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Inflationen och penningpolitiken

som vagvisare

Forra aret aterhamtade sig den ekonomiska tillvaxten fran
tvarstoppet som berodde pa pandemin, och penning- och fi-
nanspolitiska stimulansatgarder mojliggjorde en aterhamtning.
Utvecklingen av coronavaccinet och en god vaccinationsinten-
sitet mojliggjorde ett 6ppnande av ekonomier samt en friare
rorlighet. Restriktionsatgarderna riktade dock konsumtionen
mot varor i stallet for tjdnster, vilket ledde till leveranssvarighe-
ter inom manga branscher. Overefterfrdgan pa arbetskraft och
hogre ravarupriser i kombination med en férandring i konsum-
tionsefterfrdgan ledde till exceptionellt snabba prisuppgangar
i varlden. Centralbankernas retorik férandrades, och nu har in-
flationen blivit den storsta oron bland placerarna.

Tiden efter finanskrisen har varit exceptionellt god for place-
rarna. Centralbankernas penningpolitiska stimulansatgar-

der har sankt rantenivan historiskt 1agt, och den likviditet som
kdpprogrammen erbjuder har lett till att aktiekurshojningen
gjort rekord ar efter ar. Den perioden ar 6ver nu. | tillvaxteko-
nomierna har styrrantornas hojningscykel redan boérjat, och
USA:s centralbank inleder réantehdjningar i mars. Képprogram-
met for ranteinstrument efter finanskrisen och pandemin kom-
mer att ldggas ned bade i USA och i Europa, vilket kommer att
leda till att den extra likviditet som gett placeringsinstrumen-
ten ett kraftigt lyft férsvinner.

| borjan av aret har sentimentet pa aktiemarknaden varit klart
svagare an vad vi ar vana vid. De tidvis kraftiga fluktuationerna
hor till aktiemarknadens karaktar och det ar viktigt att beak-
ta detta nar placeringsplanen utarbetas. Placerarna anpassar
sig till en ny miljé dar penningpolitiken normaliseras. Uppgan-
gen av rantenivan har lett till kraftig sektorrotation, nar nuvar-
det av de framtida kassaflédena inom olika branscher bedoms
pa en hogre ranteniva. Prognoserna for ekonomisk tillvaxt har
justerats nedat, men nivan ligger fortfarande éver trendtillvax-
ten, vilket ger féretagen en duglig verksamhetsmiljo for att up-
pna resultat. | frdga om ranteplaceringar erbjuder de skydds-
hamnar som betraktas som traditionella inget skydd néar ran-
torna stiger, vilket uppmuntrar till att efterstrava ett stabilt
kassaflode ocksa i frdga om alternativa placeringar. | denna
oversikt gar vara specialister ndrmare in pa dessa dmnen.

ﬂ Med en 6nskan om lasgladje och ett
framgangsrikt placeringsar 2022,
5o )

B 4 Kalle Ainala

Direktor, allokeringslésningar
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Risker i anknytnipg

till ekonomisk tillvas

bade har och dar

Text: Lasse Corin, chefsekonom

Ekonomin haller pa att 6verga till en mer mattlig tillvaxt.
Tillvaxten forutspas fortfarande vara rask, men nya risker har
framtratt. | USA oroar man sig for inflationen, i Kina aterspeglas
dampningen av skuldsattningen i hemmamarknaden och i
Europa har de geopolitiska riskerna dkat.

Aktia Bank Abp

En ldAngsammare men fortsatt
stark varldsekonomi

Den varldsekonomiska tillvaxten férvantas mat-
tas av 2022. Internationella valutafonden IMF for-
utspar i sin farskaste prognos att varldsekonomin
vaxer med 4,4 % i ar, medan prognosen annu i ok-
tober var 4,9 %.

Nu talar vi om en avmattning av tillvaxten. Den
ratta termen ar egentligen normalisering av till-
vaxten. Ur makroekonomisk synvinkel ar detta till
och med 6nskvart.

Den senaste coronavirusvagen paverkar i syn-

nerhet borjan av aret, varefter vi férvantar oss att
den ekonomiska aktiviteten ska bli starkare. Sam-
tidigt verkar omikronvarianten orsaka en lindriga-
re sjukdom an tidigare. Det har tidvis talats om att

omikron till och med mojliggoér ett mer omfattande
Oppnande av ekonomierna.

USA: Ett ar av val och inflation

Det hetaste diskussionsamnet for 2022 i USA ar
inflationen och dess utveckling. Inflationen tilltog
till 7 % i december, vilket &r den hogsta siffran pa
ndstan 40 ar. Landets centralbank Fed har sadlat
om och talar inte langre om tillfalliga hojningar av
konsumentpriserna. Samtidigt har centralbankens
kommunikation om rantehéjningar och nedkor-
ningen av képprogrammen tagit ny fart.

