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INLEDNING

Jamfort med fjolaret ar forvantningarna
pa ekonomin motsatta

| borjan av forra aret radde en oro bland placerarna for att
den tilltagande inflationen skulle leda till en skarp uppgang

i centralbankernas styrrantor och marknadsrantorna, vilket
till slut ledde till stora recessionsfarhdgor. Under aret 6kade
optimismen i frdga om tillvaxt tidvis, men det var forst mot
slutet av aret som uppfattningen om en vandning i central-
bankernas rantehojningscykel starktes. Till skillnad fran for-
ra aret forvantas nu en mattlig ekonomisk tillvaxt, avtagande
inflation och lagre centralbanksrantor. Detta skapar en be-
tydligt battre grund for aktiva allokeringsval.

Vandningen i centralbankscykeln
och den sjunkande inflationen stoder
marknadsutvecklingen

| ett historiskt sammanhang ar aktieplacerarnas avkastning i
genomsnitt bast i en miljo dar en hog inflation bérjar sjunka.
Detta atfoljs i allmanhet av en nedgang i marknadsrantorna
och i slutandan av en lattare penningpolitik hos centralban-
kerna, vilket 6kar aktiemarknadens relativa attraktivitet.

Utmaningen i nulaget ar att manga saker har prissatts kraf-
tigt pa nytt redan fore arsskiftet. Marknadsrantorna har
sjunkit, den cykliska marknaden har avkastat battre an den
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defensiva, och volatiliteten har sjunkit. Samtidigt tar de ho-
gre rantorna pa den relativa attraktiviteten hos andra place-
ringsslag.

Det finns dock fortfarande manga méjligheter. Skillnaderna

i prissattning ar exceptionellt stora mellan olika aktiemark-
nadsomraden, och avkastningsnivderna féor manga ranteslag
ar lockande i férhallande till risken.

Till exempel finns det nu utrymme for bolag med ett lagt
marknadsvarde och, for forsta gangen pa lange, ocksa den
inhemska aktiemarknaden att ta igen den historiska under-
avkastningen. Dessutom har obligationer i lokal valuta pa till-
vaxtmarknader relativt sett blivit mer attraktiva da réntorna i
vasterlanderna sjonk snabbt fore arsskiftet.

Antligen har pengar ett pris

Placeringsmarknaden har anpassat sig till en ny marknads-
miljé dar det inte langre finns nagra gratis pengar. En ny,
mer traditionell marknadscykel har inletts. Oberoende av till-
gangsklass bor placerarna fasta storre vikt vid prissattning-
en av framtida kassafloden, alternativa kostnader och relativ
prissattning. Tiden fér enkel avkastning ar 6ver, och aktiva,
valgrundade placeringsbeslut kan ge en stdrre éveravkast-
ning an tidigare.
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Tillvaxten avtar
kroniskt

Text: Lasse Corin, chefsekonom

Den ekonomiska tillvaxten forvantas avta ytterligare under
2024. Avmattningen ar en del av en langre trend, och det
saknas snabba |l6sningar for att vanda den. Situationen i Kina
ar oroande, inte bara ur kinesernas eget utan ocksa ur andra
tillvaxtlanders perspektiv. Tyvarr figurerar containerfrakten
aterigen i rubrikerna, men lyckligtvis ar situationen mycket
battre an for nagra ar sedan. Kampen mot inflation har blivit
en vantan pa rantesankningar.

Aktia Bank Abp

Den ekonomiska tillvaxten ater
under genomsnittet

Den globala ekonomiska tillvaxten vantas avta till
2,6 procent ar 2024. Det forutspas att den eko-
nomiska tillvaxten i de tva storsta ekonomierna i
varlden, USA och Kina, kommer att avta markant.
| USA avtar konsumtionshysterin och arbetsmark-
nadslaget skarps. Kina star infér en mangd utma-
ningar, bade nar det géller ekonomiska begrans-
ningar och banker.

