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Forra arets forlorare blev det nya arets vinnare

Placerarnas ar 2022 var mycket stormigt. Marknaden upplevde den hog-
sta inflationen, den kraftigaste rantehdjningen och den mest omfattan-
de atstramningen av penningpolitiken pa artionden. De globala aktie-
kurserna sjonk och priserna pa ranteplaceringar, som betraktats som

en skyddshamn, sjonk annu kraftigare an aktiepriserna. Ryssland anfoll
Ukraina, energipriserna steg drastiskt och euroomradet fann sig pa ran-
den till en recession. Den traditionella diversifieringen mellan aktie- och
ranteplaceringar fungerade inte nar priserna pa bada sjonk samtidigt.
Bast avkastning gav alternativa investeringar, dar sarskilt ravarupriserna
steg kraftigt.

Stormen har ldmnat spar i marknadsmiljon, dar méjligheterna nu har and-
rats. Den betydande uppgédngen i rantenivan har gjort ranteplaceringar
attraktiva efter en l&ng period av negativa avkastningsantaganden. Nar
rantorna pa statsobligationer och féretagsobligationer stiger, 6kar place-
rarnas avkastningskrav och priserna sjunker. Ranteplaceringar har om-
prissatts till en attraktiv niva. P4 aktiemarknaden sjonk aktiekurserna
kraftigt sarskilt for smabolag och teknologibetonade tillvéxtbolag. Aven
om nedgangen i aktiekurserna var allmant utbredd, kan fjolarets kurs-
rorelser som helhet betraktas som relativt mattliga med beaktande av
stormens olika element.

| alla tillgdngsklasser har man dnnu inte sett ndgon ordentlig férandring
i prissattningen. Under det senaste artiondet, i och med att rantenivan
sjunkit, har stora belopp placerats i alternativa tillgangsklasser. Place-
ringar i private equity, private debt, infrastruktur och fastigheter har va-
rit pd& modet nar realrantorna sjunkit under noll. Effekterna av hojda ran-

tor pa den skuldsatta marknaden bérjar smaningom visa sig. Alternati-
va investeringar ar dock ett brett begrepp, och hoégre rantenivaer hotar
inte alla placeringsklasser pd samma satt. | och med att det globala ener-
givadret forandras, kommer investeringarna i ren och férnybar energi att
oka betydligt mer under de ndrmaste aren an tidigare.

Det vore oférsiktigt att anta att allt kommer att aterga till nivan fére pan-
demin. En sakrare standpunkt ar att rantorna kommer att forbli pa en ho-
gre niva och att man maste anpassa sig till féljderna av detta. | en milj6
med hdg inflation ar korrelationen mellan aktier och rantor vanligen po-
sitiv och fluktuationerna i placeringarnas varde ar stérre &n normalt. For-
ra aret upplevdes den storsta dverraskningen i just strategier med lag-
re riskniva. | ett klimat med avtagande ekonomisk tillvaxt ar avkastnings-
antagandet or traditionella likvida tillgdngar lagre 4n genomsnittet. Ar
2023 har dock fatt en mycket stark start pa bade aktie- och rantemark-
naden, och fjolarets forlorare har blivit det nya arets vinnare, &tminstone
i borjan av aret. Inflationen och penningpolitiken torde férbli de mest om-
talade frdgorna dven i ar, men tyngdpunkten kommer alltmer att forskju-
tas mot den ekonomiska tillvaxten.

Med 6nskan om lasgladje och en trevlig var,

Kalle Ainala
Direktor, allokeringslésningar
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Den ekonomiska
historiens mest

forvantade recession -

som kanske anda inte
kommer

Text: Lasse Corin, chefsekonom

Den ekonomiska historiens mest forvantade recession,

som kanske danda inte kommer. Sa kunde man beskriva

borjan av ar 2023. Mycket inom ekonomin har visat sig ga
battre an forvantat under det senaste halvaret. De vérsta
energikrisscenarierna forverkligades inte och konsumenternas
fortroende har delvis aterstallts. Inkdpschefsindexen hjalper
dock inte varlden helt ur knipan.
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Industristod tillbaka i
verktygsladan

Rysslands anfall mot Ukraina férde fram geopoli-
tiska risker i rampljuset. Man vill minska riskerna

i anslutning till beroendet av kritiska komponen-
ter, sdsom mikrochipp, och darfér gor sig natio-
nella stodprogram for olika industribranscher pa-
minda. Startskottet skedde i USA, dar bland an-
nat tillverkning av och forskning kring halvledare
far hundratals miljarder i stéd. Pengar kanaliseras
ocksa for att 6ka produktionen av férnybara ener-
gilésningar. | Europa funderar man febrilt dver hur
man ska svara mot strémmarna av stéddollar. Di-
verse stodprogram for lokala féretag ar sakert att
vanta.

De ursprungliga malen om att 6ka produktionen
av fornybar energi och minska produktionsrisker-
na for kritiska komponenter ar givetvis motive-
rade. Samtidigt vaxer risken for att det politiska
trycket kommer att styra stoden aven till mindre
kritiska branscher i jakten pa véljare. | varsta fall
leder daligt riktade stdd till ekonomiska svarighe-
ter for [onsamma foretag.
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Kina 6ppnas - ett hot eller en
mojlighet?

Arets storsta hot eller mojlighet, som det klichéar-
tade uttrycket lyder, ar Kina och éppnandet av
landets ekonomi. Ett hot, eftersom den ekonomis-
ka aterhdmtningen 6kar den totala efterfrdgan
och paverkar darmed inflationen i vastvarlden. En
mojlighet, eftersom Kina ar varldens nast storsta
ekonomi och tillvaxten i landet paverkar den glo-
bala ekonomin. Den nastan tre ar 1dnga cirkusen
med coronarestriktioner har fatt ett slut. Vi kan-
ner inte till den manskliga kostnaden, eftersom
det inte finns ndgon heltdckande sjukhusstatistik

tillganglig.

Nar den ekonomiska aktiviteten aterhdmtar sig
stiger ravarupriserna. Exempelvis steg priset pa
koppar med nastan 10 procent i januari. Samti-
digt férvantas olje- och gaspriserna stiga nar ef-
terfrdgan i Kina aterhamtar sig. Den ekonomiska
osakerheten och den avsvalnade fastighetsmark-
naden har styrt konsumenternas medel till insatt-
ningar. Hushallens insattningsstock 6kade excep-
tionellt mycket ar 2022 och uppgick till 120 biljo-
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ner renminbin (ca 16 biljoner euro) i slutet av aret.
Aterhamtningen i konsumtionen med stéd av be-
sparingar forutspar en kraftig tillvaxt. Samtidigt ar
det bra att komma ihdg att man under lang tid har
forsokt styra den kinesiska ekonomins struktur
till att bli konsumtionsdriven. Man vill alltsa stodja
konsumtionstillvdxten ocksa fran regimens sida.