Den ekonomiska tillvaxten tal nog en mattlig rante-
uppgang. Foretagens tillgang till finansiering ar his-
toriskt god och samtidigt har rantorna pa bostads-
lan varit historiskt l1dga. Effekterna av rantehojning-
ar syns tydligare pa rante- och aktiemarknaden.

Trots detta ar forvantningarna fortfarande att in-
flationen kommer att avta till ndstan 3 % i slutet av
aret. Producentprisindexen och inképschefsindexen
inom industrin indikerar forsiktigt att den snabbas-
te prisokningen pagar just nu. Samtidigt har antalet
containrar som lossats i den stérsta hamnen i Los
Angeles i USA borjat minska pa arsniva, vilket har
lett till en jAmnare efterfragan pa varor.

Ar 2022 ar ocksé ett valar eftersom det ordnas ett
mellanarsval i landet i november. Om demokra-
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Globala ekonomins tillvaxt

Los Angeles hamn, arstillvaxt i anlandande containervolym
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terna forlorar sin fardigt lilla majoritet i kongres- Producentprisindexen exempel undviker stangning av exporthamnar ar

sen, blir partiets reformplaner nastan omoéjliga. Da
ar det onddigt att vanta sig paket som stoder den
ekonomiska tillvaxten.

Inhemska utmaningar
ett problem i Kina

Exportsektorn i Kina har dragit betydande nytta av
varukonsumtionen vastlanderna. Trots detta star
ekonomin i landet infér stora utmaningar. Tillvaxten
forvantas avta till 4,8 %. Samtidigt menar landets
administration allvar nar det galler att minska de ris-
ker som ar forknippade med berget av skulder. Till
foljd av den hdga skuldsattningen som skapats for
detta andamal har bostadsmarknaden lugnat ner sig
betydligt. Samtidigt kan tillvaxten inte stddjas med
traditionella metoder, dvs. fastighetsinvesteringar.
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och inkopschefsindexen
inom industrin indikerar
forsiktigt att den
snabbaste prisokningen
pagar just nu.

Kinas exceptionella nolltolerans mot coronafall
har fatt till stdnd grda har i vastlanderna. Varldens
storsta containerhamnar ligger i Kina och stang-
ningar av dem reflekteras ofrdnkomligen ocksa

i andra lander. | och med att omikron ar mycket
smittsam kan det bli omdjligt att uppratthalla noll-
toleransen for sjukdomsfall.

Aven om man genom att avstéa fran politiken till

detta forknippat med andra risker. Kina har inte
tillgang till ett lika effektivt vaccin och ingen be-
tydande immunitet mot viruset har utvecklats i
landet. Nar det sprids kan viruset darfor ha klart
storre negativa effekter an i vastlanderna dar vac-
cinationstackningen ar hog.

EU:s stodpaket i test

EU har upplevt samma utmaningar som USA. Men
tack vare en mer aterhallsam stédpolitik har in-
flationen inte tilltagit lika mycket och var sdledes
5 % i december. Ateruppbyggnadspaketet p& 750
miljarder euro, som offentliggjordes i bérjan av
coronakrisen, kommer att komma i gdng ordent-
ligt forst i ar, i synnerhet for att stédja den ekono-
miska tillvaxten i de sydeuropeiska landerna.

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Kalla: Aktia, Macrobond, China National Bureau of Statistics (NBS).

| EU &r inflationen dock férknippad med en risk
med specifika egenskaper. Det ar minst sagt tvek-
samt om till exempel Italien kan finansiera sitt un-
derskott pd marknaden utan hjélp fran ECB:s
kopprogram. Om det blir s att inflationen inte
borjar avta som vantat och ECB har tvingats stra-
ma at sin penningpolitik mer dn vantat, kan det-
ta fa 6verraskande konsekvenser for statsobliga-
tionsmarknaderna i eurolanderna.

De geopolitiska riskerna har hunnit i fatt tillvaxt-
utmaningarna. Rysslands hotfulla upptradande vid
den ukrainska gransen aterspeglas i synnerhet i
EU. Aven om riskerna inte realiseras &r handelsen
en trdkig pdminnelse om Europas, och i synnerhet
Tysklands, beroende av energin fran 6stgrannen.
Och detta far konsumenterna uppleva i form av
hoégre gasrakningar.
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Aktiemarknaden har
ett mycket starkt

ar bakom sig tack
vare rekordhog
resultattillvaxt.

Pa rantemarknaden
var aret svart.

Text: Tommi Tahtinen, allokeringsdirektor

Ar 2021 var mycket annorlunda p&aktie- och rantemarknaderna.

