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Inledning: Stark marknadsutveckling,

okade avkastningsskillnader

Tullarna har annu inte paverkat
foretagens resultatutveckling

Tanken att importtullarna skulle leda till en kraftig
okning av inflationen i USA, en héjning av den all-
manna kostnadsnivan, kollapsade resultat for bo-
lag och en recession har inte forverkligats. Priser-
na pa importvaror har stigit nagot, men inom ser-
vicesektorn har utvecklingen varit betydligt matt-
ligare. Importvarorna star endast for 5 procent av
den totala konsumtionsefterfrdgan, medan tjans-
ter star for hela 76 procent. Utlandska leveranto-
rer har inte heller sankt priserna for att kompen-
sera for tullavgifternas negativa inverkan pa efter-
fragan. Kvar blir da féretagssektorn. | teorin bor
hogre priser pa produktionsfaktorer leda till lag-
re marginaler och en séamre resultatutveckling. Sa
har det dock inte blivit. S&P 500-indexets genom-
snittliga resultatutveckling har varit stark. Progno-
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Text: Samu Lang, Placeringsdirektor

serna har évertraffats och resultaten har starkts.
For nasta 12-manadersperiod férvantas en resul-
tattillvaxt pa cirka 15 procent. Hur ar detta moj-
ligt? Den mest logiska forklaringen ar den tydli-
ga 6kningen av arbetsproduktiviteten. Med sam-
ma mangd arbete och samma arbetskraftskost-
nader skapas allt mer omséttning, vilket gor det
mojligt att absorbera de hogre priserna pa pro-
duktionsfaktorer utan nagon betydande inverkan
pa resultatutvecklingen. Det forra ar sakert ett gil-
tigt argument for de stora teknikjattar som domi-
nerar resultatutvecklingen inom S&P 500 och na-
got mindre giltigt for mindre bolag inom tillverk-
ningsindustrin. | vilket fall som helst har féretags-
sektorn aterigen visat sin anpassningsférmaga,
och det lange efterlangtade stora produktivitets-
spranget kan antligen borja. Detta ar en tydlig po-
sitiv drivkraft for avkastning i synnerhet ur aktie-
placerarens synvinkel.

USA:s nuvarande administrations
egocentricitet 6kar foretagande
och investeringar pa andra hall

Trumps America First-narrativ har skrdmt och
samtidigt vackt utlandska partner. Fortroendet for
USA som féregangare inom internationell handel-
spolitik och sakerhetspolitik har férsvagats klart.
Detta ar inte bara daligt. Entreprendrskap och inn-
ovation kan 6ka ocksd om man ar tvungen. Ett bra
exempel ar coronakrisen, dar vacciner som skyd-
dar mot virus slapptes ut pa marknaden pa re-
kordtid trots de ursprungliga, mycket pessimis-
tiska bedomningarna. | Europa har Trumps poli-
tik bland annat bidragit till att man i Tyskland ant-
ligen har beslutat om stora investeringar for att
utveckla infrastrukturen, och pa europeisk niva
har man startat en stor investeringsboom for for-
svarsindustrin. Aven satsningarna péa forskning
och produktutveckling 6kar.

Marknadsutvecklingen 6ppnar
mojligheter for en aktiv placerare

Utvecklingen pa aktiemarknaden har varit stark
under sommarmanaderna. Varens korrigering som
orsakades av tullfarhdgorna ar férbi och de vikti-
gaste marknadsindexen har natt nya toppar. Av-
kastningsskillnaderna har emellertid varit sto-

ra. | USA har kursutvecklingen drivits av de stora
teknikjattarna, medan medianbolaget har avkas-
tat bara 3 procent fran boérjan av aret. | Europa har
avkastningsutvecklingen varit betydligt bredare.
Den amerikanska marknaden ar avsevart mer kon-
centrerad an den europeiska. | S&P 500 star de 10
storsta bolagen for 37 procent av indexet, jamfort
med 16 procent for det europeiska Stoxx 600-in-
dexet. Den bredare kursuppgangen i Europa har
synts i att varde-/small cap-bolagen har drivit pa
avkastningsutvecklingen, medan tillvaxt-/Al-tema-
na i USA har 6kat avkastningsskillnaderna mellan
olika bolag och sektorer. Korrelationerna mellan
olika lander, teman, sektorer och bolag har mins-
kat, vilket for sin del 6ppnar fler mojligheter for en
aktiv placerare och samtidigt understryker bety-
delsen av diversifiering nar portféljen byggs upp.
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Vad ar det nya normala
| ekonomin?

Text: Lasse Corin, chefsekonom

Vi lever i en marklig tid i den globala ekonomin. Trumps team
forhandlar om handelsavtal och hotar med tullar. Takten

ar hog och forandringarna snabba. Finns det ndgon som

annu minns att Kanada skulle bli USA:s 51:a delstat eller att
Gronland borde anslutas till USA? Kriget i Ukraina skulle ocksa
vara over pa 24 timmar. Om sex manader kan situationen

se helt annorlunda ut. | en sadan miljo ar det nast intill
omodijligt att gora upp langtgaende planer. Den geopolitiska
osakerheten har inte férsvunnit nagonstans, men parallellt
med den rader nu ocksa en handelspolitisk osakerhet.
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Under de senaste drygt fem aren har varlden
drabbats av bland annat coronapandemin, kriget

i Ukraina, prischocker och inflation, tullar och in-
stallda tullar samt upplésningen av gamla allian-
ser. Manga omvalvningar pa en sa kort tid vack-
er fragan: vilken ar den nuvarande ekonomins nor-
mala tillstdnd?

EU:s maojligheter att starka
ekonomin ligger i dess egna hander

EU har enats om ett handelsavtal med USA: en
importtull pa 15 procent pa varor fran EU plus en
mangd miljardinvesteringar och energianskaff-
ningar.

Tullarna har i princip negativa konsekvenser.
Hur stora konsekvenserna blir &r en annan fraga.

Det finns mycket som paverkar den totala effek-
ten av tullarna. For det forsta ar tullen pa 15 pa
lagre an for andra lander. Tullen ar till exempel 30
procent for kinesiska varor och 35 procent for ka-
nadensiska. | praktiken har EU:s konkurrensposi-
tion pa den amerikanska marknaden starkts jam-
fort med alla de lander vars tullar ar hogre. Sam-
tidigt har USA blivit ett dyrare land att producera
varor for den internationella marknaden, eftersom
alla utlandska komponenter och ravaror har blivit
dyrare i landet till f6ljd av tullarna.

Ungefar en tredjedel av EU:s export till USA ar
tjdnster som inte omfattas av tullarna. Féretagen
har ett stort incitament att registrera stérsta moj-
liga del av exporten som tjanster. Samtidigt forso-
ker storre foretag undvika tullarna genom att flyt-
ta sin produktion till USA.
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EU, export till Forenta staterna
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Trump sager att utlanningarna betalar hans tull-
lar. | praktiken betalas tullen vid den amerikanska
gransen av importoren, det vill sdga det ameri-
kanska foretaget. Utlandska foretag betalar tullen
om de sanker sina egna priser med samma be-
lopp som tullen. En del av de féretag som exporte-
rar frdn EU maste anpassa sina marginaler, medan
en del av de amerikanska féretagen maste anpas-
sa sig till sina. Tidigare tullar har lett till att ameri-
kanerna sjalva har betalat omkring 80 procent av
tullarna. Det ar ocksa viktigt att komma ihdg det-
ta, det vill saga att det ar amerikanerna sjalva som
i slutdndan betalar tullarna.

