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Inledning

Avkastningen pa aktie- och rantemarknaderna har varit myck-
et [dg under innevarande ar, och det finns manga orsaker till
denna marknadsutveckling. Kriget i Ukraina, nedstdngningar-
na orsakade av coronapandemin, energikrisen, den héga in-
flationen och den allt stramare penningpolitiken har férsvagat
placerarnas och konsumenternas fortroende.

Det svaga konsumentfértroendet leder till minskad konsum-
tionsefterfrdgan, ekonomisk recession och 6kad arbetsléshet.
Bara recessionsoron i kombination med hégre rantor och en-
ergipriser gor konsumenterna forsiktiga. Storre investeringar
skjuts fram, och nar efterfrdgan minskar blir ocksa féretagens
verksamhetsmiljo svarare. Framtidsutsikterna har forsamrats.

Pa grund av den hoga inflationen har centralbankerna varit
tvungna att hoja styrrantorna, vilket har lett till en betydan-

de 6kning av bade féretagens och medborgarnas ranteutgif-
ter. De som ar fodda under detta artusende har vant sig vid

en oandlig strom av nastan gratis lanepengar, och for manga
kommer den betydande hojningen av lanerantorna som en
overraskning. Visserligen ar ju manga ocksa férvanade over att
aven en bank kan betala ranta pa depositioner.

Rantenedgangen efter finanskrisen ledde till en betydande 6k-
ning av skuldsattningen hos stater, foretag och konsumenter. |
en varld med nollrantor ldnade man intdkter av framtiden och
nu ar det dags att betala tillbaka dessa lan.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 3/2022

Det ar krdvande att navigera pa placeringsmarknaden nar det
stormar. Just nu lockar det inte att rusa in pa aktiemarkna-
den, da ekonomins och féretagens resultatutsikter ar dystra.
Historien visar dock att den basta avkastningen ofta nas un-
der ndgra manader innan realekonomin vander mot det batt-
re, och att det ar viktigt for den langsiktiga placeraren att hal-
la fast vid sin placeringsplan. Det &r mycket svart att bestam-
ma nar vandningen pa aktiemarknaden kommer att ske, och
det I6nar sig att lamna detta till dem som dagligen féljer mark-
naden. Nar det galler risktagning har storplaceraren Warren
Buffett sagt féljande: "Det l6nar sig inte att testa flodens djup
med bada fotterna”.

Ranteplaceringar borjar ater verka attraktiva nar rantorna har
borjat normaliseras. Ranteuppgangen maste dock stanna inn-
an en positiv avkastning nas. De alternativa tillgdngsslagen har
visat sig fungera som riskspridare och en kalla till ett stabilt
kassaflode aven i ett osdkert marknadsklimat, och vi rekom-
menderar darfor att lagga till dem i placeringsplanen.

Med 6nskan om lasgladje och en
trevlig host,

Kalle Ainala

Direktor, allokeringslésningar
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Gamla utmaningar,

olika intensiteter

Text: Lasse Corin, chefsekonom

e

Inflation, rantor, ravaror och sa vidare-fhom ekonomin

temana inte férandrats sarskilt mycket under de aste
halvaret, men det har daremot deras vikt. Inflationen-har
accelererat mer an vantat, rantorna harstigit och ravarupriserna
har sjunkit. Putin uppratthaller-den politiska osakerheten,
eftersom det i skrivande stund meddelades om en partiell
mobilisering i Ryssland.

Aktia Bank Abp

Recessionen bankar pa dorren

De ekonomiska tillvaxtprognoserna har pa sena-
re tid justerats nedat. De utmaningar och problem
som sags fore sommaren har inte férsvunnit na-
gonstans, men intensiteterna har férandrats. | ett
ekonomiskt klimat dar konsumenternas kopkraft
forsvagas historiskt mycket, forstérs mannisk-

ors egendom av inflationen och ranteosékerheten.
Nar problemen hopar sig hos varldsekonomins till-
vaxtmotor, dvs. Kina, kdnns recessionen nastan
normal.

Recessionsoron syns redan tydligt pa ravarumark-
naden. Priserna pa olja och manga industrime-
taller har sjunkit. Utéver ekonomin ar politiska ris-
ker en del av vardagen. Pratet om partiell mobi-
lisering i Ryssland visar att de politiska riskerna
fortfarande ar mycket hoga.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 3/2022

Stor oro hos konsumenterna

OECD +6-landernas konsumentfértroendeindex
sjonk i juli till den lagsta nivan i mathistorian, som
borjade ar 1974. Under de senaste manaderna har
man sett en forsiktig forbattring av fértroendet,
men man ligger fortfarande 1dngt ifrdn den norma-
la nivan.

Det svaga fortroendet minskar konsumtionen,
som utgér mer an hélften av manga landers brut-
tonationalprodukt. Konsumenternas beteende,
dvs. vad som koéps och inte kops, har darfor en be-
tydande inverkan pa den ekonomiska tillvaxten.
Det ar latt hant att osakerheten blir en utmaning
for realekonomin.
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Konsumentfortroende, OECD+6-lander
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Forsamrat lage inom industrin, men
ingen kollaps

Industrins orderingdng ger en god bild av bran-
schens narmaste framtid. Olika enk&tundersok-
ningar ger en ratt positiv bild av laget inom indu-
strin jamfoért med konsumentfértroendet. Nar det
géller nya order har situationen férsamrats inom
industrin, men den har inte kollapsat. Nar indika-
torn som beskriver nya order ar 6ver 50 poang
forbattras situationen, medan en lagre siffra an 50
indikerar en férsdmrad orderingdng. | USA starks
orderingdngen mattligt, laget i Kina ar oférandrat
och i Tyskland férsdmras den. Visserligen ar situa-
tionen i Tyskland fortfarande langt ifr&n coronava-
rens fall.

Aktia Bank Abp Informationen hamtad 20.9.2022

Euroomradets exportmotor karvar

och drar med sig euron

Euroomradet har lange kunnat njuta av ett éver-
skott i bytesbalansen. Exporten fran euroomradet
har varit klart stérre &n importen. For detta har vi
i forsta hand den tyska exportindustrin att tacka.
De svaga ekonomiska utsikterna och framfér allt
den kraftiga 6kningen i energipriserna, som 6kat
importen, har lett till ett underskott i bytesbalan-
sen for férsta gdngen sedan 2012.

Underskottet i bytesbalansen férsvagar eurons
relativa varde och hojer priserna pa importvaror.
Detta accelererar inflationen och gor Europeiska
centralbankens arbete annu svarare.

* Informationen hamtad 3.10.2022
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Euroomradets bytesbalans
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Flaskhalsarna lattar

Problemen i de globala leverantérskedjornas flas-
khalsar som bérjade under coronapandemin visar
tecken pa att latta. Foretagen anpassar sig till si-
tuationen samtidigt som den férsvagade efterfra-
gan minskar trycket pa leveranskedjorna. Dessut-
om har man kunnat 6ka lagren, som minskade un-
der coronapandemin, vilket for sin del minskar ef-
terfragan.