Pa aktiemarknaden reflekterades foretagens resultat

som var klart battre an vantat i en utmarkt avkastning. Pa
rantemarknaden avslutades aret i valdigt annorlunda tecken, da
avkastningen i fjol var negativ pa nastan alla huvudmarknader.
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'-""j-/’lfe/rrél/()l)ala aktiemarknaden avkastade 6ver

-

20% i lokala-valutor i fjoloch i euro var avkast-

den-var i praktiken uppatgdende under hela
aret, med undantag ay.-ndgra sma svackor.

Pa rantémarknaden var aret daremot svagt pa
grund av ranteuppgangen. Avkastningen pa
USA:s statsobligationsindex var éver 2 % pa
minus och inom euroomradet ca -3 %. Pa till-
vaxtmarknaderna var avkastningen pa bade
euroskyddade statsobligationer i dollar och
statsobligationer i lokal valuta kring -3 %. | takt
med statsobligationsrantorna steg ocksa ran-
torna pa Investment Grade-foretagsobligatio-

Trenden pa
aktiemarknaden var i
praktiken uppatgaende
under hela aret, med
undantag av nagra
’sma svackor.

ner med hdg rating och avkastningen var ne-
gativ. Avkastningen pa IG-féretagsobligationer
inom euroomradet var ca -1 %. Av de centrala
rantemarknaderna var avkastningen endast pa
High Yield-foretagsobligationer med sdmre ra-
ting positiv — dock med sa lite som 1,5 %.

Resultattillvaxten var
mycket stark

| bakgrunden foér den starka avkastningsut-
vecklingen pa marknaden |ag féretagens battre
an vantade resultat. Vid ingangen av forra aret
vantades foretagens resultat 6ka med ca 25 %.
Rapporteringsperioden for fjarde kvartalet i fjol
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Utveckling fran borjan av 2020 (%)

Euro-omradets 1G-foretagslan == Euro-omradets statsobligationer == HY-féretagslan (globalt) == EM-statsobligationer i USD
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har annu inte avslutats, men det ser ut som om re-
sultaten slutligen 6kade med ungefar 50 %.

Det finns dock tydliga skillnader i avkastningen
mellan olika geografiska omraden. Forra aret av-
kastade aktiemarknaden i USA och Europa klart
battre an tillvdxtmarknaderna och Japan. Den
blygsamma avkastningen pa aktier pa tillvaxt-
marknaderna berodde till stor del pa svagheten pa
den kinesiska marknaden.

Centralbankerna holl fast vid den
stimulerande penningpolitiken
under hela fjolaret

Pa rantemarknaden skedde flera kursandringar un-
der det senaste aret. | borjan av aret steg statsobli-
gationsrantorna skarpt nar den tilltagande inflatio-
nen blev ett tema pa marknaden. Centralbankerna

Aktia Bank Abp *Hamtad 31.1.2022
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Lahteet: Aktia, Bloomberg, J.P. Morgan ja Macrobond

syyskuu marraskuu

stravade dock efter att lugna marknaderna genom
att bedyra att den tilltagande inflationen endast ar
tillfallig. De stigande réntorna bérjade sjunka un-
der varen och sommaren och bérjan av hésten var
en lugn period for réantorna. Inflationen Iag dock
pa en ihdllande hog niva, och i slutet av aret av-
stod centralbankerna fran sitt mantra om tillfallig-
het och erkdnde att den 6kade inflationen utgér en
risk. USA:s centralbank Fed inledde en atstramning
av penningpolitiken i november genom att med-
dela om nedkdérningen av kdpprogrammet for obli-
gationer och indikerade ocksa att den inleder hoj-
ningar av styrrantan fére utgangen av mars 2022.
ECB férvantas ocksa kora ner képprogrammet,
men rantehojningar ar annu inte att vanta. | tillvax-
tekonomierna har rantehojningscykeln pagatt re-
dan under hela fjolaret. Globalt sett haller penning-
politiken alltsa tydligt pa att stramas at.
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Pa placeringsmarknaden har man under de senas-
te aren fatt njuta av en ytterst latt penningpolitik.

Kurserna pa aktiemarknaden har stigit stadigt. Ut-
vecklingen har varit sarskilt god i amerikanska till-
vaxtbolag, for vilka den laga ekonomiska tillvaxten

Aktia Placeringsutsikt e 1/2022

re bade i forhallande till sin egen historia och i for-
hallande till aktier i andra lander. Sedan pandemin
brot ut har detta i sig varit en naturlig utveckling,
eftersom det i USA relativt sett finns manga fler
bolag som till och med dragit nytta av att mann-

och pandemin samt de rantor som foljaktligen ar iskorna levt hemmaliv under pandemin.

kring noll har mojliggjort odelbar uppmarksamhet
Under den senaste tiden har man sett tecken pa att
denna utveckling eventuellt kommer att vanda. Den

fran aktieplacerarna. Varderingarna av dessa till-
vaxtbolag har 6kat mycket i férhallande till deras
resultat. Man kanske redan betalar for mycket for stigande rantenivan har trots sin laga niva fast upp-
marksamhet vid de héga varderingarna. Den fram-
tida tillvaxten ser inte lika vardefull ut nar den pris-
satts med hogre rantor. Aret har startat atfoljt av en
kraftig aktierotation. Vi har visserligen sett snab-

ba vandningar som denna ocksa tidigare i historien,

framtidens tillvaxt.