Aktia Bank Abp Informationen hamtad 20.8.2025
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Allmant taget férsvagar tullarna de europeiska
ekonomierna, men det finns manga faktorer som
paverkar helheten. Det investeringspaket som
Tyskland har offentliggjort stoder lyckligtvis till-
vaxten i regionen. Ett stérre problem an Trumps
tullar i EU &r hindren fér intern handel inom EU,
och allt fokus borde skiftas mot att minska dem.
Dessa beslut ligger i EU-beslutsfattarnas hander.
Forhoppningsvis kommer tullkriget och osakerhe-
ten att fa fart pa EU:s beslutsfattare.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2025
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Centralbankens oberoende ar en
storre risk an tullarna i USA

President Trump har upprepade ganger utma-

nat och skallt ut chefen fér USA:s centralbank
Fed, Jerome Powell. Trump menar att Powell re-
dan borde ha sankt rantorna. Aven om Powell inte
haller pa att avskedas, |6per hans mandatperiod
ut i maj 2026. Det torde vara sakert att nasta Fed-
chef &r "Trumps man”. En viktig frdga &r om nasta
centralbankschef ensam kan paverka rantepoliti-
ken och vad en felaktig rantepolitik kan leda till.

Om centralbankens oberoende och dtagandet om
prisstabilitet rubbas, kan det medféra betydande
konsekvenser for finansmarknaden. Dollarn ar den
globala reservvalutan och USA:s federala obliga-
tionsmarknad den stérsta enskilda skuldtillgangs-
posten. Om placerarna inte litar pa centralbanken
och dess stravan att uppratthalla prisstabilitet,
dvs. att hoja rantorna vid alltfor snabba prisok-
ningar, kommer de att tvingas prissatta en hogre
inflationsrisk i sin férvantade avkastning. | prak-
tiken kraver placerarna hégre avkastning pa pla-
ceringarna om de inte ar sdkra pa hur mycket den
framtida inflationen kommer att tara pa avkast-
ningen. En politisering av centralbanken skulle sa-
ledes leda till hogre rantor.

Centralbankernas mandat for prisstabilitet och till-
hérande oberoende ar tamligen nya uppfinning-

Aktia Bank Abp Informationen hamtad 20.8.2025

ar. De borjade bli vanligare i boérjan av 1990-talet.
| likhet med andra centralbanker efterstravar Fed
en arlig férandring av konsumentpriserna pa om-
kring 2 procent 6ver tid. Till skillnad fran andra
centralbanker inkluderar Feds mandat ocksa ett
arbetsmarknadsmal.

Det ar inte centralbankschefen som ensam svarar
for Feds rantebeslut, utan Federal Open Market
Committee (FOMC), som bestar av 12 medlemmar.
Centralbankschefen, som utses av Trump, kan
knappast ensam uppfylla presidentens 6nskan om
en omedelbar sdankning av rantorna till 1 procent.

Presidenten kan avskeda medlemmar i central-
bankens direktion, som ocksa ar medlemmar i
FOMC, men detta skulle innebéra ett uppenbart
tjdnstefel. Lagtexten ar oklar och har inte prévats
i domstol.

Oklarheterna kring situationen ar alltsa betydan-
de. Det ar dock sakert att nasta centralbankschef
ar en person som Trump litar pd. Hur detta paver-
kar centralbankens verksamhet aterstar att se. In-
trigerna kring centralbanken och ifrdgasattandet
av dess oberoende medfor risker som stracker sig
langt bortom Trumps presidentperiod. Riskerna ar
storre an de inflationsproblem som tullarna med-
for.

Forenta staterna, total importens genomsnittlig tullprocent
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Intrigerna kring centralbanken och
ifrdgasattandet av dess oberoende
medfor risker som stracker sig langt
bortom Trumps presidentperiod.
Riskerna ar storre an de inflations-
problem som tullarna medfor.
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Marknaden har utvecklats positivt
trots osakerheten

Text: Patrik Moring, allokeringsdirektor

Europa hittade tillbaka till sina hoéga varderingar och massiva Al-investering-

lacerarnas portfélier ar nar konkurrensen skarptes. Ur en europeisk
P P J placerares synvinkel har situationen forsvarats av

Avkastningen pa placeringsmarknaden har varit anmarkningsvart
hog under innevarande ar, aven om osakerheten tidvis har anstrangt

. o 3 P& aktiemarknaden har man under de senaste dollarns férsvagning mot euron, vilket har mins-
UtveCklmgen' Den Svagare US-dollarn har paverkat UtveCklmgen aren vant sig vid att den basta avkastningen finns kat avkastningen i euro med mer &n 10 procent.
av amerikanska aktier ur europlacerarens synvinkel, medan den pa den amerikanska marknaden. | &r har situa- Ett sardrag i &r har varit att aktiemarknaden i Eu-
inhemska aktiemarknaden har utvecklats starkare efter flera tionen férandrats, atminstone tillfalligt. De ame- ropa och i synnerhet i Finland har gett den bas-

. ol LIS SIS 5 t rikanska aktierna steg kraftigt i borjan av aret, ta avkastningen. Den langvariga svaga utveckling-
ijka ar. Aven pa rantemarknaden har man fatt nJUta aven gOd men kom av sig redan efter den férsta manaden. en och de dadrmed laga varderingarna har antligen

avkastning. De storsta Magnificent 7-bolagen vackte oro med rackt till for placerarna att bérja handla.
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Marknadsutvecklingen i olika tillgangsslag
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Kalla: Aktia, Macrobond, Bloomberg

Rantemarknaden avkastade val
trots fluktuation

Aven pa rantemarknaden har man uppnétt en
stark avkastning. Mer riskfyllda tillgdngsslag, som
foretagsobligationer och EMD, har utvecklats fort-
satt val. Volatiliteten har dock varit hogre an for-
ra aret. Efter att ECB fortsatte sdnka rantan i jamn
takt under hela bérjan av aret har ocksa de kor-
tare rantorna och statsobligationerna utvecklats
positivt, aven om staternas 6kande skuldsattning

Aktia Bank Abp Informationen hdmtad 20.8.2025

2025

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

till foljd av forsvarsutgifter och infrastrukturinves-
teringar tillfalligt har orsakat oro pa marknaden.
Tillvaxten inom tillvaxtekonomiers statsobligatio-
ner har ocksa varit mycket god. En svagare dollar
har traditionellt inneburit en battre miljé for dessa
lander, men den direkta effekten har varit negativ,
sarskilt nar det galler obligationer i lokala valutor i
Frontier-landerna. Den goda I6pande avkastning-
en har dock hallit avkastningen positiv.