Fraktpriserna, som fatt mycket spaltutrymme, har
ocksa sjunkit, stallvis valdigt mycket. Globalt sett
har priset pa sjocontainerfrakt sjunkit med 58

% jamfort med forra arets topp. Pa rutten Kina-
USA:s vastkust har priset pa containerfrakt likasa

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Kalla: Aktia, Macrobond, ECB.

sjunkit med upp till 80 %. De forbattrade leveran-
skedjorna underlattar féretagens verksamhet och
ar en liten ljusglimt i det i 6vrigt sa dystra ekono-
miska klimatet.

Problemen i de globala
leverantorskedjornas
flaskhalsar som bérjade
under coronapandemin
visar tecken pa att latta.
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Global underleverantorstressindex
Global Supply Chain Pressure Index
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Kommer I6nerna att bérja stiga:
Inflationen tar pa képkraften nar
arbetsmarknaden ar stram

Den snabbit tilltagande inflationen tar pa konsu-
menternas kopkraft dverallt. Konsumenterna har
axlat en stor bérda genom den foérsvagade kdpkraf-
ten. | den nuvarande miljén har I6ntagarna goda
forhandlingskort. Man vill naturligtvis aterstalla den
kopkraft som gatt forlorad i och med inflationen.
Samtidigt har bristen pa arbetskraft inte forsvunnit
nagonstans, vilket ger en battre utgdngspunkt for
|6neférhandlingar.

Ju langre inflationen tar pa manniskors kopkraft,
desto storre ar risken for att I6nespiralen som upp-
ratthaller en snabb inflation blir djupare. Startskot-
tet gick redan i Nederlanderna — man har for avsikt
att héja minimilonen med 10 procent ar 2023.

Aktia Bank Abp Informationen hdmtad 20.9.2022

Kalla: Aktia, Macrobond, Federal Reserve Bank of New York.

Inflationen vantas avta

En vandning till det béattre forvantas i den excep-
tionellt snabbt galopperande inflationen. Tidigare
visade sig samma forvantningar visserligen vara
forhastade, men manga faktorer pekar nu pa det-
ta. Inflationen férsvagar konsumenternas kop-
kraft, vilket i sin tur minskar efterfragan. Oséaker-
heten och det svaga fortroendet gér konsumen-
terna sparsamma. En nedgang i rdvarupriserna,
bl.a. i priset pa olja, metaller och mat, bromsar den
allmanna prisékningen. Flaskhalsarna lattar, vilket
underlattar tillgdngen pa varor.

| vilket fall som helst &r inflationen en av de abso-
lut viktigaste indikatorerna for placerarna i denna
milj6. Den styr centralbankernas atgarder som har
en enorm inverkan pa den férvantade avkastning-
en pa andra tillgdngsposter.

Aktia Placeringsutsikt o 3/2022




Inledning Makroutsikter Marknadsdversikt Aktier Rantor Alternativa Allokering Marknadsavkastning

Aktia Placeringsutsikt ¢ 3/2022

Centralbankerna i

forarsatet

Text: Tommi Tahtinen, allokeringsdirektor

Innevarande ar har varit dystert pa marknaden. Avkastningen
pa alla centrala aktie- och rantemarknader har dykt djupt pa
minussidan. | synnerhet pa rantemarknaden haller detta ar pa

att bli rekordsvagt.

Aktia Bank Abp

Trenden pa aktiemarknaden hari praktiken varit
nedatgdende under helainnevarandear,med un-
dantag fér nagra korta.forsok till uppgang:l skri-
vande stund har de globala aktiemarknaderna
sjunkit cirka 17 %:i sina.egna valutor och cirka 9 %
matt i euro fran arets borjan. Europlacerarna har
skyddats av att euron férsvagats mot andra valu-
tor, sarskilt US-dollarn. USA har varit den starkas-
te marknaden for europlacerare, men endast tack
vare den starkare dollarn. Matt i euro har USA:s
marknad sjunkit med cirka 8 %. Europa, Japan och
tillvaxtmarknaderna har alla sjunkit med éver 10
%. Den svagaste avkastningen har setts i Finland
och i de nordiska ldnderna, dar nedgangen har
varit narmare 20 %.

Pa.rantemarknaden har.innevarande ar varit lika
svagt som inom aktier, delvis @nnu samre. Avkast-
ningen pa euroomradets statsobligationer med
lag risk ar nastan 15 % pa minussidan, och avkast-
ningen pa euroomradets Investment Grade-fore-
tagsobligationer med hog kreditrating ar cirka 13
% negativ. Avkastningen pa globala High Yield-fo-
retagsobligationer med hogre risk ar cirka 15 %
pa minussidan, och vardet pa tillvdxtmarknader-
nas euroskyddade statsobligationer i US-dollar
har sjunkit t.o.m. med mer an 20 %. Tillvaxtlander-
nas statsobligationer i lokal valuta har klarat sig
"bast”. Visserligen har dven deras varde sjunkit
med cirka 10 % i euro.
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Tillvaxtlandernas
statsobligationer i lokal
valuta har klarat sig
"bast”.

Egentligen har endast alternativa investeringar er-
bjudit en klart positiv avkastning i ar. Rdvaror har
varit ett av arets basta placeringsobjekt. Den bre-
da ravarukorgen med energi, industrimetaller,
adelmetaller och jordbruksprodukter har gett en
avkastning p& 6ver 30 % fran arets bérjan. Aven
fastighetsplaceringar har hittills gett ett bra skydd
mot den tilltagande inflationen och hyresavkast-
ningen har gett ett jamnt kassaflode. Private equ-
ity och Private debt-fonderna har hittills klarat sig
bra trots marknadsturbulensen. Det &r inte ute-
slutet att turbulensen pa marknaden ocksa skulle
kunna smitta av sig pa dem. Historiskt sett har al-
ternativa investeringar dock erbjudit ett gott till-
skott i en diversifierad portfol;.

Centralbanker, centralbanker och
centralbanker

| &r har ett tema 6verskuggat allt annat pa mark-
naden - centralbankernas tydliga dtstramning av
penningpolitiken. Inflationen rusar globalt pa den
hogsta nivan pa flera artionden, och samtidigt har
arbetsmarknaden blivit éverhettad, i synnerhet

Aktia Bank Abp Informationen hdmtad 30.9.2022

i USA. Centralbankerna har inom ramen for sina
mandat inte haft ndgon annan mdjlighet an att
hoja styrrantorna for att dampa inflationen. En hé-
gre ranteniva utgoér oundvikligen ocksa en broms
for den ekonomiska tillvaxten, vilket ocksa har
lett till att recessionsradslorna har stigit upp till
ytan. Centralbankerna kan till och med bli tvungna
att medvetet driva in ekonomin i en recession om
inflationen inte annars vander tydligt nedat.