Konsumenten sétter spritt pa
besparingarna

Ur den amerikanska och europeiska konsumen-
tens synvinkel har aret borjat ratt bra. Inflationen
ser ut att avta och arbetsmarknaden ar stark pa
bada sidor av Atlanten. Konsumentfértroendet har
starkts.
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Prisstegringen har visserligen betydligt forsamrat
konsumenternas kopkraft i vastvarlden, och de 16-
neférhéjningar som ar inom synhall kompenserar
inte omedelbart forlusterna fullt ut. De enorma be-
sparingar som samlats i pandemins koélvatten bild-
ar lyckligtvis en liten buffert for konsumenterna.

| USA minskar redan konsumenternas likvida till-
gangar, och i euroomradet har 6kningen av bespa-
ringarna ndstan avstannat.

Besparingarna ger bara ett tillfalligt skydd for
konsumtionen. Med tiden kommer de extra bespa-
ringarna att sina och konsumtionen maste anpas-
sas. En liten lattnad kan vara att vanta, om bara
inflationen avtar och |6neférhéjningarna realise-
ras. En varaktig konsumtionstillvaxt forutsatter
dock ocksa en 6kning av realinkomsterna.
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Kalla: Aktia, Macrobond.

Euroomradets skuldspoke har hallit
sig borta

ECB:s stodatgarder har snyggt och prydligt sopat
eurolandernas skuldproblem under mattan. Den
snabbt tilltagande inflationen ledde till en snabb
U-svang i ECB:s penningpolitik, och sedan dess
har rantorna stigit rejalt.

| Finland &r man mycket oroad éver statens vaxan-
de rantekostnader. Oron ar befogad, men i Sydeu-
ropa finns det dnnu stoérre orosmoment. Den ita-
lienska offentliga sektorns skuld uppgar till nds-
tan 160 procent av bruttonationalprodukten. Ran-
tan som landet betalar pd skulden har stigit med
den allménna réntenivan, och ligger nu pa cirka 4
procent.
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Inflationen ser

ut att avta och
arbetsmarknaden

ar stark pa bada

sidor av Atlanten.
Konsumentfortroendet
har starkts.
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For skuldsatta lander med anemisk tillvaxt ar rante-
nivan besvarlig. Marknadens uppmarksamhet verkar
for narvarande koncentreras pa inflationen. Ar 2023
kommer placerarnas fortroende for skuldsatta lander
och ECB:s verktygslada for skuldproblem att provas.

Den sista spiken i inflationskistan?

Under det gangna aret har inflationen, dvs. uppgang-
en i konsumentpriserna, granskats ur ett flertal syn-
vinklar. Man har tittat pa den totala inflationen, den
underliggande inflationen, tjansteinflationen, varuin-
flationen, medianinflationen, bostadsinflationen, den
begrénsade inflationen, och sa vidare. Under de allra
senaste manaderna har vi anda fatt mycket lovande
data om att de stérsta utmaningarna i kampen mot
inflationen ligger bakom oss. Penningméangden (M2)
har borjat minska i euroomradet och i USA.

Aktia Pankki Oyj Informationen hamtad 9.2.2023

Med pengar, M2, avses alla insattningar och kon-
tanter. Den storsta komponenten ar naturligtvis in-
sattningar. Ekonomen och nobelpristagaren Milton
Friedmans valkanda uttalande "inflation ar alltid och
Overallt ett monetéart fenomen” passar val in i den-
na tidsbild. Idén med citatet ar att en 6kning av pen-
ningmangden ofrankomligen leder till hdgre priser.

For nadgra ar sedan exploderade 6kningen av pen-
ningmangden, framst tack vare den mycket generdsa
stodpolitik som férdes i USA. Men under de senaste
manaderna har penningmangden minskat bade i USA
och i euroomradet. Nu ar det mindre pengar som ja-
gar samma produkter som tidigare. Resultatet bor bli
att inflationen avtar, vilket torde leda till att fokus i
ekonomin flyttas fran prisokningar till ekonomisk till-
vaxt.

Penningmangdens (M2) manadsandring
Procent

mEuroomradet mUSA

N W b~ 00 OO N

O =

2019 2020 2021 2022
Kalla: Aktia, Macrobond, ECB, Fed.
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Ett exceptionellt
svart ar ligger
bakom oss

Den storsta nedgangen pa aktiemarknaden under
2022 skedde under det forsta halvaret, nar kri-
get i Ukraina och den atstramade penningpoliti-
ken gjorde att placerarna drog 6ronen at sig. Res-
ten av aret var en bergochdalbana med uppgang-
ar och nedgangar, men i det stora hela rérde sig
aktierna i sidled under den senare halvan av aret.
Sist och slutligen sjonk de globala aktiemark-
naderna forra aret med mer an 15 pro-
cent i sina egna valutor och

Text: Tommi Tahtinen, allokeringsdirektor N med omkring 13 procent

i euro. Europa

Ar 2022 var till storsta delen mycket dystert pa S
marknaden. Avkastningen pa alla centrala aktie- och

rantemarknader landade ordentligt pa minus. Positiv S———
avkastning och diversifieringsnytta kunde uppnas i vissa

alternativa investeringar.

Aktia Pankki Oyj
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sjonk med cirka 9 procent och var den starkaste
av huvudmarknaderna. Aktiekurserna i USA, Ja-
pan, de nordiska landerna och pa tillvdxtmarkna-
derna sjonk med 11-15 procent.

Pa rantemarknaden var det gadngna aret till och
med svagare an pa aktiemarknaden. Avkastning-
en pa euroomradets statsobligationer med lag
risk landade pa -18 procent, och avkastningen pa
euroomradets Investment Grade-féretagsobliga-
tioner med hog kreditrating var -13 procent. Av-
kastningen pa globala High Yield-féretagsobliga-
tioner med hogre risk var ocksa cirka 13 procent
pa minussidan, och vardet pa tillvdxtmarkna-
dernas euroskyddade statsobligationer
i US-dollar sjonk med mer an 20 pro-
cent. "Bast” klarade sig tillvaxtlan-
dernas statsobligationer i lokal va-
luta, &ven om ocksa deras varde
sjonk med cirka 10 procent.
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Ravaror var ett av de basta
placeringsobjekten

Alternativa investeringar erbjod en klart positiv
avkastning. Ravaror var ett av arets basta place-
ringsobjekt. Den breda ravarukorgen med ener-
gi, industrimetaller, &delmetaller och jordbruksnyt-
tigheter gav en avkastning pa 6ver 20 procent i
euro. Fastighetsplaceringarna gav ett bra skydd
mot den 6kande inflationen och hyresavkastning-
en gav ett jdmnt kassafléde. Dock har det fore-
kommit en del nedskrivningar av fastigheter i fast-
ighetsfonderna.