Placerarna fokuserar pa Trumps
atgarder

Arets placeringsteman har helt och hallet kret-
sat kring den amerikanska presidentens féreha-
vanden. Borjan av aret praglades av en optimism
om att Trump skulle fokusera pa att forbattra fo-
retagens situation genom att sanka skatter och
avveckla reglering. Det var darfér en enorm be-
svikelse for marknaden nér atgarderna fokusera-
des mot handelspolitik och mycket hardare tull-
lar &n vantat. Efter hand larde man sig att inte re-
agera alltfor mycket pa rubrikerna, nar nagra av
de atgarder som redan tillkdnnagivits atertogs pa
grund av alltfér harda marknadsreaktioner. Stats-
obligationsrantorna och dollarns rérelser verkar
ha tyglat Trump bast, eftersom fluktuationerna pa
aktiemarknaden inte namnvart ékade trycket. Tull-
nyheterna har avtagit efter hand under somma-
ren, och uppmarksamheten har i hogre grad foku-
serat pa det globala sdkerhetslaget. Stodet till till-
vaxtutsikterna har fortfarande varit svagare an
vantat, aven om det "stora och vackra” skattepa-
ketet kunde genomféras.

Nar vi blickar framat har varderingarna pa bade
aktie- och rantemarknaden 6kat betydligt. | syn-
nerhet den amerikanska aktiemarknadens varde-

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2025

ring har aterigen blivit dyrare och forutsatter att
resultattillvaxten fortsatter i en hogre takt an van-
tat. Hittills har detta varit fallet, men konsekven-
serna av tullarna och den 6vriga osdkerheten har
fortfarande inte setts. Pa andra aktiemarknader
kan man annu inte sdga att varderingen ar dyr,
men den tydligaste undervarderingen &r redan
upplost och darfor ar resultattillvaxten ett krav pa
en fortsatt god utveckling aven i vidare bemarkel-
se.

Den I6pande avkastningen pa rantemarknaden lig-
ger fortfarande pa en historiskt sett god niva, men
riskpremierna ar redan atstramade. Det finns dar-
for en tamligen liten buffert fér en svagare mark-
nadsutveckling, men en fortsatt relativt hog riskfri
rantedel ger ett skydd mot detta.

Arets placeringsteman
har helt och hallet kretsat
kring den amerikanska
presidentens
forehavanden.
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Fortsatt avkastnings-
potential inom aktier
trots instabilitet

Text: Anna-Liisa Rissanen, portféljforvaltare

Avkastningen pa den globala aktiemarknaden har aterhamtat
sig efter borsnedgangen i april, och aktiernas vardering har

ater blivit hog. USA:s politik skapar osakerhet, men bolagens
resultat har forblivit goda. Europas tillvaxtbild har forbattrats
och Helsingforsborsen har 6verraskat efter en rad svaga ar. Vi ar
positiva bade nar det galler USA, Europa och Finland, &ven om vi
forvantar oss fortsatt nervositet pa marknaden.

Aktia Bank Abp

Handelspolitiken formar framtiden,
men utsikterna ar fortfarande
stabila

Den handelspolitik som USA driver blev den vikti-
gaste faktorn som formade marknaden i borjan av
aret. Aktiemarknaden foll pa bred front i bérjan av
april, men den globala aktiemarknaden har ater-
hamtat sig snabbt och S&P 500-indexet som fol-
jer den amerikanska huvudmarknaden har slagit
nya rekord under sommaren. Ur euroinvesterarens
synvinkel har den svagare dollarn dock tart pa av-
kastningen i euro. | och med kursuppgangen har
varderingsnivaerna stigit, och amerikanska aktier
visar sig aterigen vara mycket dyra och ligger om-
kring 20 procent éver den historiska nivan. A an-
dra sidan ar de amerikanska bolagens resultatfor-
maga fortfarande i toppklass.

De stora amerikanska Al-relaterade bolagen, som
varit drivkraften pa aktiemarknaden, hamna-

de i svarigheter i borjan av aret, nar det kinesis-
ka Al-verktyget DeepSeek lanserades pa markna-
den och darefter borjade tulltvisterna. De ameri-
kanska teknikbolagen har investerat stora summor
i artificiell intelligens, och de DeepSeeks effektivt
anvanda resurser fick placerarna att tvivla pa hu-
ruvida de amerikanska bolagens investeringar var
overdimensionerade. Stora amerikanska bolag,
som Amazon och Microsoft, har dock forsakrat att

de omfattande investeringarna i artificiell intelli-
gens kommer att fortsatta. Av de storre bolagen
har ocksa Tesla haft problem sedan Elon Musk
slog ihop sig med Trump. Mega cap-bolagen tog
dock aterigen tatplatserna nar det galler avkast-
ning under varen och sommaren. Bolagens resul-
tatféormaga ar fortfarande mycket stark, och vi an-
ser att investeringarna i artificiell intelligens ska-
par en bredare tillvaxt i framtiden, nar ocksa andra
far mojlighet att utnyttja de mojligheter som den
medfor.

Utgangspunkten for aret var att sma bolag, vars
kursutveckling har stampat pa stallet under en
langre tid, skulle gynnas av Trumps politik. Den
nervositet som tullarna orsakade spred sig emel-
lertid ocksa till sma bolag. Samtidigt som rantor-
na har varit hdga har bolagens kursutveckling va-
rit svag jamfort med den 6vriga marknaden. Nu
ar dock handelsférhandlingarna pa slutrakan, och
Trump har borjat fokusera pa andra teman, som
skatter och avreglering. Vi ser att i synnerhet
skattesankningar ocksa stéder smabolagens till-
vaxt. Avvecklingen av regleringen torde gagna i
synnerhet finans- och teknikbolagen, som i bérjan
av aret rapporterade starka resultatsiffror.

Aven om det fortfarande rader nervositet pa
marknaden har den amerikanska aktiemarknaden
visat sig vara stark. Nu borjar osdkerheten kring
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handelsférhandlingarna vara forbi, vilket borde
lugna marknaden. Samtidigt ser vi att marknaden
ar kanslig for framtida ekonomiska data. Bérjan av
en rantesankningscykel skulle vara en positiv fak-
tor, och vi ser fortfarande potential sarskilt hos
sma och medelstora féretag som prissatts for-
manligare.

Snabb forandring i Europa

Situationen i Europa férandrades betydligt i borjan
av aret efter att Tyskland meddelade om omfat-
tande investeringar, sarskilt i férsvar, men ocksa
till exempel i infrastruktur och den gréna omstall-
ningen. Forsvarsutgifterna 6kar ocksa i och med
att EU och Nato driver pa utgiftsokningen. | syn-
nerhet industribolag gynnas av de dkade foérsvar-
sinvesteringarna, men vi ser att tillvaxten i storre
utstrackning sprider sig ocksa till andra branscher.

Stamningen forbattrades tydligt i och med de in-
vesteringar som tillkdnnagavs i borjan av aret,
samtidigt som placerarna i allt hogre grad alloke-
rar kapital till den europeiska aktiemarknaden. Till
skillnad frdn USA har framfor allt sma bolag i Eu-
ropa utvecklats val. Smabolagens prissattning
har varit mycket attraktiv, och samtidigt har in-
flationen som glidit mot malnivan méjliggjort ran-
tesankningar, vilket innebar en lattnad ocksa for
sma och medelstora féretag. Det ar fortfarande

Aktia Bank Abp Informationen hdmtad 20.8.2025

svart att beddma tullarnas inverkan pa europeis-
ka bolag. Nar det galler branscher drabbar tull-
larna framfor allt den europeiska bilindustrin, dven
om de tullar pd 15 procent som nu offentliggjorts
ar lagre an vad som tidigare angetts. Lakemedels-
industrin ar ocksa pressad nar Trump utévar pa-
tryckningar pa lakemedelsbolagen for att sdnka
|akemedelspriserna i USA.

