar.




Inledning Makroutsikter Marknadsoversikt Aktier Réntor Allokering Alternativa Marknadsavkastning

Forvantad tillvaxt inom Private
Debt-placeringar till foljd av hogre
avkastningsnivaer

Uppgangen i rantenivan har synts som en hogre
forvantad avkastning pa ranteplaceringar, sa ock-
sa pa Private Debt-marknaden. Betydande ka-
pital har skaffats huvudsakligen for Direct Len-
ding-strategier som finansierar mindre foretag,
men ocksa for Special Opportunities-fonder som
fungerar som problemlésningsfinansiarer.

De hogre avkastningsnivderna lockar placerare
och den privatfinansierade skuldmarknaden for-
vantas fortsatta att vdxa. P4 marknaden ser man
mojligheter att finansiera féretag pa bred front nar
regleringen minskar bankernas roll som finansiar.

De hogre
avkastningsnivaerna
lockar placerare.

Aktia Bank Abp

Bottnen skymtar och
riktningen pekar uppat inom
fastighetsplaceringar

Nedgangen i varderingarna av fastighetsplace-
ringar har borjat nd bottennivderna. Nedgang-

en i varderingarna har berott pa saval hogre ran-
tor som stoérre trender, till exempel av att distans-
arbete blivit vanligare. De fonder som &r fokuserar
pa Europa drabbades hardast nar branschen hade
problem, men nu férvantas de aterhdmta sig snab-
bast. Utvecklingen inom kapitalanskaffning for-
vantas vara positiv.

Den storsta avkastningspotentialen férvantas hos
s.k. Value Add-projekt, som t.ex. utvecklar effekti-
viteten i fraga om fastigheters fysiska egenskaper,
som energiférbrukning, eller forbattrar den drifts-
massiga eller ekonomiska effektiviteten. Det finns
manga behov av att beakta hallbarhet och miljo i
hoégklassiga energieffektiva |6sningar, och férvant-
ningarna pa avkastning ar hoga i dessa projekt.
Nar det géller infrastrukturplaceringar férvantas
projekt med lagre risk och avkastning sta for den
storsta tillvaxten.

Aktia Placeringsutsikt  2/2024
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Marknadsavkastnin

Aktiemarknaderna omradesvis
Rantemarknaderna
Aktieindexen per varldsdel
Globala aktieindex sektorvis

Avkastningsutvecklingen pa rantemarknaderna

Aktia Bank Abp
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Marknadsavkastning under de senaste 12 manaderna Aktieindexen per varldsdel (%)

Aktiemarknaderna omradesvis 18,0
Vérlden (MSCI) 18.0 % 1.8% 22% 7.0 % 24.8% 1,4
USA (MSCD 20.3% 15% 1.2% 7.4% 27.9% 104

S&P 500 20.8 % 12% 0.9 % 7.4 % 277 %

NASDAQ 19.6 % 12% -3.4 % 76 % 279 %

Russell 2000 8.5 % -1.0 % 4.8 % 3.6 % 18.6 %
Europa (MSCD) M4 % -0.8 % 1.9 % 41% 19.4 %

Finland (OMX HELSINKD) 8.2% 08% 39% 8.4 % 16.4 % 2024
Japan (MSCI) 104 % 5% -0.8% 13% 141% —Varlden —USA — Europa —Japan — Utvecklingsmarknaderna

NIKKEI 300 101% 6% 01% 1% 13.2% Aktia, Macrobond, Bloomberg
Tillvdxtekonomier (MSCI) 18.7 % 8.9 % 8.0 % 12.3 % 21.8 %

Asien (MSCD) 241 % 10.8 % 8.9 % 15.9 % 253 % GIObaIa aktieindex sektorvis (%)

Kina (MSCD 376 % 337 % 273 % 34.4 % 251 %

Indien (MSCD) 25.6 % 23% 40% 141 % 333 %

Osteuropa (MSCI) 52% -4.3 % -5.0 % 0.7 % 31.7 %

Turkiet (MSCD 13.5% -N.3 % -20.2 % -5.0 % 7.0 %

Sydamerika (MSCI) -1.7 % 12% 24 % -101 % 0.3%

Brasilien (MSCD -11.8 % 0.8 % 6.5 % -6.4 % 11% ::2:1682

Mexiko (MSCD -17.5 % 19 % -5.0 % -20.5 % -6.9 %

9,25
Rantemarknaderna YTD 1man. 3 man. 6 man. 12 méan. VY \'/J
Statsobligationer inom euroomradet 22% 1.8% 45 % 3.6% 10.0 %
USA:s statsobligationer 39% 12% 51% 5.8 % 10.4 % 2024
Globala statsobligationsmarknader 3.4% 18% 35% 33% 6.2% Teknologi — Halsovard — Finans — Basindustrin — Séllanképsvaror — Konsumtionsvaror
IG-foretagsobligationer inom euroomradet 40% 16 % 36 % 38% 10.0 % Aktia, Macrobond, Bloomberg
HY-féretagsobligationer inom euroomradet 6.4 % 1.0 % 33% 48 % 12.2 %
Globala HY-féretagsobligationer 8.3 % 1.8% 52% 6.4 % 16.6 %
EM-statsobligationer (i USD) 74% 18% 6.4 % 6.4 % 174% Avkastningsutvecklingen pa rantemarknaderna (%)
EM-statsobligationer i lokal valuta 38% 23% 42% 37% 85%
6,37

Valutorna mot euron o 3,87
US-dollar (USD) -01% 0.2% 29% 2.6 % -53% 3,75
Sveriges krona (SEK) -1.8 % 01% 0.3% 20 % 22%
Brittiska pund (GBP) 40% 12% 17% 28% 40% 0,00
Japanska yen (JPY) -39 % 0.6 % 6.8 % 0.9 % -3.0 %

2024

Statsobligationer inom euroomradet — USA:s statsobligationer

Den historiska avkastningen &r ingen garanti for framtida utveckling. Tidigare resultat ska inte tolkas som en prognos om framtida avkastning. |G-foretagsobligationer inom euroomradet — HY-foretagsobligationer inom euroomradet

— EM-ekonomiernas statsobligationer i lokal valuta — EM-ekonomiernas statsobligationer i USD
Aktia, Macrobond, Bloomberg
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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 héar oversikten ar avsedd som ett av manga hjadlpmedel som stéd 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 tillrackliga. Placeraren ska beakta de snabba dndringarna pa marknaden och att detta inverkar pd innehdllet i 6versikten. Foretagen 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 6versikten helt eller delvis anvands i placeringsverksamheten. Innehallet i 6versikten ar avsett for den place-
rare som Oversikten visats for och den ska inte dverlamnas i ndgon annan persons bruk. Det ar férbjudet att kopiera eller [dna denna presentation eller delar av den utan tillstand av Aktia. Upphovsratten 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 foljderna 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 pad antaganden som utgar fran den historiska avkastningen pa olika finansieringsinstrument men utgér ingen garanti for framtida utveckling av avkastning eller varde. Den har éversikten grundar sig inte pa
kundens personliga uppgifter och ar inte avsedd som placeringsrad. Allokeringsoéversikten ar inte avsedd som investeringsanalys och den har inte nédvandigtvis gjorts upp enligt bestdmmelserna om oberoende investe-
ringsanalys. Handelsbegransningarna som géller investeringsanalys tillampas 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 boér alltid bekanta sig med basfakta/faktablad for investerare innan placeringsbeslutet. Prospekten och informa-
tionssidorna ar tillgangliga 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 tillgdngliga avgiftsfritt pa finska och svenska vid Aktias servicestéallen 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 6vertradelse

av dessa lagar.