Alternativa
investeringar erbjod
en klart positiv
avkastning.

Private Equity- och Private Debt-fonder har all-
mant klarat sig bra tills vidare trots marknadstur-
bulensen. Det kan dock inte uteslutas att turbu-
lensen kommer att synas med fordréjning daven
dar. Eventuella nedskrivningar kommer dock san-
nolikt att vara mycket placeringsspecifika.

Aktia Pankki Oyj Informationen hamtad 9.2.2023

Réntetoppen torde nas under
varen

Forra arets huvudteman var den héga inflatio-
nen och den tydliga dtstramningen av centralban-
kernas penningpolitik. Inflationen harjar fortfa-
rande pa en hog niva, men har redan borjat sakta
av. Centralbankernas rantehojningscykel ar ocksa
langt framskriden, och réntetoppen torde nds un-
der varen. S3 smaningom kommer fokus pa mark-
naden att i allt hogre grad 6verga till den ekono-
miska tillvaxten och féretagens resultattillvaxt.
Recessionsoron ar fortfarande stark, aven om det
verkar som om den milda vintern och lagre ener-
gipriser an vad man fruktat raddar dtminstone Eu-
ropa fran det varsta raset. | vilket fall som helst
kommer det med stor sannolikhet att bli ett ar
med mycket |ag tillvaxt, sarskilt i de utvecklade
l&dnderna. De stigande réntenivaerna och levnads-
kostnaderna till f6ljd av inflationen kommer ound-
vikligen att bromsa den ekonomiska tillvaxten.

Den kraftiga atstramningen av penningpolitiken
har haft en stor effekt pa bade aktie- och rante-
marknaden. Rantorna pa stats- och foretagsobli-
gationer har stigit betydligt. P4 aktiemarknaden
har den stigande rantenivan minskat aktiernas
riskpremier, vilket har synts som lagre varderings-
koefficienter i och med kursnedgangen.

Utveckling fran borjan av 2022 (%)

Euro-omradets IG-féretagslan == Euro-omradets statsobligationer

Globala aktier
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HY-foretagslan (globalt) == EM-statsobligationer i USD
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Det finns fortfarande manga
osadkerhetsfaktorer

Den globala ekonomiska tillvaxten fortsatter att
avta och en recession ar mycket maojlig. Férhopp-
ningarna om en s& kallad mjuklandning har dock
Okat i och med att energikrisen har lattat och sys-
selsattningslaget i euroomradet och i USA &r gott.
Det finns oavsett fortfarande manga osadkerhets-
faktorer. Den penningpolitiska dtstramningen fort-
satter och inflationen ar fortsatt hég. Det finns

aug. sep. okt. nov. dec. jan. feb.
2023

Kallor: Aktia, Bloomberg, J.P. Morgan och Macrobond

fortfarande en risk for att kriget mellan Ryssland
och Ukraina eskalerar, och framtidsutsikterna for
foretagen ar oklara.

Osédkerheten har dock redan prissatts pa markna-
den. Aktiernas varderingskoefficienter har sjunkit
och rantenivaerna har stigit, alltsa finns det forut-
sattningar for ett mycket béattre placeringsar an
forra aret.
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Forbattrade
utsikter pa
‘aktiemarknaden i ar

Text: Patrik Moring, allokeringsdirektor

Aret som borjat kommer att bli intressant for placerare. Pa
aktiemarknaden har man redan atgardat de skador som kriget
och inflationschocken asamkade forra arets utveckling. Ocksa

i fraga om aktier ar den bakomliggande orsaken tanken om att
bekymren borjar vara éver i och med att inflationen sjunkit fran
toppnivderna. Anda finns det manga frdgetecken.

Aktia Pankki Oyj
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Kvalitetsbolagen klarar sig battre under osakra tider
Kvalitetsbolagen i férhallande till den breda aktiemarknaden i USA (recessionerna svartade)
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For det forsta ar det annu inte klart att vdndning-
en i inflationen ar bestdende och tillracklig. Den
allmanna inflationen har visserligen klart vant ned-
at, men tjansteinflationen haller i sig. Centralban-
kerna vill knappast begd misstaget att gora ett
uppehall i rantehdjningarna eller till och med sén-
ka réntorna, for att sedan bli tvungna att aterga
till rantehéjningarna mycket snabbt. For det an-
dra haller utsikterna fér den ekonomiska tillvaxten
fortfarande pa att forsdmras, vilket gor att resul-
tattillvaxtprognoserna kan betraktas som mycket
osdakra. Vid en granskning av inflationen ar arbets-
marknadens styrka en av de faktorer som haller
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Lahteet: Aktia ja Macrobond

tjidnsteinflationen pa en hog niva. For en sdkrare
nedgdng i inflationen borde efterfrdgan pa arbets-
kraft minska jamfért med nulaget och arbetslos-
heten eventuellt till och med 6ka nagot. Hittills har
foretagen varit ovilliga att sdga upp sina anstallda,
eftersom det har varit mycket svart att anstélla
nya personer efter coronapandemin. P3 senare tid
har det dock férekommit manga nyheter om upp-
sdgningar, sa situationen torde ha férandrats. Ef-
terfragan pa arbetskraft behover i slutdnden inte
forandras sarskilt mycket for att I6netrycket ska
minska ndgot. Detta skulle ocksa vara énskvart ur
centralbankernas perspektiv.

Rorelsevinstmarginalerna har natt
sin topp

Nar det kommer till resultatutveckling har situa-
tionen hittills varit ratt bra. De 6kade kostnaderna
har i stor utstrackning kunnat éverforas till forsalj-
ningspriserna och féretagens rérelsevinstmargina-
ler har stigit till toppnivaer. | genomsnitt &r resul-
tattillvaxtprognoserna for i ar fortfarande positi-
va, men i typiska recessioner sjunker resultaten
med tvasiffriga tal. Aven om recessionen eventu-
ellt kan undvikas eller blir kortvarig, férvantar vi
oss en viss nedgang i resultatprognoserna jamfort
med nulaget.

Aktiemarknadens vardering kan granskas bade
genom att beddéma féretagens resultatutveckling
och genom att jdmfdra aktiernas avkastningspo-
tential med riskfria réantor. Utgdende fran resulta-
ten verkar aktiemarknaden vara formanlig i Euro-
pa och Japan och dyr i USA. | foérhallande till ran-
torna verkar det finnas valdigt litet utrymme for
uppgang i aktierna, och nar det géller USA &r ut-
rymmet obefintligt. Vi férvantar oss darfor ett
ganska aterhallsamt, om &n positivt, ar i sin hel-
het for aktiemarknaden. | USA torde avkastningen
vara ndgot positiv och landa pa 0-5 procent och
utanfor USA pa 4-8 procent.