Fed har i ar hojt sin styrranta fran nollniva med
sammanlagt 300 rantepunkter, och under de fol-
jande sex manaderna vantas ytterligare hojningar
pa 150 rantepunkter.

Centralbanken i euroomradet har dntligen kom-
mit i gdng med atstramningen av penningpolitiken
och har redan hgjt sin styrranta med sammanlagt
125 rantepunkter frdn nollniva. | férvantningarna
finns ytterligare hojningar pa éver 200 réantepunk-
ter under det foljande aret.

Aven de flesta centralbanker i tillvixtlanderna
fortsatter strama at penningpolitiken. Bland de
stora centralbankerna utgor Japan och Kina ett
undantag med sin stimulerande linje.

Den kraftiga dtstramningen av penningpolitiken
har haft en stor effekt pa bade aktie- och rante-
marknaden. P4 rantemarknaden har statsobliga-

Utveckling fran borjan av 2022 (%)

Euro-omradets |G-féretagslan == Euro-omradets statsobligationer

Globala aktier

Aktia Placeringsutsikt ¢ 3/2022

HY-féretagslan (globalt) == EM-statsobligationer i USD
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Inflationen rusar globalt
pa den hégsta nivan

pa flera artionden,

och samtidigt har
arbetsmarknaden blivit
overhettad.

tionsrantorna stigit tydligt och dven dragit med
sig foretagsobligationernas rantor. P4 aktiemark-
naden har den stigande rantenivan minskat aktier-
nas riskpremier, vilket har synts som lagre varde-
ringskoefficienter i och med kursnedgangen.

maj

2022
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Kallor: Aktia, Bloomberg, J.P. Morgan och Macrobond

Oséakerhet rader

Den globala ekonomiska tillvdxten har blivit 1dng-
sammare under hela det innevarande aret, och det
ser ut som om tillvaxten kommer att avta ytterli-
gare nar vi gar mot nasta ar. Det finns manga oséa-
kerhetsfaktorer. Atstramningen av penningpoliti-
ken, den ihdllande hdga inflationen, de geopolitis-
ka riskerna och foretagens oklara framtidsutsikter
okar alla osakerheten och dkar nervositeten bland
placerare. Manga daliga nyheter har dock redan
beaktats i priserna. Aktiernas varderingskoeffi-
cienter har sjunkit rejalt, och rantenivaderna har sti-
git tydligt 6ver hela linjen.
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Fortsatt utmanande
utsikter pa
aktiemarknaden

Text: Patrik Moring, allokeringsdirektor

Klimatet pa placeringsmarknaden har férand- ningen i stor utstrackning baserar sig pa tanken om

rats drastiskt under det gadngna aret. Det tidiga- en langvarig, snabb resultattillvaxt. Nar rantorna sti-

re fortroendet for att centralbankerna skulle stot- ger ar dessa tillvaxtbolags framtida kassafléden inte
Det géng na éret har varit SVé rt pé aktiemarknaden. Kurserna ta marknaden &r som bortblast. Den ihallande, re- lika vardefulla idag, samtidigt som deras tillvaxt-

v . o o kordhéga inflationen dverraskade centralban- utsikter ocksa ar osakrare an tidigare. | praktiken
borjade rasa genaSt | borjan av aret pa grund av den stramare kerna, och det finns inte l&ngre nadgra spar kvar har utvecklingen synts till exempel som en svagare
penning poIitiska utsikten och de hoga va rderingarna. Kriget | av den tidigare tanken om att inflationen skul- kursutveckling inom teknologisektorn an inom an-
Ukraina och de stigande energipriserna till féljd av det skapade N “”fé”‘g-”“t')uifCirtra'ba“ke”ma ‘:ast beslut e N ESesole

. - o o o . na att pressa tillbaka inflationen till malnivaerna,

en annu storre nedgang pa marknaden under varen. Den hoga aven om det innebar att offra den ekonomiska till- Geografiskt sett har samma utveckling &ven ater-
inflationen och centralbankernas aggressiva grepp [ kampen mot vaxten. Inflationen, som har spridit sig till grund- speglats som en svagare utveckling i USA an i an-
den har medfé')rt ett fortsatt trka pé aktiema rknaden i bérjan priserna, kan ndmligen inte kontrolleras utan att dra ladnder, om man ser pa avkastningen i regioner-

o . . . . o o o . den ekonomiska tillvaxten trycks ner under trend- nas egna valutor. Avkastningen pa den amerikanska
av hOSten’ aven om va rdermgsmvaerna pa manga stallen redan tillvaxten. Har ar det inte nédvandigt med en re- aktiemarknaden ar under innevarande ar svagare an
har sjunkit till klart forménllga nivaer. Det finns dock en mangd cession, men det kan visa sig vara alltfor svart att i Europa eller Japan, men om avkastningen korrige-
osékerhetsfaktorer i OCh med en aIIt mer Sannolik recession, OCh undvika den. Atstramningen av penningpolitiken ras med valutautvecklingen blir Idget annorlunda.

- .. . " o . drabbar i hdg grad alla placeringsslag, men nar Den starkare dollarn och en synnerhet yenens ras
darfor gor placera re klOkt | att vara uppmarksamma OCh ha”a Sig det géller aktier har de storsta effekterna setts i gor att den amerikanska marknaden hamnar i top-

till hégkvalitativa namn som tal en svagare ekonomisk CYkel battre. bolag pa den hogsta varderingsnivan, dar prissatt- pen av avkastningsjamforelsen.

Aktia Bank Abp 8
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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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Aktiemarknadens varderingar méts dock i loka-

la valutor, och trots den amerikanska marknadens
svaga utveckling har dess varderingsniva &nnu
inte sjunkit till en sarskilt férmanlig niva. Aktier-

na i resten av varlden, sarskilt i Europa, kan re-
dan betraktas som billiga. Vid en bedémning av
den framtida utvecklingen pa aktiemarknaden

ska varderingsnivan jamféras med resultatutsik-
terna. Just nu kunde man hévda att utsikterna ar
ovanligt oklara. De hoga energipriserna och ris-
ken for dalig tillgdng pa energi &r belastar foreta-
gens verksamhet. De stigande réantorna hojer sam-
tidigt foretagens finansieringskostnader och for-
samrar tillgdngen pa finansiering. Dessutom &r
konsumenternas kdpkraft under tryck pa grund av
den storre energirakningen och stigande finansie-
ringskostnader. En fordel ar att sysselsattningsla-

Aktia Bank Abp Informationen hdmtad 30.9.2022
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get fortfarande &ar gott och att manga hushall fort-
farande har besparingar kvar frdn pandemitiden.
Den allmanna prisstegringen innebar dock en k-
ning av inflationsférvantningarna, och i ett stramt
arbetsmarknadslage 6kar ocksa lonetrycket.