Vi ser fortfarande den europeiska aktiemarknaden
som intressant. Nar det galler prissattning kan Eu-
ropa inte langre beskrivas som formanligt i forhal-
lande till historiska nivaer, men vi ser attraktiva
vinstmaijligheter i och med att tillvaxttakten ékar.

Nar det galler
prissattning kan
Europa inte langre
beskrivas som
formanligt i forhallande
till historiska nivaer,
men vi ser attraktiva
vinstmojligheter i och
med att tillvaxttakten
okar.

Utvecklingen av smabolag i Europa och USA, 2025
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Aktievarderingarna har stigit pa en bred front
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Helsingforsbérsens tillvaxtbild
haller pa att vdnda

Helsingforsborsen har varit en av arets starkaste
marknader. Den har redan stigit narmare 20 pro-
cent fran siffrorna i borjan av aret. Den inhemska
aktiemarknaden har presterat svagt under de se-
naste aren, da inflationen, de hdga rantorna och
det geopolitiska laget har orsakat osakerhet. De
inhemska konsumenternas fortroende ar fortsatt
svagt och sparkvoten hég. Den svaga efterfragan
syns fortfarande i byggverksamhet och aven i an-

Aktia Bank Abp Informationen hdmtad 20.8.2025

Finland Nordic

dra ekonomiska aktiviteter. Helsingforsboérsen ar
mycket koncentrerad till vissa branscher och en-
skilda bolag har en betydande vikt. Av branscher-
na har sarskilt verkstadsindustrin éverraskat posi-
tivt ndr marginalerna har hallits kvar pa goda niva-
er aven under den svagare ekonomiska cykeln.

Vad gaéller vardering har Helsingforsborsen visat
sig vara mycket attraktiv. Nu ligger prissattningen
ndra de historiska nivderna, men i och med att till-
vaxtbilden for Europa forbattras ser vi fortfaran-
de potential fér uppgang i inhemska aktier. En lug-

Forandringen av aktievarderingarna fran arsbérjan
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nare geopolitisk situation och tydligare tecken pa
Kinas aterhamtning skulle ge stéd for denna upp-
gang. Det star dock klart att tullarna ocksa paver-
kar de inhemska bolagen, eftersom den finlandska
marknaden ar mycket exportdriven. | de inhemska
bolagen har man annu inte sett ndgra betydande
resultatforbattringar, men vi férvantar oss att till-
vaxten borjar mot slutet av aret och forstarks be-
tydligt nasta ar.

Nar det galler tillvaxtmarknader ar situationen
fortfarande tudelad. Handelspolitiken mellan Kina

1.0
0.0

EM

Aktia Placeringsutsikt e 2/2025

Ratio

Europe China Japan

och USA har varit aktuell under hela aret och for-
handlingarna pagar fortfarande. Kina har vidta-
git stimulansatgarder i hemlandet, men storre at-
garder torde vanta pa klarhet i handelspolitiken.
Aven nér det géller Indien &r situationen oséker
nar Trump hotar landet med hoga priser pa grund
av oljeimport frdn Ryssland. Over lag har tullpoli-
tiken varit mycket instabil, vilket innebar att aven
snabba férandringar &r méjliga. En svagare dol-
lar &r i princip en positiv sak for bolag pa tillvaxt-
marknaderna.
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Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2025

Vikten fortfarande i mer
riskfyllda ranteklasser

Text: Anna-Liisa Rissanen, portféljforvaltare

Statsobligationsrantorna har observerats noga under

borjan av aret i och med den forandrade handelspolitiken
och tillvaxtutsikterna. Den lI6pande avkastningen pa
foretagsobligationer har varit fortsatt god, och en kortare
ranterisk ger skydd i en miljé som ar kanslig for fluktuationer
| stamningen.

Aktia Bank Abp

Rantorna fick en betydande stéllning i bérjan av
aret. Sarskilt de langa rantorna i USA har foljts
noga, eftersom de satter granser for Trumps at-
garder. | borjan av aret steg de langa rantorna
bade i Europa och i USA, men av mycket olika or-
saker. Tillvaxtbilden i EU har blivit tydligare i och
med investeringsplaner, medan USA:s tillvaxt-
bild har férsamrats i takt med att inflationstryck-
et har Okat. [fradgasattandet av USA:s fortrafflighet
har ocksa synts i att dollarn har férsvagats under
hela aret. Under varen sag vi dock en stabilisering
i statsobligationsrantorna, och utgangslaget infor
arets senare hélft ar fortfarande bra nar det galler
ranteplaceringar.

ECB och Fed gick at skilda hall -
marknaden vantar pa signaler for
slutet av aret

| bérjan av aret gick centralbankspolitiken i Euro-
pa och USA isér. Inflationen i Europa narmar sig
malnivan, vilket har gett ECB mdjlighet att sdnka
rantorna vid varje rantemote under forsta halvar-
et. Nu haller rantesankningscykeln pa att komma
till sitt slut. Tullarnas effekter pa priserna ar fort-
farande oklara, och darfoér intar ECB en avvaktan-
de hallning infér nasta steg. P4 marknaden forvan-
tas hogst en rantesankning till. Aven i USA har in-
flationen gatt i ratt riktning, men mycket langsam-
mare, och malnivan har &nnu inte natts. Aven om
tullarna hittills har haft en begrdansad inverkan pa

priserna torde effekterna borja realiseras under
de kommande kvartalen. Fed &ar darfér i en myck-
et svarare sits &n ECB nér det galler att balanse-
ra mellan tillvaxt och inflation, och har annu inte
sankt rantorna i ar. Sa kallade harda aktivitetsdata
har &nnu inte reagerat i ndgon storre utstrackning
pa tullarna, vilket har starkt uppfattningen om den
amerikanska ekonomins goda talighet, men i bor-
jan av andra halvaret har det kommit in svagare
data. Detta kan vara det forsta tecknet pa en for-
samring av ekonomin.

| takt med att handelsférhandlingarna har klar-
nat har ocksa Trump skiftat fokus mot andra val-
teman, som avreglering och skattesankningar for
foretag. P4 sommaren drev Trump igenom ett om-
fattande skattepaket som innehdller s manga
skattesankningar att den federala skulden hotar
att fortsatta i en ohallbar riktning. Nar skuldsatt-
ningen 6kar kan penningpolitikens paverkansmoj-
ligheter minska. Aven om ranterérelserna har or-
sakat oro och dollarns utveckling har varit svag ar
det fortfarande osannolikt att placerarna i ndgon
storre utstrackning skulle 6verge USA:s statsobli-
gationer eller dollarn som reservvaluta. Aven i Eu-
ropa torde utgifterna 6ka snabbare i framtiden, i
synnerhet nar férsvarsutgifterna 6kar.