Aktia Placeringsutsikt  1/2023

Fokus skiftar till hallbara resultat
och bolagsspecifika faktorer

Uppgangen i januari har varit pafallande stark. De
bolag och branscher som klarade sig samst ifjol
ligger nu i spetsen nar det galler avkastning, med-
an de som tidigare klarade sig bast nu ligger i bot-
ten. Aven om &ret knappast kommer att fortsat-
ta pa samma sétt, och framfor allt inte med sam-
ma vinkelkoefficient, ger utvecklingen i bérjan av
aret uppmuntrande tecken. Energisektorn var den
overlagset mest framgangsrika branschen forra
aret i och med att energipriserna steg kraftigt. En
liknande marknadsmiljéo kommer inte att fortsat-
ta i ar, eftersom energipriserna redan ligger under
fjoldrets nivaer.

| andra anden, bland de med svagast utveckling
forra dret, finns ett stort antal tillvaxtbolag som
inte gatt med vinst. For dessa kan man inte heller
i ar forutspa nagon sarskilt positiv utveckling. Bo-
lag av tillvaxttyp som levererar goda resultat, kan
Oka sin marknadsandel och vaxa organiskt ser da-
remot attraktiva ut. For manga av dessa har var-
deringsnivan under fjolarets turbulens sjunkit till
samma niva som for ett typiskt vardebolag.
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Finanssektorn graver guld

Av branscherna har finanssektorn varit fram-
gangsrik i den nuvarande miljon. Bankerna har
gynnats av ranteuppgangen, medan kreditforlus-
terna atminstone dnnu inte har 6kat namnvart.

| fortsattningen gagnar rantehdjningen banker-
nas resultatutveckling ytterligare, men samtidigt
kan det forsamrade ekonomiska laget bli ett pro-
blem. Risken for 6kade kreditforluster kan hdmma
bankernas fortsatta utveckling. Utover tillvaxtbo-
lag av hog kvalitet torde utsikterna vara positivare
bland annat for bolag inom basindustrin som kon-
centrerar sig pa ravaror och infrastrukturinveste-
ringar och som gynnas av att Kina 6ppnas upp,
samt sarskilt for lyxkonsumtionsprodukter dar ki-
nesiska och asiatiska konsumenter utgor en stor
kundkrets. Dessa produkter paverkas i allméanhet
inte heller i nagon storre utstrackning av konjunk-
turer.

Aven bolag av mindre storlek erbjuder en moj-
lighet i vdntan pa en vandning i den ekonomis-

ka tillvaxten. De sma bolagens kursutveckling var
mycket svag under forra aret. P4 manga hall kan
man redan tala om en mycket formanlig prissatt-
ning. | Europa ar smabolagen som klass de mest
cykliska och ofta dyrare prissatta an aktiemarkna-

[ ¥ "'f -5 i » ' den i stort. | dessa bolag ser vi méjligheter fér pla-
i‘ A ey ‘* L9 4 (( cerare som kan se bortom den eventuellt osdkra
el v 4 . perioden i borjan av aret och mot slutet av aret.

4 Fl
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Europa och tillvaxtmarknaderna
kan overraska positivt

Nar det géller geografiska omraden tycker vi fort-
farande om Europa och tillvaxtmarknaderna. For
Europas del har alla kéant till problemen sedan
I&nge och de har prissatts val. Bérjan av vintern
har varit mildare an vantat i Europa, och gaslag-
ren ar fortfarande rekordstora. Atminstone den
varsta energikrisen torde kunna undvikas. Samti-
digt byggs ny energikapacitet ut i svindlande takt,
vilket innebar att problemen inte nédvandigtvis
kommer att upprepas nasta vinter. Det bor ocksa
noteras att det i Europa finns ett stort antal goda
och hogkvalitativa globalt verksamma bérsnotera-
de bolag, vars omsattning till stor del kommer fran
lander utanfér euroomradet och dar konkurrens-
kraften gynnas av den férsvagade euron.

Tillvaxtlandernas aktier ser attraktiva ut, efter-
som 6ppnandet av Kina stoder dessa marknader
betydligt. Tillvaxtmarknaderna ar egentligen det
enda omrade dar de ekonomiska prognoserna och
resultatprognoserna kan 6verraska positivt.

Det I6nar sig att halla ett 6ga pa
nordiska aktier
USA ar den mest dynamiska ekonomin av alla och

anpassar sig snabbt till férandringar. Nu har finan-
sieringskostnaderna stigit sa snabbt, att dven om

Aktia Placeringsutsikt « 1/2023

Tillvaxtmarknaderna

ar egentligen det

enda omrade dar de
ekonomiska prognoserna
och resultatprognoserna
kan overraska positivt.

rantehdjningarna ndrmar sig sitt slut ligger kon-
sekvenserna for realekonomin fortfarande fram-
for oss. Den ekonomiska tillvaxten har bérjat for-
svagas betydligt, samtidigt som aktiemarknadens
vardering fortfarande ligger 6éver genomsnittet
och ar klart dyr. Det finns knappast ndgot utrym-
me for uppgang, &ven om recessionen skulle und-
vikas. Dessutom har dollarn bérjat férsvagas mot
andra valutor, vilket ur den europeiska placera-
rens synvinkel minskar avkastningen pa amerikan-
ska aktier.

De nordiska aktierna &r inte lika attraktivt varde-
rade som andra europeiska bolag, och marknaden
ar dessutom betydligt mer cyklisk. Under inneva-
rande ar ar det dock bra att halla ett 6ga pa de
nordiska aktierna, eftersom de har stor potential
nar vandningen i ekonomin borjar prissattas.

10
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Ranteuppgangen narmar
sig sitt slut, attraktiva

mojligheter har oppnats
for placerare

Text: Patrik Moring, allokeringsdirektor

Det var plagsamt att folja ranteplaceringarnas utveckling forra
aret. Den mycket snabba ranteuppgangen orsakade en negativ
utveckling i alla ranteklasser, nagot som manga aldrig tidigare
sett. Nu narmar sig rantehojningscykeln sitt slut och det finns
ater mojligheter till attraktiv avkastning.

Aktia Pankki Oyj

De senaste arens nollrantemiljo har varit besvarlig
for ranteplacerare. De mycket laga rantenivaerna
har gjort placeringar i ranteinstrument oattraktiva,
och manga har tagit ett steg uppat pa riskskalan
for att fa en battre avkastning. Samtidigt har den
faktiska avkastningen pa rantemarknaden regel-
bundet varit battre &n vantat, nar rantenivan bara
har fortsatt att sjunka. Forra arets inflationschock
fick slutligen rantorna att vdanda uppat.