Vid en bedomning av den
framtida utvecklingen

pa aktiemarknaden ska
varderingsnivan jamforas
med resultatutsikterna.

Foretagens resultatutveckling och marginaler
kommer att utsattas for tryck, vilket delvis redan
beaktas i prissattningen via sjunkande vardering-
ar, men enligt oss inte i tillracklig omfattning.

Fokus pa héllbarhet i resultat och
utdelning

Energisektorn har varit den éverlagset storsta vin-
naren pa aktiemarknaden i ar. De extremt héga
energipriserna har lett till mycket héga resultat-
prognoser for bolag inom energisektorn, samti-
digt som véldigt manga placerare inte langre vill
placera i bolag som producerar fossila branslen.
De nuvarande resultatnivderna verkar darfor vara
ett 6vergdende fenomen. Rysslands krig i Ukrai-
na har lett till att den gréna omstéllningen fram-
skridit snabbt. Det finns andra alternativ pa vag
for olja och gas, och den nuvarande harda efter-
frdgan kommer darmed att avta under de kom-
mande aren. Vi anser alltsa att energisektorn inte
kommer att ligga pa avkastningstoppen under na-
gon langre tid.

Aven finanssektorn har utvecklats vél i &r. Banker-
na har dragit nytta av rdnteuppgdngen, ndgot som
vi ocksa har forutsett i tidigare inlagg. | fortsatt-
ningen gagnar rantehdjningen bankernas resultat-
utveckling ytterligare, men samtidigt kan det for-
samrade ekonomiska laget bli ett problem. Risken
for att betalningsstérningarna okar torde i fort-
sattningen bromsa bankernas utveckling. Vi anser
att sddana bolag vars resultat inte fluktuerar allt-
for mycket pa grund av tillvaxtutsikterna eller ra-
varupriserna och vars balansrakning ar i ordning
passar bast in i det nuvarande klimatet. Vi ta-

lar alltsd om kvalitetsbolag, t.ex. sa kallade utdel-

Aktia Placeringsutsikt ¢ 3/2022

ningsaristokrater, dvs. bolag som har en oavbru-
ten historia med férbattrade dividender. Manga av
branscherna producerar eller séljer basvaror, som
livsmedels-, dryckes- och lakemedelsindustrin,
omfattas ocksa av definitionen.

Nar det géller geografiska omraden fortsatter vi
att tycka om Europa, dven om det ar uppenbart
att Europa med storsta sannolikhet kommer att
hamna i en recession. Alla vet att Europa har pro-
blem med tillvaxten och i synnerhet med energins
tillracklighet och priser. Marknadens varderings-
koefficienter beaktar dock redan denna risk tyd-
ligt. Det bor ocksa noteras att det i Europa finns
ett stort antal goda och hogkvalitativa globalt
verksamma bdérsnoterade bolag, vars omsattning
till stor del kommer fran lander utanfér euroomra-
det och dar den férsvagade euron bidrar till kon-
kurrenskraften.

Aven andra regioner, som tillvaxtmarknaderna
och Japan, har en klart férmanligare vardering an
USA, som fortfarande ar lite val dyr. Den hogre
varderingen for USA drivs av dess tryggare stall-
ning an andra lander, med stéd av en stor hem-
mamarknad och sjalvforsorjning i frdga om energi.
Vid placeringar i USA galler det dock att komma
ihag valutaelementet som under det gangna aret
raddat fran den svagaste marknadsutveckling-
en, men som ocksa kan bli en besvérlig broms nar
den positiva utvecklingen i ndgot skede borjar.
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Ranteuppgangen har
oppnat upp attraktiva

mojligheter for placerare

Text: Patrik Moring, allokeringsdirektoér

Centralbankernas mycket aggressiva atgarder mot inflationen
och att den ska sla rot har hojt rantenivaerna rejalt fran
arsskiftet. Avkastningen i bérjan av aret har varit historiskt svag
i och med ranterorelsen, alldeles i linje med avkastningen pa
aktiemarknaden, men nar man blickar framat har det samtidigt
oppnats upp en attraktiv utsikt for placerare.

Aktia Bank Abp

Perioden med nollrantor som pagatt i flera ar nad-
de sitt slut i ar. Stimulanspolitiken, vars sista ryck-
ningar sdgs under pandemin, har bytts ut mot in-
flationsbekampning. Centralbankerna har visat att
de menar allvar med saken. Sa sent som for ett ar
sedan fick vi hora att inflationen var tillfallig, men
den kraftiga hdjningen av energipriserna i och
med kriget i Ukraina har gjort centralbankerna all-
varligare - lite for sent enligt manga. Under inne-
varande ar har vi sett rekordstora rantehdjningar
bade fran Fed i USA och ECB i Europa. Bada har
redan gjort engangshdjningar pa 75 rantepunkter,
och mer &r att vanta. Badda centralbankerna erkan-
ner ocksa att recessionsrisken ar pataglig, men att
det &r viktigare att fa bukt med inflationen

eftersom den skyddar tillvaxtmojligheterna pa
langre sikt. Som det ser ut nu kommer rantehdj-
ningarna att fortsatta &tminstone Over arsskiftet,
men om inflationen och i synnerhet den underlig-
gande inflationen, som rensats fran energi- och
matpriser, inte ger med sig, ar det sannolikt att
rantehojningarna kommer att fortsatta annu lang-
re. FOor narvarande prissatter marknaden rante-
toppen i USA till ndsta var och i Europa till slutet
av sommaren 2023. Hur snabbt man sedan borjar
sanka rantorna efter toppen beror pa inflationsut-
vecklingen och de ekonomiska utsikterna. En allt-
for kraftig vandning i tillvaxtutsikterna skulle san-
nolikt medfdra att centralbankerna tvekar i sina
avsikter.
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Nar rdntehdjningarna borjade sdgs den kraftigaste
okningen pd marknaden forst i de langa rantorna,
nar inflationshotet borjade tas pa allvar. | och med
att centralbankernas aggressivitet 6kade borja-
de de ndgot kortare rantorna stiga kraftigare, for
att slutligen passera de langre rantorna. | USA ar
rantekurvan nu inverterad, vilket vanligtvis har va-
rit ett palitligt tecken pa en stundande recession.

| Europa ligger en motsvarande form pa rantekur-
van mycket néra. Nar de kortare rantorna ligger
hogre an de langre, vittnar marknadsprissattning-
en om att marknaden anser att rdntenivan inom
en nara framtid kommer att fortsatta stiga, men
att man pa langre sikt redan ser sjunkande réntor
nar inflationen och tillvaxten avtar.

| USA ar rantekurvan
nu inverterad, vilket
vanligtvis har varit ett
palitligt tecken pa en
stundande recession.