Text: Patrik Moring, allokeringsdirektor

Pa aktiemarknaden har man redan lange haft en
god period. Aterhamtningen fran kaoset under
pandemivaren 2020 har varit mycket kraftig. |
fortsattningen innebar en langsammare tillvaxttakt
och en férandring i penningpolitiken dock.utmaningar
for placerarna. Det ar viktigt att hitta de bolag som

Aktia Bank Abp
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till exempel for ett ar sedan i mars da rantorna
snabbt steg uppat. Da vande situationen dock
snabbt igen efter att ranteuppgangen stannat
av. Nu verkar centralbankerna emellertid pa all-
var vara oroliga 6ver inflationsutvecklingen, och
sdledes finns det fler skél att hoja rantorna.

Utsikterna gynnar Europa

De l&ga réntorna och den relativt Iaga tillvaxten
har lange framijat tillvaxtaktier och darigenom
den amerikanska marknaden, dar det finns jam-
forelsevis fler tillvaxtaktier &n annanstans. Pa
motsvarande satt har aktier som &r mer bero-
ende av ekonomisk tillvaxt, sdsom vardeaktier,
varit opopulara redan lange, vilket har lett till
att deras varderingar sjunkit mycket Iagt. Det

Aktia Bank Abp *Hamtad 31.1.2022

Utsikterna for
europeiska aktier ar
relativt goda med tanke
pa innevarande ar.

finns forhallandevis fler sadana sektorer och
aktier i Europa och pa tillvaxtmarknaderna.

Nar man granskar innevarande ar ser det for
forsta gangen pa lange ut som att det kommer
att borja ga battre for dessa bolag. Den eko-
nomiska tillvaxten och resultattillvaxten i Eu-

ropa forvantas overstiga tillvaxten i USA under

Aktia Placeringsutsikt « 1/2022

Varde- och tillvaxtbolagens relativa utveckling i Europa
= Europeiska tillvaxtbolagen i férhallande till Europeiska aktiemarknaden
== Europeiska vardevaxtbolagen i forhallande till Europeiska aktiemarknaden
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innevarande &r. Oppnandet av ekonomierna ef-
ter pandemin hjalper mer till i Europa. Dessut-
om har aktiemarknaden inom euroomradet ett
tydligare positivt samband med rantehdjningar.
Till exempel bankernas resultat utvecklas posi-
tivt nar rantorna stiger, och i Europa ar banker
fortfarande en stor del av aktiemarknaden.

Utover dessa ar varderingsnivan i Europa klart
lagre an i USA, oavsett om den granskas som
en absolut niva eller i férhallande till sin egen
langsiktiga historia, eller som en inbérdes jam-
forelse. Utdelningsavkastningen pa den euro-
peiska aktiemarknaden ar ocksa klart hogre,
vilket minskar sarbarheten nar rantorna stiger.
| Europa stiger rantorna inte heller lika snabbt
som i USA. Ranteplaceringar ar inget alternativ

Kalla: Aktia och Macrobond

till europeiska aktier annu pa lange. Utsikterna
for europeiska aktier ar relativt goda med tan-
ke pa innevarande ar.

Aven andra regioner, s&som tillvixtmarknader-
na och Japan, har en klart férmanligare varde-
ring an USA. Dessa har dock an sa lange sina
egna utmaningar, vilket gor att de i var gransk-
ning ligger efter Europa i frdga om attraktivi-
tet. Till exempel pa tillvaxtmarknaderna ar ut-
maningarna inom den inhemska ekonomin i
Kina, som har nolltolerans for corona, fortfaran-
de hard mot utsikterna. Dessutom &r Osteuropa
en utmaning bl.a. pa grund av Rysslands age-
rande. Ekonomin i Japan har daremot aterhdam-
tat sig betydligt lAngsammare an andra utveck-
lade lander.
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Kursandring i
pennlngpolltlken

ten borda for
/r nteplacerarna

Text: Patrik Moring, allokeringsdirektor

Den extremt latta penningpolitiken, som
pagatt i flera ar, haller pa att na sitt slut da
USA:s centralbank indikerat att den kommer
att hoja rantan flera ganger under innevarande
ar. Dessutom haller kdpprogrammen for
vardepapper pa att avslutas bade i USA och i
Europa. | och med att balansen mellan utbud
och efterfragan forandras ser det ut som att
ranteuppgangen ar oundviklig.