Centralbankernas extremt snabba och aggressiva
vandning fran en stimulerande penningpolitik till
snabba atstramningar ledde till stérre forluster pa
rantemarknaderna an vad man fruktat. For bara
ett ar sedan prissattes knappt nagra rantehoj-
ningar pa marknaden, sarskilt inte nar det galler
ECB. Nu, efter flera hdjningar, forvantar sig mark-
naden de forsta rantesankningarna, da de férsam-

rade tillvaxtutsikterna i kombination med en avta-
gande inflation har gjort placerarna optimistiska.
Vi tror inte att centralbankerna kommer att andra
sin politik s& snabbt, utan fler rantehdjningar fére-
star under varen, och darefter kommer nivan att
forbli oférandrad under resten av aret.

Ur placerarnas synvinkel vore det pa kort sikt po-
sitivt om rantenivan snabbt boérjade sjunka. Men

i ett langre perspektiv ar mattfulla rérelser mer
onskvarda. Det forefaller mojligt att inflationen
kommer att avta ytterligare och att de ekonomis-
ka utsikterna kommer att forsamras utan att detta
leder till en djupare recession. D& mister inte ran-
teplaceringarna sin glans lika fort som den kom,
nu nar de for forsta gangen pa lange blivit place-
ringsdugliga.
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Rantehojningarnas slutpunkt

Rantetoppen i denna rantecykeln som prissatt av marknaden
=—ECB - Fed
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Laget for statsobligations-
placeringar haller pa att forbattras

Statsobligationerna utvecklades svagast av alla
ranteklasser forra aret, trots att de anses vara
mindre riskfyllda. Detta berodde pa en langre ran-
terisk (duration), vilket gjorde den negativa effek-
ten av ranteuppgangen storre. | boérjan av 2023
har de langa statsobligationsrantorna sjunkit. Or-
saken till detta ar forhoppningen om att central-
bankerna ska kunna upphora med atstramning-
arna i och med den avtagande inflationen och

de forsamrade ekonomiska utsikterna. Vi tror att

Aktia Pankki Oyj Informationen hamtad 9.2.2023

2022 2023
Kallor: Aktia ja Macrobond

styrrdntorna annu kommer att hdjas nadgra gdnger
under varen bade i Europa och i USA, och att rén-
torna kommer att aterga till en ndgot hogre niva
an i nuladget. Nar det galler statsobligationer haller
laget pa att forbattras, men framfor allt i Europa ar
rantenivan fortfarande sa |ag att det ar lattare att
hitta mer attraktiva alternativ i andra ranteklasser.
Avkastningsnivan for amerikanska statsobligatio-
ner r mer intressant, men ur den europeiska pla-
cerarens synvinkel jdmnar kostnaden for skydd
mot valutarisker ut avkastningsutsikterna till sam-
ma niva som de europeiska obligationerna.

Den hogre réantenivan ger skydd
inom foretagsobligationer

Inom Investment Grade-féretagsobligationer (IG)
med god kreditrating har situationen utvecklats

i en attraktiv riktning. | absoluta tal &r rantenivan

i Europa béattre an ndgonsin sedan finanskrisen.
Kreditriskmarginalerna har breddats och blivit mer
attraktiva med beaktande av att betalningsstor-
ningar i IG-klassen ar ytterst sallsynta. Rantened-
gangen i borjan av aret har redan nu gett positiv
avkastning, men de fortsatta utsikterna ar fortfa-
rande attraktiva.

’ ’ Inom foretags-
obligationer med
god kreditrating har

situationen utvecklats i
en attraktiv riktning.

Pa kort sikt ser vi det som mer attraktivt att bara
foretagsobligationsrisken genom en portfélj med
ndgot kortare ranterisk, eftersom vi utgar fran att
rantorna kommer att aterga till en ndgot hogre
niva an for narvarande. Mot slutet av aret erbjuder
en langre ranterisk en god potential med tanke pa
den mattligt forsvagade ekonomin och den efter-
foljande rantenedgangen. IG-ranteplaceringar ar
var favorit bland ranteklasser med lagre risk, och
pa den europeiska marknaden forvantar vi oss en
avkastning pa mellan 2 och 5 procent under
detta ar.

Aktia

Placeringsutsikt ¢ 1/2023
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Utrymme for kreditrisk-
marginalerna att stiga

Inom High Yield-féretagsobligationer med sam-

re kreditrating &r situationen fortfarande intres-
sant. Kreditriskmarginalerna har stigit betydligt
under det senaste aret, &ven om de under den se-
naste tiden har atergatt fran toppnivaerna till de
genomsnittliga ldngsiktiga nivderna. De totala ran-
torna pa obligationerna ligger dock pa nivder som
séllan har observerats under de senaste tio aren.
For HY-obligationer ar ranterisken vanligen kor-
tare, vilket skyddar klassen mot ytterligare rante-
uppgangar. Nar det géller HY-obligationer ar det
dock bra att komma ihdg att de ar kansliga for for-
svagad ekonomisk tillvéaxt och 6kande betalnings-
stérningar.

Prognoserna for betalningsstorningar har redan
stigit ndgot, &ven om man annu inte noterat fler
faktiska handelser an normalt. | typiska recessio-
ner stiger kreditriskmarginalerna annu hogre an i
nuldget, vilket &tminstone tillfalligt vore en negativ
forandring for placerare. HY-féretagsobligations-
marknaden ar en attraktiv helhet for risktaliga pla-
cerare. Vi forvantar oss en avkastning pa 3-6 pro-
cent under innevarande ar.

Aktia Pankki Oyj Informationen hamtad 9.2.2023

Tillvaxtmarknader fortfarande en
favorit

Tillvaxtekonomiernas obligationsmarknad (EMD)
var utsatt for stort tryck under fjolaret. Rysslands
krig i Ukraina, rantehdjningen i USA och stéark-
ningen av dollarn traffade mer eller mindre mitt i
marknadens karna. Dessutom hade vissa lander
problem med tillgdngen och priserna pa energi
och livsmedel. Finansieringskanalerna var stdngda
for vissa lander dtminstone tidvis.

Tillvaxtekonomiernas
obligationsmarknad
(EMD) var utsatt for stort
tryck under fjolaret.

IMF har aktivt hjalpt m&nga lander. Aven om
manga centralbanker hojde sina rantor proaktivt,
har de vastliga centralbankernas allt stramare po-
litik tvingat ocksa tillvaxtekonomierna att réra pa
sig. Valutornas varderingar ar dock relativt attrak-
tiva. Att rantehojningarna narmar sig sitt slut och
att dollarn har férsvagats under de senaste mana-
derna kommer att hjdlpa manga lander.