Utsikterna for slutet av aret torde lugnas av en
klarhet i handelsférhandlingarna. Aven om den
politiska situationen verkar ha lugnat ner sig
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Centralbankernas penningspolitik skildes at borjan av aret

6,0

50

40

30

20 2,0

10

0,0

-10
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

== ECB Deposit Facility Announcement Rate Federal Funds Target Rate - Upper Bound

Kalla: Aktia, Macrobond, Bloomberg

Kreditriskpremiem for IG- och HY foretagslanen i euroomradet &r pa en lag niva

10

8

2%%}\\—\*_%
0,8

0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

== Europeiska Investment Grade lan Europeiska High Yield lan

Kélla: Aktia, Macrobond, Bloomberg

Aktia Bank Abp Informationen hdmtad 20.8.2025

nagot, forblir risknivan fortfarande hogre, vilket
kan leda till fortsatta fluktuationer. Ifall inga stor-
re politiska bakslag intraffar och den amerikan-
ska ekonomin bibehaller sin motstandskraft, ar ut-
sikterna som helhet betraktat fortfarande goda.
Kreditforlusterna torde forbli mattliga om ekono-
min inte hackar foér mycket. Riskpremierna for f6-
retagsobligationer har atergatt till mycket laga ni-
vder och det finns inga faktorer som skulle orsaka
en breddning inom synhall. Ranteplacerarens av-
kastning bestar i huvudsak av obligationernas 16-
pande avkastning, och darfoér har de mest riskfyll-
da ranteklasserna en betydande roll i rantealloke-
ringen.

Utsikterna for slutet

av aret torde lugnas

av en klarhet i
handelsférhandlingarna.
Aven om den politiska
situationen verkar ha
lugnat ner sig nagot,
forblir risknivan
fortfarande hogre, vilket
kan leda till fortsatta
fluktuationer.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2025

Korta rantor skyddar mot en volatil
milj6é

Rantorna pa statsobligationerna i euroomradet
har varit horisontella under bérjan av aret. Mark-
naden har forutsett rantesankningarna val, men

i borjan av aret sdg man en vandning i de langa
rantorna nar Europas tillvaxtbild forbattrades i
och med investeringsplanerna i Europa och sar-
skilt i Tyskland. De tyska statsobligationsrantor-
na uppvisade den storsta dagliga uppgangen se-
dan 1990-talet. Sedan dess har réantorna inom eu-
roomradet stabiliserats och vi anser nu att de lig-
ger pa en niva som vi menar att ar hallbar pa lang
sikt. Fran statsobligationer kan man i ar vanta sig
narmast kupongavkastning, vilket inte ar sarskilt
attraktivt, i synnerhet inte jamfért med andra ran-
teklasser. Dessutom forvantas Europas skuldsatt-
ning fortsatta i takt med att forsvarsutgifterna
Okar. Den tamligen laga rantenivan, som inte har
sarskilt mycket utrymme fér sdnkningar, och den
langa ranterisken gor statsobigationerna kansliga
for forandringar i sentimentet.

Na&r det galler sakrare ranteslag ser vi korta fore-
tagsobligationer som det mest attraktiva alterna-
tivet. Rantesadnkningarna inom euroomradet bor-
jar vara forbi, vilket gor att avkastningen knappast
kommer att ligga kvar pd samma niva som hittills.
Den korta ranterisken ger dock ett bra skydd om
de langre rantorna vander uppat.
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Inom Investment Grade-féretagsobligationer (IG)
med bra kreditbetyg ser laget fortsatt bra ut. Av-
kastningsnivaerna i Europa ar fortfarande hoga

i ett historiskt perspektiv, &ven om rantorna har
sjunkit. Ett orosmoment ar de fortsatt mycket laga
riskpremierna, men den goda basrantan och den
starka likviditeten pd marknaden uppratthaller in-
tresset for klassen. Nar det galler féretagsobliga-
tioner med bra kreditbetyg ar den I6pande avkast-
ningen fortsatt god, och vi férvantar oss inte att
riskpremierna atminstone i betydande grad kom-
mer att breddas i en sddan ekonomisk miljé som
den nuvarande.

Inom High Yield-foéretagsobligationer (HY) med
samre kreditbetyg har utsikterna ocksa forblivit
positiva. | likhet med andra ranteklasser ar risk-
premierna ldga och avkastningsutsikterna goda,
vilket tillsammans med en kort ranterisk och sta-
bila tillvaxtutsikter goér avkastnings- och riskpro-
filen attraktiv aven i jAmforelse med globala obli-
gationer. Efterfrdgan har varit fortsatt stark, vilket
stoder marknaden. Bolagens balansrakningar ar i
relativt gott skick, och nar det galler betalnings-
storningar forvantar vi oss att aret blir normalt. De
jdmna ekonomiska utsikterna och sankta rantor-
na uppratthaller det stabila laget, men om de eko-
nomiska utsikterna éverraskande forsamras klart
mer an férvantningarna ar HY-obligationerna sar-
bara.

Aktia Bank Abp Informationen hdmtad 20.8.2025

Pa tillvaxtmarknaderna ar
obligationer i lokal valuta fortsatt
mycket intressanta

EMD ar fortfarande ett mycket attraktivt tillgangs-
slag. Aven om inflationsbilden redan har norma-
liserats i flera lander erbjuder i synnerhet obliga-
tioner i lokal valuta en stark utsikt till avkastning
da rantenivderna fortsattningsvis ar forhojda. Med
andra ord har EM-centralbankerna utrymme att
latta pa penningpolitiken, d&ven om osakerheten
kring Fed kan 6ka forsiktigheten i takt med rante-
sankningarna.

| &r har EM-obligationerna i lokal valuta gett en
mycket stark avkastning i dollar, och markna-
dens placeringsfléden har blivit positiva for for-
sta gangen sedan 2021. For europlacerare har av-
kastningen i &r varit svagare, men under de se-
naste manaderna har EM-valutakomponenten mot
euron stabiliserats. Rantekomponenten har fort-
satt sin stabila avkastning. EM-landernas funda-
ment gynnar fortfarande placeringar i statsobli-
gationer i lokal valuta: tillvaxtskillnaden i forhal-
lande till DM-landerna 6kar, centralbankerna har
kontroll 6ver inflationen och det finns inga tydli-
ga makroekonomiska obalanser. Tillgdngsslaget
stéds forutom av en attraktiv rantenivd och mak-
rofundament ocksa av att utlandska placerares
innehav i statsobligationer historiskt sett ar lagt.