Centralbankernas stimulansatgarder som
fortsatt i flera ar och som tagit sig uttryck i
extremt laga styrrantor och kraftiga varde-
papperskop ar en betydande faktor bakom
rantorna som sjunkit till mycket laga niva-
er. Tack vare coronapandemin och de darpa
foljande kraftiga finanspolitiska dtgarderna
haller dock den hdga inflationen pa att sétta
stopp for denna period.

USA:s centralbank Fed kommer med stors-
ta sannolikhet att hoja sin styrranta for forsta
gangen redan i mars. Enligt marknadspris-
sattningen kan darefter ytterligare tre hoj-
ningar vantas i ar. Kopprogrammet for var-
depapper haller ocksa pa att avslutas i mars
och omplaceringen av kapital och rantor som
forfaller till betalning torde upphéra under
sommaren, vilket leder till att balansrakning-
en och marknadslikviditeten bérjar minska.

Med tanke pa den ekonomiska tillvaxten ar
en atstramning av penningpolitiken motive-
rad och den gar att smaélta, men rorelserna
torde orsaka grda har pa placeringsmark-
naden. En nedkérning av balansrakningarna
innebar namligen att nettoutbudet pa rante-
marknaden kommer bérja 6ka, vilket torde
driva upp rantorna och kommer sannolikt
ocksa att 6ka kreditriskmarginalerna.

Aktia Placeringsutsikt e 1/2022

| frdga om Europeiska centralbanken behéver man
annu inte oroa sig for rantehdjningar under aret
som borjat, men dven ECB haller pa att kéra ned
sitt kdpprogram, vilket pa denna sida av Atlan-
ten kan ha en inverkan som leder till en hdjning av
rantorna och marginalerna.

| och med
rantehojningarna

och det 6kande
nettoutbudet pekar
statsobligationsrantorna
tydligast uppat,

vilket innebar negativ
avkastning.

Rakast paverkan inom
statsobligationer

| och med rantehdjningarna och det 6kande netto-
utbudet pekar statsobligationsrantorna tydligast
uppat, vilket innebar negativ avkastning. | USA sti-
ger rantenivan redan, men riktningen &r fortfaran-
de uppét. Aven i Europa 6kar uppéttrycket, da infla-
tionen inte visar nagra tecken pa att lugna ner sig.
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Av marknaden prissatta rantehojningar i USA (rantepunkter)
Nasta 6 manader == Nasta 12 manader — Nasta 24 manader
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Dessutom kan det uppsta osédkerhet géllande det fi-
nansiella laget i periferistaterna om ECB tvingas att
ta steg mot rantehojningar i en mer aggressiv takt.

For IG-foretagsobligationer med god rating ar si-
tuationen mycket likartad. Den absoluta ranteni-
van &r sa 1ag att &ven sma rantehdjningar snabbt
skadar avkastningen. Kreditriskmarginalerna ar
mycket l1dga och innehaller inte mycket flexibilitet
nedat, sarskilt som centralbankerna inte langre ar
kopvilliga. Tills vidare lockar den laga rantenivan
foretag att ansdka om finansiering nar tillgdngen
ar god, vilket ocksa okar laneutbudet och satter
tryck pa rantenivan.

Aktia Bank Abp *Hamtad 31.1.2022

touko syys tammi touko syys tammi
2020 2021 2022

Kalla: Aktia och Macrobond

Den absoluta rantenivan
ar sa lag att daven sma
rantehojningar snabbt
skadar avkastningen.

High Yield-obligationer med samre rating erbjuder
en klart attraktivare situation ur placerarens syn-
vinkel. Aven om rantenivan ar l&g ocksa i fraga om
dessa ar bufferten dock klart stérre @n inom obli-
gationer med béttre rating. En lagre ranterisk ta-
lar dessutom for High Yield, vilket gér dem min-
dre sarbara for rantehojningar. | och med den fort-
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Riskpremierna i foretagslanen pa euro-omradet (rantepunkter)
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satt positiva ekonomiska tillvaxten och féretagens
i kassahdnseende goda situation, kan man inte hel-
ler férvanta sig en betydlig 6kning av kredittrans-
aktioner. High Yield-marknaden ar fortfarande en
relativt attraktiv helhet i frdga om ranteplaceringar.

Tillvaxtmarknader en mojlighet

En dtstramning av penningpolitiken satter tryck
ocksa pa obligationsmarknaden i tillvaxtekono-
mierna. Rantehodjningen i USA blaser betydande
motvind for obligationerna i dollar, men detta har
redan prissatts i betydande grad. | frdga om obli-
gationer i lokal valuta harrér spridningseffekterna
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Kalla: Aktia och Macrobond

ofta fran andringar i placeringsflédet, vilket paver-
kar valutakurserna. Periferimarknaden i lokal valu-
ta ar i detta avseende sarskilt attraktiv, eftersom
utlandska placerares delaktighet i denna marknad
fortfarande ar mycket begransad.