For placeraren vore det positivt om de langre ran-
torna lugnade sig. D4 kan man inom placeringarna
njuta av de hogre rantenivderna utan att en ytter-
ligare hdjning av rantorna skulle leda till att rante-
placeringarnas marknadsvarde sjunker. Det finns
redan nu attraktiva objekt att hitta, i synnerhet i
ranteklasser med mattlig risk.

Aktia Bank Abp Informationen hdmtad 30.9.2022

Fortsatt svart inom
statsobligationer

| och med rantehdjningarna och den 6kande upp-
l&ningen har statsobligationsrantorna pekat tyd-
ligt uppat, vilket har inneburit negativ avkastning.
| fortsattningen kommer uppgangen knappast att
vara lika haftig. Tydligast har réantenivan stigit i
USA och redan gett placerarna en rimlig avkast-
ning. Dollarrantorna underlattar emellertid inte si-
tuationen for dem som placerar i euro, eftersom
kostnaden fér skydd mot valutarisker slukar mer-
parten av den "extra” avkastningen. Aven i Europa
har statsobligationsrantorna stigit, men risken ar
fortfarande en viss hojning fran nuvarande niva-

er. | synnerhet sédra Europa ar ett frdgetecken nar

det géller hallbar skuldsattning.

Inom Investment Grade-foretagsobligationer (IG)
med god kreditrating har situationen utvecklats i
en mycket attraktiv riktning. | absoluta tal ar ran-
tenivan i Europa battre an ndgonsin sedan finans-
krisen. Kreditiriskmarginalerna har breddats tyd-
ligt, och tillsammans med uppgangen i basran-
tan ar situationen géllande placerarnas fortsatta
utsikter redan god. Tack vare ett gott kreditbe-
tyg ses vanligtvis inga betalningsstérningar inom
IG-obligationer, utan om féretagets situation for-
sadmras sanks foretaget forst till en sdmre rating,
och d& kan man avsta fran placeringen. For dessa
obligationer &r I6ptiden vanligen ratt 1ang, vilket
innebar att det ar positivt for placeraren att de

Aktia Placeringsutsikt ¢ 3/2022

Lopande rantorna pa europeiska foretagslanen
—Bloomberg Pan-European High Yield ISMA Yield To Worst—Bloomberg EuroAgg Corporate ISMA Yield To Wors
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l&nga rantorna lugnar sig. Vi anser att utsikterna
for IG-obligationer &r mycket attraktiva i en miljé
med goda kreditbetyg och en svagare ekonomisk
utveckling.

| High Yield-féretagsobligationer med samre kre-
ditbetyg ar situationen ocksa attraktivare an ti-
digare. Kreditriskmarginalerna har stigit tydligt,
och samtidigt har obligationernas totalranta stigit
till en nivd som senast sags for ungefar tio ar se-
dan. HY-obligationerna &r & ena sidan mindre sar-
bara for rantehdjningar, men & andra sidan ar en
samre ekonomisk utveckling en betydande risk pa
grund av det svaga kreditbetyget. For narvaran-
de finns det inga tecken pa att kredithandelserna
skulle 6ka, men i typiska recessioner stiger kredi-
triskmarginalerna &nnu hogre an nulaget, vilket at-
minstone tillfalligt skulle vara en negativ férand-
ring for placeraren. HY-féretagsobligationsmark-
naden ar fortfarande en attraktiv helhet for riskta-
liga placerare.

’ , For narvarande finns
det inga tecken pa
att kredithandelserna
skulle 6ka, men i typiska
recessioner stiger

kreditriskmarginalerna
annu hogre an nulaget.

Aktia Bank Abp

Tillvaxtmarknader fortfarande en
favorit

Tillvaxtekonomiernas obligationsmarknad har un-
der borjan av aret varit utsatt for tryck. Rysslands
krig i Ukraina, rantehdjningen i USA och stéark-
ningen av dollarn traffade mer eller mindre mark-
nadens karna. Dessutom aterspeglas problemen
pa livsmedelsmarknaden i manga fall i just dessa
lander. Aven om méanga centralbanker redan har
hojt sina rantor har de véastliga centralbankernas
allt stramare politik tvingat ocksa tillvaxtekono-
mierna att rora pa sig. Valutornas varderingar ar
dock relativt attraktiva.

Den allmant ddmpade riskaptiten paverkar place-
rarnas villighet att medverka i tillvaxtmarknader-
na, men vikterna har redan varit lagre i dessa an
under tidigare kriser. Det finns alltsd ingen stor
rusning bort fran tillvdxtekonomiernas obliga-
tionsmarknader inom synhall. Periferimarknaden
i lokal valuta ar i detta avseende sarskilt attrak-
tiv, eftersom utlandska placerares andel av den-
na marknad &r mycket liten. Aven om &ndringen

i penningpolitiken skapar osakerhet ocksa i fra-
ga om rantorna pa tillvaxtmarknaderna, anser vi
att sarskilt vara fonder i lokal valuta fortfarande
ar mycket attraktiva som rantetillgdngsslag med
stod av de hogre rantenivderna, en rimlig varde-
ring av valutorna och en |dg dgarandel i fraga om
utldndska placerare. Vara portféljer innehdll inte
heller ndgra placeringar i Ryssland.

-

Aktia Placeringsutsikt o 3/2022
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Alternativa investeringar
- ett diversifierande
element i placerarens
portfol

Karri Makitalo, direktor for alternativa placeringar

Med alternativa investeringar avses placeringar utanfor
traditionella aktie- och ranteplaceringar. Alternativa
investeringar fungerar som ett diversifierande element vid sidan
av traditionella rante- och aktieplaceringar och kompletterar
strategin ocksa nar man vill placera i avkastningskallor som ar
oberoende av traditionella tillgangsklasser.

Aktia Bank Abp

Alternativa investeringar ar bl.a. placeringar i inf-
rastruktur, t.ex. vind- eller solenergiparker, samt
investeringar i realegendom, t.ex. skog eller jordb-
ruksmark. Alternativa investeringar ar ocksa Pri-
vate Equity (onoterade tillvaxtbolag), Private Debt
(Idngivning utanfor banksektorn) och fastighetsp-
laceringar. Private Equity-placeringar riktas mot
bolagens eget kapital, dvs. aktier, medan man
inom Private Debt-placeringar lanar pengar till bo-
lagen. Inom alternativa placeringar ar ravaror och
ravarukorgar allmant kdnda bland placerarna, me-
dan strategier for absolut avkastning tidigare va-
rit tillgangliga framst for institutionella placerare.
Placeringarna gors oftast i form av fonder for att
sakerstalla en tillracklig diversifiering.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 3/2022