Utjamning av statslanerdntorna mot slutet av forsta arshalvan
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Kalla: Aktia, Macrobond, Bloomberg

Dessutom ar EM-valutorna i genomsnitt undervar-
derade. Statsobligationerna i US-dollar har avkas-
tat mycket val i ar och avkastningsutsikterna ar
fortfarande positiva. Rantenivan i sig ar fortfaran-
de historiskt sett hég, men en utmaning nar det
géller varderingsnivaerna ar riskpremierna, sar-
skilt inom IG-obligationer. Vi anser att det fran fall
till fall fortfarande finns utrymme for att skarpa

4,30 %

2018 2020 2022 2024

Statslanerdntan pa euro omradet (Bloomberg Barclays EuroAgg Treasury)

enskilda landers riskpremier, sarskilt i HY-univer-
sumet. Skillnaderna mellan landernas fundament
ar stora, men pa det hela taget har kreditbetygen
for EM-landernas dollarobligationer hojts under
de senaste manaderna. Placerarflédena har dock
fortsatt att lysa med sin franvaro, och vi ser den-
na eventuella vandning som en faktor som stéder
marknaden.
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Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2025

Positiva marknadsutsikter
aven om tillvaxten skulle
avta nagot

Text: Patrik Moring, allokeringsdirektoér

USA och Trump har dominerat placeringsmarknaden under
innevarande ar. De mycket ovanliga utspelen har medfort
osakerhet och hallit uppe volatiliteten pa placeringsmarknaden,
aven om rubrikernas effekter avtog betydligt under varen.
Hittills har marknadsutvecklingen varit positiv, aven om
osakerheten fortfarande kvarstar och tillvaxten verkar avta
atminstone tillfalligt.

Aktia Bank Abp

Trump-administrationen skapar
osdkerhet som marknaden har lart
sig att utharda

Den 6kade osdkerheten inverkar som vantat pa
tillvaxtutsikterna, och den ekonomiska tillvax-

ten verkar avta ndgot under hésten. Konsensus-
prognosen for den globala ekonomiska tillvax-
ten for bade innevarande och nasta ar ar 2,8 pro-
cent. Sarskilt i USA har tillvaxtutsikterna forand-
rats jdAmfort med prognoserna i borjan av aret. |
Europa daremot har utvecklingen varit fortsatt
stabil. De meddelanden om massiva investeringar
i sdkerhet och infrastruktur under Tysklands led-
ning paverkar dock inte tillvaxtutsikterna for inne-
varande ar. Effekterna kommer att ses forst under
de kommande aren, men i slutdndan kommer den
europeiska tillvaxten att starkas betydligt jamfort
med de anemiska nivderna under det gangna ar-
tiondet. | tillvaxtekonomierna fortsatter tillvaxten
att avta nagot, framst till foljd av avmattningen i
Kina. Handelspolitiken har en sarskilt viktig inver-
kan pa tillvaxtekonomierna, och det rader fortfa-
rande stor osdkerhet om de slutgiltiga tullnivderna
i USA:s handel.

Inflationen inom euroomradet har utvecklats i en-
lighet med malen. | takt med att tillvaxtutsikter-
na forbattras och under trycket av de stora inves-

teringarna ar det sannolikt att inflationen kom-
mer att ligga kvar pa nuvarande niva. | USA hojs
inflationen pa grund av tullarna och deportering-
en av utlandsk arbetskraft, och trenden starks av
att dollarn férsvagas. Den senaste tidens mjuka-
re arbetsmarknad minskar inflationstrycket nagot,
men det finns en risk for att inflationen forblir ho-
gre, sarskilt om tillvaxtutsikterna inte forsamras i
nagon storre utstrackning.

Nar det galler centralbankerna har olika inflations-
utvecklingar och férhoéjda risker ocksa inneburit
olika rantenivaer. ECB har sankt rantorna vid var-
je moéte och narmar sig nu slutpunkten for rante-
sankningarna. | USA har Fed tagit en paus for att
félja upp hur administrationens atgarder paverkar
inflationen, men i slutet av aret torde Fed aterga
till sdnkningarna. Feds ovilja att Iatta pa penning-
politiken har fatt Trump att utéva starka patryck-
ningar och hota med att avskeda centralbank-
schefen. Placeringsmarknaden har foljt hoten med
oro.

De ekonomiska utsikterna har lange varit batt-

re an befarat. | synnerhet den amerikanska kon-
sumentefterfragan har varit ett starkt stod for de
ekonomiska utsikterna. Pa senare tid har det synts
tecken pa en férsamring av laget, till exempel da
sysselsattningsstatistiken reviderades nedat
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betydligt i samband med offentliggérandet i au-
gusti. Detta ledde till att Trump avskedade direk-
toren for ambetsverket med ansvar for syssel-
sattningsstatistiken och anklagade henne for att
ha politiserat siffrorna. | sjdlva verket haller effek-
terna av den osakerhet som tullarna och de 6vri-
ga atgarderna skapat som vantat pa att forverkli-
gas nar det galler ekonomisk tillvaxt. Avmattning-
en tros dock vara tillfallig.

Aktia Bank Abp Informationen hdmtad 20.8.2025
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Trump har lugnat sig med de ovanliga utspelen
inom geopolitiken och snarare fokuserat pa att
framja fred i varldens krishardar. Ur ett europe-
iskt perspektiv ar Rysslands krig mot Ukraina den
viktigaste konflikten som man nu férsoker finna
en l6sning pa for att fa slut pa kriget. Att ignore-
ra européer och ukrainare i sokandet efter en 6s-
ning kan dock gora det svart att uppna en varak-
tig fred.

Okad oro pa rintemarknaden

Rantorna pa alla centrala rantemarknader ar fort-
farande klart hogre an vad vi har vant oss vid till
exempel under de senaste 10 aren. Vi anser att
den nuvarande nivan pa de ldnga rantorna beskri-
ver de radande utsikterna fér ekonomin och in-
flationen val, och foljaktligen tror vi att de langa
statsobligationsrantorna kommer att ligga nara de
nuvarande nivaerna. USA:s skuldsattning kommer
att fortsatta dven under de kommande aren, sar-
skilt efter sommarens skattesankningspaket, vil-
ket kan séatta press pa rantenivan. Staten maste
emittera manga nya obligationer som man maste
hitta placerare for.

Nar det galler foretagsobligationer har efterfragan
fortsattningsvis varit mycket stark och ranteskill-
naderna i forhallande till statsobligationer har un-
der sommaren sjunkit till en mycket 1ag niva. Tills
vidare verkar detta inte bekymra placerarna. Om
oron eventuellt 6kar kan situationen bli sarbar,
daven om de relativt hoga basrantorna fortfarande
skyddar placerarna.

Vi behaller den férvantade avkastningen, som vi
stallde i borjan av aret, oférandrad for innevarande
ar. Vi foérvantar oss att arets avkastning kommer
att bli genomgaende relativt god. Vi forvantar oss
en avkastning pa 2-3 procent for euroomradets
statsobligationer. P4 euroomradets Investment
Grade-obligationer med hogt kreditbetyg forvan-
tar vi oss en avkastning pa 3-5 procent.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2025

Pa High Yield-féretagsobligationer med hogre risk
forutspar vi ocksa en avkastning pa 4-6 procent.
Vi férvantar oss aven att avkastningen pa till-
vaxtmarknadernas euroskyddade statsobligatio-
ner i US-dollar kommer att ligga inom ett intervall
pa 4-6 procent. Avkastningen pa tillvaxtmarkna-
dernas statsobligationer i lokal valuta ar kring 5-7
procent.