Aktia Placeringsutsikt  1/2023

Lopande rantorna pa europeiska foretagslanen hogre an pa aratal

—Europeiska High Yield lan —Europeiska Investment Grade lan
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Aven om &ndringen i penningpolitiken har skapat
osdkerhet ocksd i fraga om rantorna pa tillvaxt-
marknaderna, anser vi att statsobligationer i lokal
valuta fortfarande ar mycket attraktiva som rante-
tillgdngsslag. De stdds av de hogre réantenivaerna,
en rimlig vardering av valutorna och en lag dga-
randel i frdga om utldndska placerare. Nar det gal-
ler dollarobligationer bidrar &ven den senaste ti-
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Kaélla: Aktia och Macrobond

dens forsvagning av dollarn, vilket lattar pa skuld-
bérdan i manga lander. En nedgang i réntorna
vore mycket positiv i denna klass pa grund av den
langa ranterisken. Vi forvantar oss att EM-obliga-
tioner i dollar kommer att ge en avkastning pa cir-
ka 3-6 procent i ar, medan EM-statsobligationer i
lokal valuta kommer att avkasta upp till 5-8 pro-
cent.
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VI vantar oss
ett aterhallsamt
placeringsar 2023

Text: Tommi Tahtinen, allokeringsdirektor

Pa placeringsmarknaden har stamningen varit mycket
osaker under det senaste aret, och de negativa
overraskningarna har avlost varandra. Nu verkar det som
om atminstone de varsta tillvaxtfarhagorna inte kommer
att forverkligas. Vi ar fortfarande forsiktiga nar det galler
risktagning, eftersom vi fortfarande ser utmaningar pa
marknaden under det forsta halvaret. Vi tror att risktagning
|6nar sig battre mot slutet av aret.

Aktia Pankki Oyj

Efter det svara fjolaret harar 2023 fatt en stark
bérjan pa placeringsmarknaden. | januari avkasta-
de de globala aktiemarknaderna cirka 4 procent
och ranteplaceringarna 2-4 procent. Bakom den

goda marknadsutvecklingen ligger den avtagande
inflationen och det darpa féljande hoppet om att
den penningpolitiska étstramningscy;keln ska upp-
hora. Stdmningen har ocksa hojts av att Kina 6pp-
nades upp samt att Europa kommer att klara sig
genom vintern med lindrigare ekonomiska skad-
or &n vantat. Aven om avkastningen frén bérjan av
aret varmer, ar det bra att komma ihag fakta: den
ekonomiska tillvaxten avtar, inflationen ligger fort-
farande langt 6ver centralbankernas mal och det
rader stor osdkerhet kring féretagens resultattill-
vaxt.

Aktia Placeringsutsikt  1/2023

Vi undviker en djup recession, men
den ekonomiska tillvaxten blir svag

Ekonomernas konsensusprognos for den globa-

la ekonomiska tillvaxten i ar ar 2,1 procent. Till-
vaxtprognosen for de utvecklade landerna &r en-
dast 0,5 procent, medan tillvaxtlanderna férvantas
vaxa med 4,1 procent med Kina och Indien i spet-
sen. Med dessa prognoser kan man redan mycket
val tala om en mild recession, nar den globala eko-
nomiska tillvaxten ligger klart under den potenti-
ella trendtillvaxtnivan.

Det rader dock fortfarande mycket stor osdkerhet
kring de ekonomiska tillvaxtutsikterna. Den brom-
sande effekten av centralbankernas
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rantehdjningar pa inflationen och den ekonomiska
tillvdxten kommer att markas fullt ut férst i ar. Den
fortsatt hoga inflationen och de stigande rantor-
na tar pa konsumenternas kopkraft. Samtidigt be-
gransar 6kade kostnader och dyrare finansiering
foretagens investeringar.

De goda nyheterna ar att inflationen pa global
niva redan har borjat avta tydligt. Sarskilt upp-
gangen i energi- och varupriserna har avstannat,
och delvis till och med boérjat sjunka. Priserna pa
tjanster stiger daremot fortfarande. Detta ar cen-
tralbankernas storsta bekymmer - nar det gal-
ler tjanster star I6nerna for en stor del av de to-
tala kostnaderna, och den laga arbetsléshetsgra-
den uppratthaller ett héjningstryck pa lonerna. En

Aktia Pankki Oyj Informationen hamtad 9.2.2023
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alltfor tidig lattnad i penningpolitiken skulle kunna
accelerera inflationen pa nytt.

Centralbankerna har i sina uttalanden betonat att
styrrantorna kommer att ligga kvar pa en hég niva
tills centralbankerna har tillracklig visshet om att
inflationen ar under kontroll. Fér narvarande lig-
ger den totala inflationen i USA pa drygt 6 pro-
cent och férvantas sjunka till under 4 procent pa
arsniva i ar. Den amerikanska centralbankens styr-
ranta forvantas stiga till 5,25 procent. Inflationen i
euroomradet férvantas minska fran nuvarande cir-
ka 9 procent till 6 procent. Nar det géller ECB van-
tas styrrantan stiga frdn nuvarande 2,5 procent till
4,0 procent.

Som det ser ut nu kommer centralbankernas styr-
rantor att na sin kulmen under bérjan av aret. Vi
tror inte att centralbankerna kommer att sénka
rantorna i ar, utan hélla dem kvar pa en hdég niva
atminstone fram till bérjan av nasta ar. Det ar dar-
for troligt att fokus pa marknaden i allt hogre grad
kommer att flyttas till utsikterna fér den ekono-
miska tillvaxten och resultattillvaxten.

| Europa och Kina ar tillvaxtutsikterna battre an ti-
digare. Tack vare den milda vintern och de statliga
energistddatgarderna verkar Europa klara sig ge-
nom den svaraste tiden med lindrigare skador an
vantat. | Kina stéder helomvandningen i coronapo-
litiken och 6ppnandet av ekonomin sarskilt den in-
hemska efterfrdgan, och de ekonomiska utsikter-
na ar ljusare an tidigare. | USA verkar situationen
daremot ha forsdmrats i ljuset av den senaste ti-
dens data. Tillvaxtutsikterna for den globala eko-
nomin som helhet alltsd nagot motstridiga, men
nagon djup recession finns dtminstone inte i sikte.
Tillvaxten kan saledes 6verraska positivt i forhal-
lande till férvantningarna.