Alternativa investeringar fungerar som ett diversi-
fierande element vid sidan av traditionella rénte-
och aktieplaceringar och kompletterar strategin
ocksa nar man vill placera i avkastningskallor som
ar oberoende av traditionella tillgdngsklasser. Ge-
mensamt for de ovan ndmnda placeringsobjekten
ar oftast en lang kapitalbindning och darigenom
en langsiktig avkastning i form av kassafléde och
vardestegring. En langre placeringshorisont lam-
par sig ocksa val for placerare som vill I16sgora sig
fran kortsiktiga rekommendationer och portféljro-
tation. Stora institutionella placerare har gjort al-
ternativa investeringar direkt och via fonder i tio-
tals ar, och de flesta av dem har placeringsteam
som &gnar sig at detta.
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Institutionella placerare har under arens lopp fatt
attraktiv avkastning pa sina placeringar i bl.a. Pri-
vate Equity och infrastruktur. Samtidigt har de
flesta privatplacerarna inte haft dtkomst till utbu-
det av alternativa investeringar. De viktigaste or-
sakerna till det ldga utbudet har varit de minimiin-
vesteringar som enskilda fonder kraver, ofta till
ett varde av flera miljoner euro, samt den regle-
ringsbaserade begransningen av utbudet endast
till professionella placerare. Vi anser att det se-
nast nu ar ett bra tillfalle att inféra diversifierade
|6sningar for alternativa investeringar i placerin-
gsportfoljen.

’ , Vi anser att det senast
nu ar ett bra tillfalle att
infora diversifierade
|6sningar for alternativa

investeringar i
placeringsportfoljen.

Alternativa investeringar har under boérjan av aret
medfort diversifieringsfordelar da avkastningen
pa aktie- och ranteplaceringar varit negativ under
arets forsta halft. Avkastningen pa alternativa in-
vesteringar hos de storsta pensionsplacerarna har
varit klart positiv under borjan av aret.

Aktia Bank Abp Informationen hdmtad 20.9.2022

Alternativa investeringar i
Aktias utbud

Aktia har som mal att erbjuda sina kunder de bas-
ta mojliga placeringsprodukterna samt mojliggé-
ra dtkomst till alternativa investeringsobjekt som
valts av Aktias expertteam och som ar riktade till
professionella placerare. Vi véljer mottagarfonder-
na i enlighet med Aktias kdnda och erkanda prin-
ciper for val av fonder, med betoning pa principer
och praxis for ansvarsfull placering i den utstrack-
ning det ar mgjligt.

For att gora utbudet mangsidigare erbjuder vi
vara kunder alternativa investeringar i form av
Specialplaceringsfonden Aktia Alternativa Inves-
teringar. Fondens placeringar ar diversifierade
bl.a. i fonder som vi valt inom tillgdngsklasserna
Private Equity och Private Debt samt i infrastruk-
turfonder och dven i andra alternativa investerin-
gsfonder genom att utnyttja ett fondurval med
oppen arkitektur. Utbudet av alternativa investe-
ringar kompletteras av fonden Aktia Impact, som

i enlighet med sitt namn placerar i objekt som ger
en genuin samhallelig och miljdmassig nytta. Fon-
den iakttar i sin verksamhet och sitt val av objekt
den mest kravande klassificeringen i Europeiska
unionens politik for hallbar finansiering, dock utan
att kompromissa med avkastningsmalen for place-
ringarna.

Aktia Placeringsutsikt o 3/2022

Placeringstillgangarna av de storsta arbetspensionsanstalterna

2022 H1
Private equity DN 9.3 %
Hedgefonder 4,9%
Fastigheter - 31%
Rénteplaceringar 4.7 %
Aktieplaceringar -8,9 %
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

Kalla: Pensionsforsakrare (tela.fi)

Arbetspensionsforsdkrarnas arliga genomsnittlig avkastning

2005-2021
Fastigheter 5,8 %
Hedgefonder 5,8%
0% 5% 10% 15% 20%

Kalla: Pensionsférsakrare (tela.fi)
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Det blir allt samre innan _
det vander till det battre 1

o Rn

Stamningen pa placeringsmarknaden ar for narvarande Euro stater Euro IG-foretag EM-stater (LC) EM-stater (HC)  HY foretag (globalt)
mycket pessimistisk. Den langsammare ekonomiska ralla: Al och Macrobond
tillvaxten, den hoga inflationen, atstramningen av

penningpolitiken och radslan for en tillbakagang i resultaten Aktievirderingar (P/E)

lockar inte till risktagning. Senast MMedianen pa 10 ar

Text: Tommi Tahtinen, allokeringsdirektor
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18 18

15 15
Detta ar har varit mycket dystert pa placerings- tik kommer att leda till alltfér héga rantor, bromsa 13 13
marknaden, da avkastningen pa bade aktie- och upp den ekonomiska tillvaxten avsevart och i var- 10 10
rantemarknaden varit rejalt pa minussidan. | slu- sta fall leda till en recession i ekonomierna. Nas- 8 8
tet av aret ar det svart att se en vandning till det ta ar finns det dock hopp att det ska bli battre, ef- 5 5
battre. Den svaga marknadsutvecklingen be- tersom marknaden i enlighet med sin natur i stor 3 3
ror framfor allt pa radslan for att den kraftiga at- utstrackning redan har prissatt daliga nyheter pa 0 0
stramningen av centralbankernas penningpoli- forhand. Europa Japan Finland Norden Varlden

Kalla: Aktia och Macrobond
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Aktia Bank Abp

Langsammare ekonomisk tillvaxt,
pataglig risk for recession

Ekonomernas konsensusprognos for den globa-

la ekonomiska tillvaxten har i ar sjunkit fran 4,3 %
i borjan av aret till nuvarande 2,9 %. Nasta ar for-
utspas en global ekonomisk tillvaxt pa 2,5 %. Det
forutspas att tillvaxten nasta ar kommer i synner-
het fran tillvdxtmarknader, drivna av Kina. Tillvaxt-
marknaden férvantas vaxa med 4,4 %. Tillvaxt-
prognosen for de utvecklade landerna ar mycket
ansprakslos, endast 1,1 %.

Ekonomernas
konsensusprognos for
den globala ekonomiska
tillvaxten har i ar sjunkit
fran 4,3 % i bérjan av aret
till nuvarande 2,9 %.