Aven om andringen i penningpolitiken skapar osa-
kerhet dven i frdga om rantorna pa tillvaxtmarkna-
derna, anser vi att sarskilt var strategi for tillvaxt-
|landernas periferistater i lokal valuta fortfaran-

de ar mycket attraktiv som rantetillgdngsslag med
stod av de hogre rantenivaerna, en rimlig varde-
ring av valutorna och en |dg dgarandel i fraga om
utlandska placerare.
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Vi ligger infor en
atstramning av
penningpolitiken

Text: Tommi Tahtinen, allokeringsdirektor

Forra aret var utmarkt pa aktiemarknaden, men svag
pa rantemarknaden. Vid 6vergangen till 2022 ar
avkastningsutsikterna mattliga bade pa aktie- och
rantemarknaden. Den ekonomiska tillvaxten och
resultattillvaxten kommer att avta och penningpolitiken

kommer att stramas at tydligt.

Ar 2022 fortsatter den ekonomiska tillvaxten och
resultattillvaxten att sakta av. Ur varderingsniva-
ernas perspektiv ar aktierna ratt dyra. Kursand-
ringen i centralbankernas penningpolitik hojer i
sin tur rantorna. Pa grund av allt detta &r vara for-
vantningar pa avkastning i ar ar ratt moderata pa
bade aktie- och rantemarknaden.
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Den ekonomiska tillvaxten
mattas av

Konsensusprognosen fér den globala ekonomiska
tillvaxten i ar ar 4,3 %. Tillvaxten kommer att avta
tydligt jamfort med fjolaret, men dven i detta fall
skulle denna niva vara nastan 2 procentenheter

Réantenivan (%)
Nivan nu mMedian nivan (10 ar)

o =~ N W~ 00 O N

Euro stater Euro IG-féretag

Aktievarderingar (P/E)
Senast mMedianen pa 10 ar

20

Europa USA Japan

hoégre an under dren fére coronapandemin. | ut-
vecklade lander férutspas en tillvaxt pa 3,8 % och
i tillvaxtlander en tillvaxt pa 4,9 %. Tillvaxtutsikter-
na pa kort sikt skuggas &n en gang av corona och
dess omikronvariant som sprider sig explosionsar-
tat. Lyckligtvis ser det ut som om symptomen av
omikron, som redan har blivit det huvudsakliga vi-

i

EM-stater (HC)

Aktia Placeringsutsikt e 1/2022

O =~ N W & 00 O N

HY foéretag (globalt) EM-stater (LC)

Kalla: Aktia och Macrobond

0

Finland Norden Varlden

Kalla: Aktia och Macrobond

ruset, ar mindre farliga an symptomen av de tidi-
gare varianterna. Av denna anledning har de eko-
nomiska restriktionsatgarder som hittills vidtagits
varit mindre omfattande an befarat. Politiskt sett
ar det svart att stalla nya restriktioner och man
forlitar sig pd dem endast vid tvang. Det ar dock
klart att omikron kommer att bromsa upp den
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ekonomiska tillvdxten &tminstone under det forsta
kvartalet, och darfoér kan det handa att de ekono-
miska prognoserna for hela aret ar allt for positiva.

Réantorna ar uppatgaende

Marknaden har redan en stund fokuserat speciellt
pa inflationen och centralbankernas penningpolitik
och detta kommer att fortsatta ocksa nar vi inleder
detta ar. | USA steg konsumentprisinflationen i de-
cember till s3 mycket som 7 % jamfort med ett ar till-
baka och i december tilltog inflationen ocksa inom
euroomradet till 5 %. P4 sitt decemberméte fatta-

de USA:s centralbank Fed beslutet att det antligen
pa allvar kommer att inleda en kamp mot inflationen.
Man paskyndade nedkérningen av kdpprogrammet
for obligationer som kommer att na sitt slut redan

i mars. Dessutom tyder prognoserna fran medlem-
marna i Feds 6ppna marknadskommitté pa tre ran-
tehojningar, dvs. en uppgang pa sammanlagt 0,75
procentenheter i ar for att ddmpa inflationen. Mark-
naden prissatter redan nu annu fler rantehojningar
for innevarande ar, sammanlagt 1 procentenhet. Det
blev en 6verraskning att Fed torde inleda en minsk-
ning av sin balansrakning, vilket skulle innebéra for-
saljning av vardepapper och en férsdmring av likvi-
diteten. Penningpolitiken i USA &r alltsa pa vag att
bli tydligt stramare. Efter sitt méte i december med-
delade ocksa ECB att den i mars kommer att avslu-
ta sitt eget kdpprogram for obligationer som genom-
forts under pandemin. Av ECB forvantas dock inga
rantehdjningar &nnu i ar, &ven om en rantehdjning i
slutet av aret inte ar ett helt uteslutet alternativ.
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Under borjan av aret har rantorna redan stigit driv-
na av statsobligationerna. Vi tror att rantorna fortfa-
rande ar uppatgaende och vara avkastningsforvant-
ningar pa ranteplaceringar ar ddmpade i ar. Avkast-
ningen pa statsobligationerna i euroomradet vantas
vara klart negativ. Vi vantar oss att avkastningen pa
Investment Grade-foretagsobligationer med hog ra-
ting d&ven som bést ar ungefar noll. Det ar dock mer
sannolikt att avkastningen pa dem &r negativ. Av-
kastningen pa High Yield-foretagsobligationer med
lag rating och tillvaxtmarknadernas statsobligationer
i dollar férvantas ligga inom 1-4 %. Avkastningspo-
tentialen for tillvaxtmarknadernas statsobligationer i
lokal valuta ser bast ut och kan na upp till éver 5 %.