Ranteuppgangen ligger till stor del
bakom oss, rantenivaerna lockar

Den hoga inflationen och atstramningen av cen-
tralbankernas penningpolitik har prissatts pa
rantemarknaden under hela forra aret, och ran-
teavkastningen for alla de viktigaste ranteinstru-

Aktia Placeringsutsikt e 1/2023

menten ligger klart ovanfér mediannivderna for

de senaste 10 aren. Det finns dock en diskrepans
mellan den niva pa Feds styrranta som marknaden
prissatt och den niva som centralbanken kom-
municerar. Placerarna forvantar sig att Fed kom-
mer att sdnka styrrantan under arets andra halft,
medan centralbanken sjalv inte anser att en ran-
tesdnkning ar aktuell fore ar 2024. Nar det galler
ECB ligger prissattningen pad marknaden battre i
linje med ECB:s uppfattning.

De goda nyheterna ar
att inflationen pa global
niva redan har borjat
avta tydligt. Sarskilt
uppgangen i energi-
och varupriserna har
avstannat.

Oenigheten mellan marknaden och centralban-
kerna har lett till att rantorna sjunkit kanske allt-
for mycket i borjan av aret. Vi ar benagna att tro
att centralbankerna inte kommer att infria mark-
nadens forvantningar, utan halla fast vid sin lin-
je. Pa kort sikt finns det darfér en risk for att ran-
torna kommer att stiga ndgot fran den nuvaran-
de nivan. Ur ett langre framatblickande perspek-
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tiv ser den férvantade avkastningen attraktiv ut i
och med att réntenivan stigit. Var férvantade av-
kastning pa statsobligationer inom euroomradet
med |ag risk och Investment Grade-féretagsobli-
gationer med hog kreditrating ligger pa 2-5 pro-
cent for i ar. High Yield-féretagsobligationer med
hogre risk och tillvdxtekonomiernas obligationer
i US-dollar har potential att ge en avkastning pa
3-6 procent. | frdga om tillvaxtldndernas statsobli-
gationer i lokal valuta ar en avkastning pa upp till
5-8 procent mojlig.

Knappt nagot utrymme

for uppgang i aktiernas
varderingsnivaer,
resultattillvaxtprognoserna
fortfarande optimistiska

Den framatblickande varderingsnivan for de glo-
bala aktiemarknaderna matt med P/E-tal ar 15,7,
vilket &r lite mer &n mediannivan for de senaste 10
aren. Geografiskt sett finns det en viss spridning

i varderingsnivaerna. USA, de nordiska landerna
och tillvaxtmarknaderna ligger néra sina historiska
mediannivaer, medan Europa och Japan ligger cir-
ka 10 procent under mediannivan. | forhallande till
rantorna ar aktiernas varderingsniva ratt dyr, ef-
tersom aktiernas riskpremie i forhallande till ran-
torna har minskat i och med uppgangen i ranteni-
van, och &r for narvarande lagre &n genomsnittet.

Aktia Pankki Oyj Informationen hamtad 9.2.2023

Det rader stor osakerhet kring resultattillvaxt-
prognoserna for i ar. Resultattillvaxtprognoserna
forutspar fortfarande en mattlig positiv resultat-
tillvaxt for aktier i ar, och globalt sett forvantas re-
sultaten 6ka med 3 procent. Med tanke pa den av-
tagande ekonomiska tillvaxten, kostnadstrycket
och forra arets krdvande jamforelsepunkter ar rib-
ban hogt satt, &ven om prognosen inte ar svind-
lande. Risken for resultatbesvikelser ar darfér hog,
och med tanke pa aktiernas i genomsnitt lagre
riskpremie i forhallande till rintorna finns det inte
mycket utrymme for besvikelser i aktiernas varde-
ringsnivaer. Var férvantade avkastning for aktie-
marknaden i &r ar mycket mattlig. Om resultattill-
vaxtprognoserna nagot sa néar realiseras, bedémer
vi att avkastningspotentialen pd USA:s aktiemark-
nad ligger pd blygsamma 0-5 procent. Markna-
derna utanfér USA med lagre vardering har en av-
kastningspotential pa 4-8 procent. Aktiemarkna-
den ér inte forberedd pa nagon egentlig tillbaka-
gang i resultaten. Om resultaten sviker ordentligt
kommer aktiemarknaden att sjunka.

Ranteuppgangen lagger om
spelplanen inom alternativa
investeringar

Alternativa tillgdngsklasser fungerade som ett bra
diversifieringselement ar 2022. Efter den betydan-
de réanteuppgangen ar varderingen en av de vik-
tigaste frdgorna nar det galler alternativa inves-
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teringar. Nar det géller fastighetsfonder gjordes
nedskrivningar redan under 2022. Det ar mycket
mojligt att avkastningsskillnaderna mellan fastig-
hetsfonderna 6kar ocksa under detta ar, bland an-
nat per strategi och exempelvis pa grund av geo-
grafiska faktorer. | varderingarna for Private Equ-
ity-fonder gémmer sig ocksa risken for nedskriv-
ningar. Varderingen beror pd mottagarfondernas
strategier och fondportféljernas innehall. Arsskif-
tets varderingar kommer snart att offentliggoras,
vilket férhoppningsvis kommer att skingra oséker-
heten kring varderingarna.

For Private Debt-objekt finns det ocksa en risk for
nedskrivningar. | portféljer av hég kvalitet har man
dock redan i placeringsskedet fast vikt vid for-
magan och viljan hos féretagen som utgér place-
ringsobjekt att betala rénta. Antalet kreditstor-
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ningen, vilket i sin tur stéder mottagarfonderna.
Den hogre rantenivan ger darfér en mojlighet att
Oka mottagarfondernas avkastning, vilket pa lang-
re sikt ar en positiv faktor.

Na&r det galler strategier med absolut avkastning
(hedge funds) gynnar marknadslaget sarskilt glo-
bala makrofonder samt olika strategier baserade
pa transaktioner och dislokation. | frdga om rava-
ror ar den avtagande inflationen och dess inver-
kan pa prissattningen ett stort fragetecken. Opp-
nandet av Kina kan bidra till att 6ka efterfrdgan pa
rdvaror och paverka priserna positivt. Sarskilt en-
ergi och industrimetaller gynnas av en starkare
ekonomisk tillvaxt. | en milj6 med hdg inflation har
guld traditionellt ansetts vara ett bra inflations-
skydd.
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Aktier i undervikt i allokeringen -
riskerna koncentreras till borjan av
aret

Den stora osdkerhet som riktas mot féretagens
resultatutveckling gor oss forsiktiga nar det gal-
ler aktier, &ven om boérjan av aret har varit stark pa
aktiemarknaden. Vi anser att den storsta risken
for resultatbesvikelser hanfor sig till de tva forsta
kvartalen. Vi anser att aktiemarknaderna inte pris-
satter riskerna tillrackligt, utan att marknadsut-
vecklingen har varit éveroptimistisk. Forst under
arets andra halft finns det battre férutsattning-

ar for en hallbar uppgang, nar marknaden anpas-
sar sig till en miljo med svagare resultattillvaxt. Av
dessa orsaker haller vi for narvarande aktierna i
undervikt i forhallande till ranteplaceringarna.