Den ekonomiska tillvaxten praglas dock av manga
osakerhetsfaktorer, och risken fér en recession ar
mycket sannolik. Den storsta risken ar forknippad
med centralbankernas kamp mot inflationen och
en aggressiv penningpolitik, som i framtiden kom-
mer att stramas at ytterligare. For ndrvarande ru-
sar inflationen i USA med 6ver 8 % pa arsniva och
inom euroomradet med 6ver 9 %. Inflationen kom-
mer visserligen att avta klart i fortsattningen, men

i ljuset av prognoserna kommer man nésta ar och
aven ar 2024 fortfarande att ligga Over central-
bankernas mal pa 2 %. Centralbankernas budskap
har varit att styrrantorna kommer att ligga kvar
pa en hog niva tills centralbankerna har tillracklig
visshet om att inflationen ar under kontroll. Den
ovre gransen for USA:s centralbank Feds styrran-
ta ligger for narvarande pa 3,25 % och markna-
den prissatter den som hogst till 4,75 %. Nar det
géller ECB vantas styrrantan stiga frdn nuvarande
1,25 % till 3,25 %. En sa pass betydande atstram-
ning av penningpolitiken kommer oundvikligen att
ha en ddmpande effekt pd den ekonomiska tillvax-
ten. Konsumenternas kopkraft kommer i fortsatt-
ningen att paverkas av bade hog inflation och ran-
tekostnader. Foretagen brottas & sin sida med 6k-
ande kostnads- och [6nsamhetstryck samtidigt
som efterfrdgan kan avta.

Utover inflationen och atstramningen av penning-
politiken bladser ocksa andra motvindar i den glo-
bala ekonomin. Europa lever mitt i en energikris,
och Kina har stora problem med fastighetssek-
torn och de alltjamt pagdende coronanedstang-
ningarna. Aven geopolitiska risker, t.ex. kriget mel-
lan Ryssland och Ukraina och spanningarna mel-
lan Kina och USA, bl.a. géllande Taiwan, skapar
osakerhet.

Sammantaget gar den globala ekonomins tillvaxt-
utsikter fortfarande mot ett allt sémre hall. | syn-
nerhet i Europa verkar ndgon form av recession

Aktia Placeringsutsikt ¢ 3/2022

redan sannolik, och det ar ocksd mycket mojligt
att USA garini en recession. Om det gar daligt i
ekonomierna i de utvecklade landerna, ar det ock-
sa svart att tro pa en stark tillvaxt i tillvaxtlander-
na nasta ar. En lindrig recession &r inte nédvan-
digtvis en katastrof ur placeringsmarknadens per-
spektiv, eftersom den redan i stor utstrackning
har beaktat detta i prissattningen. Daremot ar
marknaden annu inte férberedd pa en djupare och
l&ngvarigare recession.

Réantorna stiger fortfarande, men vi
forvantar oss att uppgangen
planar ut

Rantemarknaden har prissatt en hog inflation och
en atstramning av centralbankernas penningpo-
litik under hela innevarande ar, och avkastningen
pa ranteplaceringar ligger brutalt pd minussidan.
Den |6pande rénteavkastningen pa alla de vikti-
gaste rantemarknaderna ligger redan rejalt ovan-
for mediannivaerna for de senaste 10 aren. Ex-
empelvis har rantan pa USA:s statsobligationsin-
dex stigit fran ca 1,3 % vid arsskiftet till 6ver 3,5 %,
och inom euroomradet fran noll till ndrmare 2,5 %.
Ranteuppgangen har ocksa spridit sig till alla an-
dra rantetillgdngsslag. Vi tror dock att ranterérel-
sen haller pa att lugna ner sig, och att storsta de-
len av ranteuppgangen redan har setts. Ur ett
framatblickande perspektiv ser den forvantade
avkastningen redan se mycket attraktiv ut i och
med att réntenivan stigit.
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Mattliga aktievarderingar,
fortfarande optimistiska
resultattillvaxtprognoser

Till foljd av kursnedgdngen ligger varderingsni-
vderna pa aktiemarknaden pa attraktiva niva-

er, och endast USA:s marknad ser fortfarande lite
dyr ut. Den framatblickande varderingsnivan for
de globala aktiemarknaderna méatt med P/E-tal &ar
14,6, medan den var 18 i borjan av aret. Medianni-
van for de senaste 10 aren ar 15,3. Resultattillvax-
tprognoserna ar dock forknippade med stor oséa-
kerhet.

Osakerheten kommer
att fortsatta och
aktiekurserna kan sjunka
ytterligare.

Resultatperioderna for arets forsta och andra
kvartal var goda, och merparten av féretagen
overtraffade férvantningarna. Energisektorn hade
dock en mycket stor inverkan pa helheten, och
med undantag for energi var resultattillvaxten un-
der det andra kvartalet inte sarskilt stor. Det tred-
je och fjarde kvartalets, liksom ocksa néasta ars
jdmforelsepunkter, kommer att vara klart tuffa-

re. Darfor kommer det att bli allt svarare for fo-
retagen att infria och 6vertraffa férvantningar-

Aktia Bank Abp

na i ett klimat med avtagande ekonomisk tillvaxt
och kostnadstryck. Det &r svart att se att aktier-
na skulle ha en betydande avkastningspotenti-

al under slutet av aret. Osakerheten kommer att
fortsatta och aktiekurserna kan sjunka ytterliga-
re. Nasta ar kan situationen dock vara en annan.
Om de varsta recessionsfarhdgorna inte forverk-
ligas och en sa kallad mjuk ekonomisk nedgang
blir verklighet, kommer aktiemarknaden mycket
sannolikt vdnda uppat och realekonomin folja ef-
ter. En djupare och langvarigare recession innebar
a andra sidan att riktningen pa aktiemarknaden
fortfarande ar nedat. | det radande laget ar det
mycket svart att bedéma sannolikheten for dessa
scenarier.

Defensiv allokering - aktiernaii
undervikt

Den stora osakerhet som riktas mot den ekono-
miska och resultatutvecklingen i kombination med
de hokaktiga centralbankerna gor att vi ar forsik-
tiga nar det galler aktier. Fér narvarande har vi un-
dervikt i aktier i forhallande till rénteplaceringar,
och vi 6verviktar korta rantor och kontanter.

Inom den geografiska aktieallokeringen éverviktar
vi Europa, dar varderingsnivan ar formanlig, och
underviktar cykliska nordiska aktier. For narvaran-
de &r placerarna 6ver lag mycket negativa i fra-

ga om Europa, och foljaktligen gar vi mot strém-
men med var uppfattning. Vi anser att Europa ver-

Den stora osakerhet

som riktas mot den
ekonomiska och
resultatutvecklingen

i kombination

med de hokaktiga
centralbankerna gor att vi
ar forsiktiga nar det galler
aktier

kar billigt i forhallande till andra marknader, till och
med i hdndelse av en betydande resultatnedgang.
USA, Japan och tillvdxtmarknaderna ar i neutral
vikt.

Relationen mellan risk och avkastning for rante-
placeringar &r attraktivare aktier for oss, bade i
slutet av aret och nasta ar, eftersom den I6pande
ranteavkastningen ar hogre an pa lange.