Hogre varderingar pa
aktiemarknaden, men situationen
ar fortfarande god

Den globala aktiemarknadens framatblickande
varderingsniva matt med P/E-talet ar 18,9, vilket
ar ca 17 procent 6ver mediannivan for de senas-
te 10 aren. Av huvudmarknaderna ar USA histo-
riskt sett dyr, men den héga varderingsnivan be-
ror pa att vikten av de storsta bolagen med myck-
et snabb och I6nsam tillvaxt har 6kat. Den évriga
marknaden ar varderad i linje med sina historiska
nivder. Japan, tillvdxtmarknaderna och Europa ar
nagot dyrare an medianvarderingen. De nordiska
l&nderna och Finland har ocksa blivit dyrare i fra-
ga om varderingarna, men de ar fortfarande nagot
billigare an sin historia. | framtiden kan man dock
inte forvanta sig en kursuppgang enbart pa basis
av varderingar, utan resultattillvaxten maste at-
minstone motsvara férvantningarna. Resultattill-
vaxtprognoserna for nasta ar forutspar en global
resultattillvaxt pa ca 13 procent fér bolagen. Re-
sultattillvaxtprognosen ar sannolikt en aning for
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optimistisk, vilket ar ganska normalt i det har ske-
det av aret. Med beaktande av utdelning, resultat-
tillvaxt och radande varderingsniva bedémer vi att
det fortfarande finns utrymme fér uppgang pa ak-
tiemarknaden. Efter den starka utvecklingen i bor-
jan av aret ar det mojligt att vi under hésten upp-
lever en ndgot svagare period, men om de ekono-
miska utsikterna inte avtar for en langre tid, har
aktierna forutsattningar att stiga ytterligare mot
slutet av aret.

Aktia Bank Abp Informationen hdmtad 20.8.2025

Den amerikanska marknaden &r redan sa pass
hogt varderad att utvecklingen pa andra markna-
der, som Finland och Europa, torde vara fortsatt
battre. En eventuell ytterligare férsvagning av dol-
larn ar en viktig drivkraft i detta avseende. Vi ser
sma och medelstora foretag som sarskilt attrakti-
va, bade i Europa och i USA. De &r fortfarande lagt
varderade, och deras utveckling stéds av en sta-
bil verksamhetsmiljo, fokus pd hemmamarknaden
och lagre rantor.

Resultattillvaxt-
prognoserna for
nasta ar forutspar en
global resultattillvaxt
pa ca 13 procent for
bolagen. Prognosen
ar sannolikt en aning
for optimistisk, vilket
ar ganska normalt

i det har skedet av
aret.

Fortsatt positiv syn pa
riskmarknaden inom allokeringen

Aktierna stods av rantesankningscykeln, ekono-
misk tillvaxt, en forbattrad resultattillvaxt och rim-
liga varderingsnivaer utanfor USA stoder fort-
farande aktierna. Risken for en svagare utveck-
ling 6kar pa kort sikt efter en stark period, men vi
ser en sddan period som en méjlighet att 6ka ak-
tievikten i portféljerna. | bérjan av maj hojde vi
igen aktier till 6vervikt efter den neutrala perioden
i varas.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2025

Na&r det géller den geografiska allokeringen av
aktier 6verviktar vi USA, Europa och Finland. USA
ar dyr, men erbjuder & andra sidan 6verlagsen till-
vaxt och Iénsamhet. Finlands utveckling har va-
rit svag redan i flera ar, men i ar har undervarde-
ringen borjat ge avkastning. Varderingen ar fortfa-
rande relativt 1dg, och vi anser att potentialen for
det battre fortfarande ar storre an pa de flesta an-
dra marknader. Europa ser fortfarande attraktivt
ut, stédd av en rimlig vardering och battre tillvaxt-
utsikter. Stora investeringar i sdkerhet och infra-
struktur kommer att stéda tillvaxten under flera ar
framover. Vi underviktar Japan och tillvaxtmark-
naderna. | bada ligger varderingarna redan strax
over sina historiska nivaer. Dessutom haller Ja-
pans penningpolitik pa att stramas at och den ki-
nesiska ekonomin har upplevt valdigt fa konkreta
atgarder for att bryta den svaga ekonomiska spi-
ralen.

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

re an andra marknader. Tillvaxtlandernas statso-
bligationer i US-dollar ar i neutral vikt. Inom rante-
placeringarna overviktar vi fortfarande korta ran-
tor i forhallande till langa rantor, eftersom de korta
rantorna fortfarande ligger pa exceptionellt att-
raktiva nivaer.
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De onoterade marknaderna stod pa
sig — placerarnas intresse riktades
mot uttraden och kritisk infrastruktur

Den allmanna marknadsmiljon

| bérjan av aret radde osdkerhet pa marknaden
géllande utsikterna foér den globala ekonomin.
Denna osakerhet forstarktes framfor allt av de
tullar som USA:s administration planerade for im-
porterade varor och av inflationsutsikterna, som
blev mycket olika i en alltmer regionaliserad varld.
Nedgangen i den allménna rantenivan paverkade
ocksa rantorna pa privata foretagsobligationer na-
got, men samtidigt minskade kreditanmarkningar-
na pa kvartalsbasis, vilket aterspeglar Private De-
bt-marknadens stabilitet. Aven US-dollarns for-

Aktia Bank Abp

Text: Marjo Koivisto, direktér och portféljférvaltare, alternativa tillgangsslag

svagning i foérhallande till euron paverkade globala
fonder med innehav i dollar. Nar det galler kapital-
placerarnas portféljbolag har valutarisken i bérjan
av dret utmanat handeln med féretag och investe-
ringsobjekt som anvander olika valutor. Arets se-
nare halft borjar dock nar nivan pa de amerikan-
ska importtullarna har faststallts, vilket férhopp-
ningsvis kommer att underlatta investeringspla-
nerna. | och med att transaktionsmarknaden for
riskkapitalplacerarnas portféljbolag blir piggare
borjar placerarna nu réra sig mot den i en férvan-
tansfull stamning.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2025
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Inledning Makroutsikter Marknadsoversikt Aktier Réntor Allokering Alternativa Marknadsavkastning

Private Equity: Uttraden later vinta
pa sig, men sekunddrmarknaden
har erbjudit alternativ

P& Private Equity-primarmarknaden har varde-
ringsnivaerna varit fortsatt goda trots turbulen-
sen. Det forsta kvartalet var globalt sett redan bra
nar det géller uttraden. Sarskilt i USA kopte bors-
noterade féretag och andra kapitalplacerare ono-
terade foretag, da borsintroduktionerna som ex-
itmarknad fortfarande hackade. Riskkapitalplace-
rarna har ocksa varit innovativa och anvént Conti-
nuation Vehicle-strukturer och pa sa satt erbjudit
intresserade placerare exitmojligheter. Sekundar-
marknaden fér PE-fonder har varit sarskilt aktiv
och aterbetalat pengar till placerarna. Volymen for
kapitalfondernas globala sekundarmarknad upp-
gar nu till cirka 160 miljarder US-dollar, vilket mot-
svarar mer an 5 procent av kapitalfondernas glo-
balt forvaltade tillgangar.

’ ’ P& Private Equity-
varderingsnivaerna har

varit fortsatt goda trots
turbulensen.