Aktier har fortfarande rimlig
avkastningspotential

Aktiemarknaden ser dyr ut vid ingdngen av detta
ar. Varderingsnivaerna for de globala aktiemarkna-
derna matt med P/E-talet berdknade enligt 12 ma-
naders resultattillvaxtprognoser ar 18, dd medi-
annivan for de 10 senaste aren ar 15,1. Resultattill-
vaxtprognoserna for i ar har sdnkts under fjolaret,
men det beror delvis pa féretagens utmarkta resul-
tattillvaxt i fjol, vilket i sin tur hojer ribban for det-

ta ar. Den nuvarande resultattillvaxtprognosen pa
ca 7 % ligger nara den historiska genomsnittliga ni-
van pa lang sikt. Med tanke pa kursandringen i cen-
tralbankernas penningpolitik och de stigande ran-
torna ser vi inte langre mycket utrymme for en hoj-
ning av varderingsnivaerna. Trycket ar snarare ned-
at, eftersom de stigande rantorna minskar aktiernas

riskpremier. D&rfor tror vi att avkastningen pa aktier
i ar &r mycket mer mattlig an i fjol. Vi forvantar oss
en genomsnittlig avkastning pd 5-8 % beroende pa
marknadsomrade, och vi férvantar oss alltsa att av-
kastningen pa aktier kommer att vara ungefar i lin-
je med den férvantade resultattillvaxten. Om féreta-
gens resultat éverraskar positivt, kan man pa aktie-
marknaden uppna ocksa battre avkastning.

Allokeringssynen neutral

Centralbankernas hokaktiga riktlinjer for tstram-
ning av penningpolitiken har skapat fluktuation pa
marknaden. Detta har aterspeglats i en kraftig ok-
ning av rantorna pa statsobligationer kring ars-
skiftet. P4 aktiemarknaden har sarskilt teknologi-
sektorn med hog varderingsniva varit utsatt for
tryck, nar den ranta som anvands fér diskontering
av framtida kassafléden har stigit.

Den osékerhet gallande den ekonomiska tillvaxten
som Okat i och med omikron i kombination med
centralbankernas hokaktiga penningpolitiska linje
haller oss forsiktiga nar det galler risktagning. Var
aktievikt ar neutral. Ranterisken ar inte attraktiv
och vi underviktar darmed langa rantor. Korta ran-
tor &r i overvikt. Inom aktieallokeringen 6vervik-
tar vi det mer defensiva USA och ligger i under-
vikt pa tillvdxtmarknaden. Europa, Norden och Ja-
pan ar i neutral vikt. Ur arsperspektiv tror vi dock
fortfarande pa aktiernas potential och i synner-
het pa avkastningspotentialen pa aktiemarknaden
utanfér USA. Framfor allt Europa ser attraktiv ut
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FORMOGENHETSSLAG
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Masskuldebrev
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Japan
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Tillvéxtmarknadsobligationer

Tillvdxtmarknadsobl. lokala

-- kraftig undervikt
- undervikt

= neutral

+ Overvikt

++ kraftig 6vervikt

Nuvarande vikt

. Tidigare vikt

bade pa grund av resultattillvaxtutsikterna och pa
grund av att varderingsnivan ar lagre an i USA.