Inom ranteallokeringen har vi stor évervikt nar det
galler tillvaxtlanders statsobligationer i lokal valu-
ta, vars ranteniva ar ndrmare 7,5 % och valutorna
ar billiga i varderingshanseende. Dessutom har vi
héjt Investment Grade-féretagsobligationer med
hog rating inom euroomradet till évervikt. Euro-
omradets statsobligationer har en stor undervikt,
eftersom deras ranteniva fortfarande ar klart lag-
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FORMOGENHETSSLAG
Aktier

Masskuldebrev
Penningmarknad

AKTIEREGIONER
Norden

USA
Europa
Japan

Tillvaxtekonomier

MASSKULDEBREV
Statsobligationer

Investment grade
High yield
Tillvdxtmarknadsobligationer

Tillvdxtmarknadsobl. lokala

-- kraftig undervikt
- undervikt

= neutral

+ Overvikt

++ kraftig dvervikt

re an pd andra marknader och det finns risker for-
knippade med bl.a. Italien. Tillvaxtlandernas stats-
obligationer i dollar till utvecklingsléander har vi
sankt till undervikt. High Yield-féretagsobligatio-
nerna ar i neutral vikt.
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Inledning Makroutsikter Marknadsoéversikt Aktier Rantor Alternativa Allokering Marknadsavkastning

Marknadsavkastning under de senaste 12 manaderna

Aktiemarknaderna omradesvis

Vérlden (MSCI) -13.5 % 7.9 % -0.2% -11.6 %
USA (MSCD -13.0 % -8.2% 1.6 % M.2%
S&P 500 -11.8 % 1.8 % 17 % -10.7 %
NASDAQ -21.4 % -8.9 % 27 % -16.5 %
Russell 2000 -13.8 % -81% 44 % -9.3%
Europa (MSCI) -17.2 % -1.0 % -3.8% -13.5 %
Finland (OMX HELSINKI -21.0 % -1.0 % -4.0 % -12.4 %
Japan (MSCI) -14.4 % -8.3% -11% -10.6 %
NIKKEI 300 -15.0 % -8.9 % -1.8 % -M1%
Tillvixtekonomier (MSCI) -15.4 % -9.9 % -5.6 % -N.3%
Asien (MSCI) -17.2 % -10.5 % -1.9 % -11.9 %
Kina (MSCI) -20.0 % -121% -17.0 % -10.3%
Indien (MSCD 5.0 % -4.2 % 14.0 % 50%
Osteuropa (MSCI) -851% -M.2% -16.8 % -33.9 %
Ryssland (MSCD -100.0 % 22% -41% 322%
Turkiet (MSCI) 36.5 % 27 % 246 % 7.7 %
Sydamerika (MSCI) 19.8 % -3.7% 10.9 % <15 %
Brasilien (MSCD 29.7 % -4.0 % 16.2 % -6.5%
Mexiko (MSCI) 1.5% -0.2% 13 % 17 %
Réantemarknaderna YTD 1kk 3kk 6 kk
Statsobligationer inom euroomradet -16.7 % -4.0 % -51% 1.4 %
USA:s statsobligationer -131% -37% -4.3% 79 %
Globala statsobligationsmarknader -6.1% 29% 01% -11%
IG-féretagsobligationer inom euroomradet -14.6 % -37% -31% -97 %
HY-féretagsobligationer inom euroomradet 147 % -4 % -0.3% -10.8 %
Globala HY-foretagsobligationer -17.9 % -5.3% 21% -13.0%
EM-statsobligationer (i USD) -25.4 % 13 % -53% -17.3 %
EM-statsobligationer i lokal valuta -12.0 % -33% 1.3% -32%
Valutorna mot euron YTD ™ 3M 6M
US-dollar (USD) 13.8 % 22% 6.5 % 121%
Sveriges krona (SEK) -5.6 % -1.6 % 1.4 % -5.3%
Brittiska pund (GBP) -4.3 % 21% -1.9 % -33%
Japanska yen (JPY) -8.4 % 21% 03 % -b.b %

Aktia Bank Abp Informationen hdmtad 30.9.2022
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Aktieindexen per varldsdel (%)
Varlden == USA == Europa == Japan == Utvecklingsmarknaderna
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Kalla: Aktia, Bloomberg och Macrobond

Globala aktieindex sektorvis (%)
== Teknologi == Halsovard == Finans == Basindustrin == Sallankdpsvaror == Konsumtionsvaror
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Kalla: Aktia, Bloomberg och Macrobond

Avkastningsutvecklingen pa rantemarknaderna (%)

— Statsobligationer inom euroomradet —— USA:s statsobligationer

== |G-féretagsobligationer inom euroomradet == HY-féretagsobligationer inom euroomradet

== EM-ekonomiernas statsobligationer i lokal valuta == EM-ekonomiernas statsobligationer i USD
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Aktia Bank Abp ("Aktia”) har producerat den har 6versikten for placerare. Informationen ar samlad ur offentliga kéllor som Aktia anser vara palitliga. Aktia ansvarar dock inte for riktigheten eller palitligheten i innehallet.
Den héar oversikten ar avsedd som ett av manga hjadlpmedel som stéd for placerarens beslutsfattande, men placeringsbeslutet ar i sista hand alltid placerarens eget och det ska basera sig pa information och undersdkning-
ar som placeraren beddémer vara tillrackliga. Placeraren ska beakta de snabba dndringarna pa marknaden och att detta inverkar pa innehallet i 6versikten. Foretagen i Aktiakoncernen, Aktias samarbetspartners eller perso-
nalen i dessa bolag ansvarar varken for direkta eller indirekta forluster eller skador som féranleds av att den har éversikten helt eller delvis anvands i placeringsverksamheten. Innehallet i 6versikten ar avsett for den place-
rare som Oversikten visats for och den ska inte 6éverldmnas 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 tillnor Aktia, och alla rattigheter forbehalls i alla lander.

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 forverkligas. Informatio-
nen baserar sig pa antaganden som utgar fran den historiska avkastningen pa olika finansieringsinstrument men utgoér ingen garanti for framtida utveckling av avkastning eller varde. Den héar 6versikten grundar sig inte pa
kundens personliga uppgifter och ar inte avsedd som placeringsrad. Allokeringsoversikten ar inte avsedd som investeringsanalys och den har inte nédvandigtvis gjorts upp enligt bestdmmelserna om oberoende investe-
ringsanalys. 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 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 bor alltid bekanta sig med basfakta/faktablad for investerare innan placeringsbeslutet. Prospekten och informa-
tionssidorna ar tillgangliga pa varje produkts produktspecifika sida pa adressen aktia.fi/sv/sijoituskohteet.

Stadgarna, fondprospekten, basfakta for investerare, andra officiella dokument samt Aktia Bank Abp:s meddelande till investerare finns tillgdngliga avgiftsfritt pa finska och svenska vid Aktias 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 begransningarna i USA:s lagstiftning. Spridning av materialet i USA kan betraktas som en 6vertradelse
av dessa lagar. Fonderna forvaltas av Aktia Fondbolag Ab som ar en del Aktiakoncernen. Aktia Bank Abp verkar som ombud fér Aktia Fondbolag Ab.