Inom den geografiska aktieallokeringen prioriterar
vi Europa, dar varderingsnivan ar formanlig, och
tillvaxtmarknader som gynnas av 6ppnandet av
Kina. Oppnandet av Kina stéder ocksa Europa, ef-
tersom Kina ar en viktig marknad fér manga euro-
peiska foretag. | USA och Norden ligger vi i under-
vikt och Japan &r i neutral vikt. USA &r den klart
dyraste marknaden, och dar finns det darfoér minst
utrymme for resultatbesvikelser. Nar det galler
nordiska aktier ligger risken i de cykliska aktier-
nas stora vikt, vilket vacker oro nar den ekonomis-
ka tillvaxten forsvagas.

Aktia Pankki Oyj

Allokering Marknadsavkastning

Relationen mellan risk och avkastning for rante-
placeringar ar attraktivare an aktier for oss, efter-
som den I6pande ranteavkastningen ar hogre an
pa lange vid ingdngen av detta ar. | ranteplace-
ringarna 6verviktar vi korta rantor i férhallande till
langa rantor.

| ranteallokeringen 6verviktar vi tillvaxtlanders
statsobligationer och féretagsobligationer i lokal
valuta, bade Investment Grade-obligationer med
hog kreditrating och High yield-obligationer med
lag rating. Euroomradets statsobligationer ar i stor
undervikt, eftersom deras ranteniva fortfarande ar
klart Iagre &n pa andra marknader. Tillvaxtlander-
nas statsobligationer i US-dollar ar i neutral vikt.

Vi ar mycket selektiva nar det géller alternativa
investeringar. | och med 6ppnandet av Kina kan
medvinden for ravaror mycket val fortsatta. De
stigande rantorna och sjunkande varderingsni-
vaerna for aktier innebar sannolikt att nya place-
ringar i Private Debt- och Private Equity-fonder i
ar kommer att vara I6nsamma. Kapitalplacering-
ar i gron energi ar sarskilt intressanta i detta bryt-
ningsskede. Den forandrade situationen kan dock
ha en negativ inverkan pa gamla PD- och PE-pla-
ceringar. Vi stéller oss skeptiska till fastigheter.
Uppgéangen i rantenivan sanker fastighetspriser-
na bade genom efterfrdgan och genom 6kade av-
kastningskrav.

Aktia Placeringsutsikt  1/2023
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Inledning Makroutsikter Marknadsoéversikt Aktier Rantor Allokering Marknadsavkastning

Marknadsavkastning under de senaste 12 manaderna

Aktiemarknaderna omradesvis

Vérlden (MSCID) 6.9 % 41% 3.3% -3.2% 2.8%
USA (MSCD 5.8 % 3.6 % 0.2% -6.1% -3.9%
S&P 500 6.0 % 38% 0.4 % -5.9% -3.0%
NASDAQ 12.2 % 10.4 % 4.2% -11.6 % -1M.7 %
Russell 2000 8.4 % 57% -0.6 % -6.4 % -0.5 %
Europa (MSCI) 9.4 % 4.4 % 10.2 % 6.0 % 2.6 %
Finland (OMX HELSINKD 5.0 % 21% 5.6 % 46 % -33%
Japan (MSCI) 5.9 % 6.2% 5.6 % -01% -2.3%
NIKKEI 300 4.5 % 5.4 % 5.0 % -1.8 % -4.7 %
Tillvdxtekonomier (MSCI) 6.3% 21% 6.9 % -1.9% -8.3%
Asien (MSCID) 8.3% 3.6 % 121% -0.8% -6.4 %
Kina (MSCI) 10.6 % 21% 248 % 34% -5.9%
Indien (MSCD -3.9 % -3.3% -11.9 % -10.8 % -3.8%
Osteuropa (MSCI) 7.8 % 41% 13.4 % 9.3% -78.9 %
Turkiet (MSCD -15.6 % -13.0 % -4.3 % 42.0% 63.2%
Sydamerika (MSCI) 3.0% -0.2% -93% -0.6 % 10.1%
Brasilien (MSCD -1.5 % -21% <141 % -7.0 % 47 %
Mexiko (MSCI) 1.6 % 1.9 % -0.4 % 14.8% 21.8%
Rantemarknaderna YTD 1man. 3 man. 6 man. 12 man.
Statsobligationer inom euroomradet 26 % 0.0% 0.7 % -8.3% -13.3 %
USA:s statsobligationer 14 % -0.3% 4.0 % -3.4 % -85 %
Globala statsobligationsmarknader 14 % -0.5% -0.2% -6.5% -7.0 %
IG-féretagsobligationer inom euroomradet 27 % 1.3 % 37% -3.6% -83%
HY-féretagsobligationer inom euroomradet 45% 33% 6.8 % 27 % -3.6 %
Globala HY-féretagsobligationer 35% 1.8% 71% 12% 75 %
EM-statsobligationer (i USD) 25% 1.6 % 83% -0.3% -14.9 %
EM-statsobligationer i lokal valuta 26 % 0.3% 33% 19 % -95%

Valutorna mot euron

US-dollar (USD) -0.4 % -1.0 % -6.6 % -5.4 % 5.9 %
Sveriges krona (SEK) 0.4 % 0.8 % 2.6 % 73 % -6.5%
Brittiska pund (GBP) -01% -0.7 % -1.5 % -5.0 % -51%
Japanska yen (JPY) -0.6 % -0.5% 37% 27 % 71%

Aktia Pankki Oyj Informationen hamtad 9.2.2023
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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 hjalpmedel som stdd for placerarens beslutsfattande, men placeringsbeslutet ar i sista hand alltid placerarens eget och det ska basera sig pa information och undersékning-
ar som placeraren bedémer vara tillrdckliga. Placeraren ska beakta de snabba andringarna pa marknaden och att detta inverkar pa innehallet i 6versikten. Féretagen i Aktiakoncernen, Aktias samarbetspartners eller perso-
nalen i dessa bolag ansvarar varken for direkta eller indirekta forluster eller skador som féranleds av att den har éversikten helt eller delvis anvands i placeringsverksamheten. Innehdllet i 6versikten ar avsett for den place-
rare som oversikten visats for och den ska inte 6verlamnas i ndgon annan persons bruk. Det ar forbjudet att kopiera eller I1dna denna presentation eller delar av den utan tillstdnd av Aktia. Upphovsréatten till detta material ©

och alla andra immateriella rattigheter tillhor Aktia, och alla rattigheter forbehalls i alla Iander.

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

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

av dessa lagar.