Aktia Bank Abp

Private Debt ger stabil avkastning
— lan for specialsituationer och
lanefonder med bakomliggande
tillgangar som sdkerhet blev allt
popularare

Private Debt-marknaden har forblivit stabil och
fortsatt att vdxa. Amerikanska onoterade senior-
lan kan sparas till Business Development Com-
pany-produkter (BDC), som ar foremal for dag-

lig handel. Trots den volatilitet som setts pa bor-
sen forblev BDC-fondernas nominella varde sta-
bilt, vilket aterspeglar tillgadngsklassens stabilitet.
Kreditanmarkningarna for privata féretagsobliga-
tioner sjonk mer &n vantat i bérjan av aret. Den
stabila prissattningen pa Private Debt-lan och de
laga kreditanmarkningarna leder till uppfattningen
att tillgdngsklassen ocksa i ar kommer att avkas-
ta som forvantat. Utdver seniorlanen erbjuder séar-
skilt juniorskuld- och hybridskuldfonder attraktiva
placeringsmoéjligheter, eftersom de kan finansie-
ra specialsituationer hos goda foéretag pa en svar-
forutsagbar marknad. Aven Asset Backed Finan-
cing-marknaden (ABF) fortsatter att vdxa. P4 den-
na marknad koper Private Debt-fonderna hela 13-
neportfoljer med bakomliggande tillgdngar som
sdkerhet pa marknaden.

Inom realtillgdngsklasserna riktas
blicken mot kritisk infrastruktur
som datacenter

Nar det galler fastighetsfonder och fastighets-
marknaden aterhdmtar sig marknaden langsamt.
Till exempel i USA kan en 6kning i transaktionsvo-
lymen redan ses. Kapitalanskaffningen i tillgangs-
klassen éar fortfarande langsam.

Tullarna paverkade infrastrukturinvesteringarna
nagot under det forsta halvaret. | en osdker mark-
nadsmiljo aterspeglades effekten framst i ett lang-
sammare genomférande av projektkop. Globalt
sett kan man fortfarande inte se till exempel en
nedgang i vindkraftpriserna. Kapitalanskaffningen
inom infrastrukturtillgdngsklasserna har aterham-
tat sig och datacenterinfrastrukturen har behovt
utokas sarskilt i vantan pa att Al-kompetensen
ska Oka. Av tillgdngsklasserna for infrastrukturpla-
ceringar har fondtillgdngar som samlats in just for
datacenterprojekt 6kat dramatiskt.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2025
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Marknadsavkastning

Aktiemarknaderna omradesvis

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

Rantemarknaderna

Statsobligationer inom euroomradet

USA:s statsobligationer

Globala statsobligationsmarknader

IG-foretagsobligationer inom euroomradet

HY-féretagsobligationer inom euroomradet

Globala HY-féretagsobligationer

EM-statsobligationer (i USD)

EM-statsobligationer i lokal valuta

Valutorna mot euron

0.8 %
-2.9%
29 %
27 %
-9.7 %
12.3 %
18.9 %
5.5%
5.4 %
5.9 %
4.8 %
137 %
-9.0 %
41.9 %
-10.4 %
14.3 %
Mn1%
18.4 %

YTD
01%
41 %
-5.0 %
25%
42 %
51%
71%
32%

1.8%
14%
14 %
11%
1.0 %
23%
21%
10.4 %
10.8 %
0.9%
0.4 %
43 %
-1.3%
29%
4.8 %
26%
21%
2.4 %

1man.
01%
12%
02%
0.4 %
0.9%
12%
2.4 %
1.3%

3.6 %
3.7%
3.6%
6.2%
39%
1.8%
5.4 %
7.3 %
6.7 %
51%
55%
71%
-4.9 %
9.8 %
77 %
1.4 %
-84 %
0.0 %

3 man.

-01%
2.0%
17 %
14 %
23%
3.0%
47 %
23%

-3.9%
-6.7 %
-6.6 %
-5.7%
1N.2%
27%
92%
29%
31%
0.7 %
0.3%
-0.2%
-1.6 %
17.3%
17 %
0.6 %
-3.8%
75 %

6 man.

0.6 %
33%
-55%
20%
2.8 %
35%
5.4 %
0.4 %

10.5 %
9.6 %
9.3 %

125 %

-0.6 %
1n1%

13.3 %
1.7 %
11%

10.8 %
1.6 %

376 %

-9.4 %

36.8 %

-10.8 %
-1.3%

-8.7%
72 %

12 man.

1.3%
20%
1.4 %
4.8 %

77 %
82%
6.8 %
5.0 %

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

Den historiska avkastningen ar ingen garanti for framtida utveckling. Tidigare resultat ska inte tolkas som en prognos om framtida avkastning.
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Informationen hdmtad 20.8.2025

-12.7 %

25%
-4.6 %
-55%

-0.3%
0.6 %
01%
0.8 %

-3.8 %
2.7 %
29 %
-5.4 %

-12.0 %
0.0 %
-4.6 %
-87%

-5.3 %
22%
-1.5 %

-5.6 %
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Aktieindexen per varldsdel

Procent

29,1

26,6
22,2
22,2

2024 2025

Kalla: Aktia, Macrobond, Bloomberg

Globala aktieindex sektorvis

Procent

2024 2025

Kalla: Aktia, Macrobond, Bloomberg

Avkastningsutvecklingen pa rantemarknaderna

Procent
12,8

2024 2025
Kalla: Aktia, Macrobond, Bloomberg

== Varlden
== USA
== Europa

== Japan

Utvecklingsmarknaderna

Teknologi
== Halsovard
== Finans
== Basindustrin
== Sillankopsvaror

Konsumtonsvaror

Statsobligationer inom
euroomradet

== USA:s statsobligationer

== |G-féretagsobligationer
inom euro-omradet

== HY-féretagsobligationer
inom euro-omradet

== EM-ekonomiernas
statsobligationer i lokal
valuta

EM-ekonomiernas
statsobligationer i USD
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Aktia Bank Abp ("Aktia”) har producerat den har éversikten for placerare. Informationen ar samlad ur offentliga kéllor som Aktia anser vara palitliga. Aktia ansvarar dock inte for riktigheten eller palitligheten i innehallet.
Den har 6versikten ar avsedd som ett av manga hjadlpmedel som stdd for placerarens beslutsfattande, men placeringsbeslutet &r 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 pd 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 6versikten helt eller delvis anvands i placeringsverksamheten. Innehallet 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 Idna denna presentation eller delar av den utan tillstdnd av Aktia. Upphovsréatten till detta material ©
och alla andra immateriella rattigheter tillhor Aktia, och alla rattigheter férbehalls i alla 1ander.

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 skl 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 pd antaganden som utgar frdn 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. 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 &ven andra &n via Aktia debiterade skatter och
offentliga avgifter. Kunden ska vara medveten om att placeringar och investeringsegendom kan ha skattepaféljder, vilkas ekonomiska effekter inte nédvandigtvis beaktats i denna presentation. Kunden ska sjalv skaffa sig
tillrackliga uppgifter om vilka skattepafoljder kundens investeringar och dartill anslutande beslut har. Kunden bér alltid bekanta sig med basfakta/faktablad for investerare innan placeringsbeslutet. Prospekten och informa-
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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.