Inom ranteallokeringen dverviktar vi High Yield-f6-
retagsobligationer med 1ag rating och tillvaxt-
marknadernas statsobligationer. Vi har finansierat
overvikten inom ranteplaceringar med hogre av-
kastningspotential genom att undervikta statso-
bligationer i euroomradet samt I1G-foretagsobliga-
tioner med hog rating.
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Marknadsavkastning

Aktiemarknaderna omradesvis | Rantemarknaderna |
Aktieindexen per varldsdel | Globala aktieindex sektorvis |
Avkastningsutvecklingen pa rantemarknaderna
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Marknadsavkastning under de senaste 12 manaderna*

Aktiemarknaderna omradesvis

Vérlden (MSCD -35% -35% -0.7 % 5.4 % 22.4 %
USA (MSCD -4.3 % -4.3 % 01% 75 % 30.5%
S&P 500 -38% -38% 11% 91% 328 %
NASDAQ -1.6 % -1.6 % -5.5 % 26 % 17.8 %
Russell 2000 -83% -83% -9.2% -37% 5.8 %
Europa (MSCD -32% -32% -0.8 % 30% 21.8 %
Finland (OMX HELSINKD -47 % -47 % 22 % -55% 161 %
Japan (MSCI) -37% -37% -3.0% 21% 55 %
NIKKEI 300 -3.3% -3.3% -2.7 % 17 % 41 %
Tillvaxtekonomier (MSCID -0.5% -0.5% -1.0 % 0.9 % 0.5%
Asien (MSCD) 21% 21% 29 % -0.6 % -561%
Kina (MSCI) -1.5% -1.5% -91% -85% -235%
Indien (MSCD 01% 01% 2.0 % 161 % 379 %
Osteuropa (MSCI) -53% -53% -14.8 % -1.3% 213 %
Ryssland (MSCD 1.4 % -1.4 % -18.2 % -35% 20.8 %
Turkiet (MSCI) 72 % 72 % -32% -51% -15.0 %
Sydamerika (MSCI) 9.0 % 9.0 % 135 % -01% 14.4 %
Brasilien (MSCD 147 % 147 % 19.5 % -5.0 % 9.5 %
Mexiko (MSCI -38% -38% 38% 57 % 315 %
Réantemarknaderna YTD 1kk 3kk 6 kk 12 kk
3 man. Euribor 0.0 % 0.0% -01% -0.3% -0.6 %
Statsobligationer inom euroomradet 11% 11% -1.0 % -3.3% -39 %
USA:s statsobligationer -1.9 % -19% 17 % -3.0% -3.2%
Globala statsobligationsmarknader 01% 01% 1.6 % 1.6 % 34 %
IG-foretagsobligationer inom euroomradet 1.3 % 1.3 % 1.2% -3.0% 22%
HY-foretagsobligationer inom euroomradet -1.5 % -1.5% -11% 1.5 % 1.5 %
Globala HY-féretagsobligationer -23% 23% 2.4 % -31% -0.7 %
EM-statsobligationer (i USD) -3.0 % -3.0 % -37 % -4.9 % -4.6 %
EM-statsobligationer i lokal valuta 14 % 1.4 % 11% 17 % 1.3%
Valutorna mot euron YTD ™ 3M 6M 12M
US-dollar (USD) 12% 12% 28 % 53% 14 %
Sveriges krona (SEK) 17 % 17 % -55% 27 % -31%
Brittiska pund (GBP) 0.7 % 0.7 % 11% 22% 57 %
Japanska yen (JPY) 12% 12% 19 % 0.7 % 17 %
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Avkastningsutvecklingen pa rantemarknaderna (%)

- Statsobligationer inom euroomradet — USA's statsobligationer

- |G-foretagsobligationer inom euroomradet — HY-féretagsobligationer inom euroomradet

- EM-ekonomiernas statsobligationer i lokal valuta = EM-ekonomiernas statsobligationer i USD
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Kéllor: Aktia, Bloomberg, J.P. Morgan och Macrobond
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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.

Investeringsverksamhet forknippas alltid med en ekonomisk risk. Kunden ansvarar sjalv for de ekonomiska féljderna av sina placeringsbeslut. Avkastning kan utebli och man kan t.o.m. férlora det investerade kapitalet. Kost-
nader for finansieringstjanster och -produkter kan debiteras kunden oberoende av resultatet av placeringsatgarderna. Kundens framtida resultat omfattas av beskattning beroende pa varje investerares personliga situation
och som kan férandras i framtiden. Innan man fattar ett placeringsbeslut ar det skal att noggrant studera placeringsmarknaden och olika placeringsalternativ. Aktia ansvarar inte for att de i dokumentet angivna avkast-
ningsantagandena forverkligas. Informationen baserar sig pd antaganden som utgar fran den historiska avkastningen pa olika finansieringsinstrument men utgér ingen garanti for framtida utveckling av avkastning eller var-
de. Den har oversikten grundar sig inte pa kundens personliga uppgifter och &r inte avsedd som placeringsrad. Allokeringsoversikten &r inte avsedd som investeringsanalys och den har inte nédvandigtvis gjorts upp enligt
bestdammelserna om oberoende investeringsanalys. Handelsbegransningarna som galler investeringsanalys tilldmpas inte pa de eventuellt presenterade finansieringsinstrumenten. Kunden kan bli tvungen att betala dven
andra an via Aktia debiterade skatter och offentliga avgifter. Kunden ska vara medveten om att placeringar och investeringsegendom kan ha skattepafoljder, 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.