Avmattningen i den globala ekonomiska tillvaxten
ar ett langvarigare fenomen. Den ekonomiska till-
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vaxten var i genomsnitt 3,1 procent under tiodrs-
perioden fram till 2022. Motsvarande tillvaxt un-
der tioarsperioden fram till 2012 var i genomsnitt
4.2 procent. 3,1 procent ar ocksa den langsam-
maste 6kningen i mathistorien, om man inte beak-
tar coronapandemins tillfalliga negativa inverkan.
Den ekonomiska tillvaxten ar bolagens langsiktiga
tillvaxtmotor, och darfér ar avmattningen av till-
vaxten ett bekymmer pa lang sikt for placerare.

| samma andetag kan det konstateras att man har
stallt ratt hoga forvantningar pa artificiell intelli-
gens nar det galler att forbattra produktiviteten
och tillvaxten.
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Kommer Kina nagonsin att bli
varldens storsta ekonomi?

| ekonomikretsar har man lange vantat pa att Kina
ska bli varldens storsta ekonomi. IMF berdknar att
USA:s ekonomi kommer att uppga till 27,0 biljo-
ner dollar och Kinas till 17,7 biljoner dollar ar 2023.
Enligt forskningsinstitutet CEBR:s fjolarsprognos
kommer Kinas ekonomi passera USA:s ar 2036.
Intressant nog var tidpunkten 2028 i den tidiga-
re prognosen. | sin uppskattning fran 2023 for-
utspadde Capital Economics for sin del att Kinas
ekonomi aldrig kommer att bli storre an USA:s.

Den kinesiska ekonomins raketliknande tillvaxt s6-
ker motsvarighet i den ekonomiska historien. Vi
vet att landet star infér manga utmaningar. Det
verkar som om det till en bérjan ar lattare att sti-
mulera tillvaxt genom att investera i massproduk-
tion. | takt med att ekonomin vaxer flyttas tillvaxt-
fokus i allt hégre grad mot produktion med hogre
foradlingsvarde, vilket staller storre krav pa hu-
mankapitalet och de rattsliga institutionerna. En
centralstyrd ekonomisk modell &r inte idealisk for
att skapa en sadan miljo.

Avmattningen i Kinas tillvaxt tvingar oss att fun-
dera 6ver vilken tillvaxt vi kan forvanta oss i andra
tillvaxtlander i Asien. Om Kina, som har haft en
mycket snabb och malmedveten ekonomisk till-
vaxt, inte kan uppratthalla tillvaxten, hur kan vi da
forvanta oss att andra skulle prestera battre?

Aktia Bank Abp Informationen hamtad 23.1.2024

Fokus pa sjofrakt (igen)

Internationella sjotransporter har utsatts for at-
tacker av huthirebeller i Roda havet. Riskerna for
rederierna blev for stora, och darfér bestamde
manga sig for att styra fartygen langs den lang-
re och dyrare rutten runt Afrikas sydspets. Priset
pa containerfrakt vande uppat, vilket ledde till att
minnena av kaoset inom sjofrakten for nagra ar
sedan och evighetslanga leveranstider atervande.

Oron &r 6verdriven. Nuldget skiljer sig pd manga
punkter fran krisen for ndgra ar sedan. For det
forsta flyttas hushallens konsumtion inte till varor
pa samma satt som under och efter coronapande-
min, da restriktionerna férhindrade anvandning-
en manga tjanster. For det andra har konsumen-
ternas kopkraft inte fatt (och kommer inte heller
att fa) ett likadant superstéd som stédcheckarna
for pandemin erbjod. For det tredje fungerar ham-
narna normalt och restriktionerna under pande-
min trasslar inte till logistikkedjorna. For det fjarde
kommer de stora fartygsbestallningarna som gjor-
des for ett par ar sedan att underlatta kapacitets-
laget, eftersom fartygen nu haller pa att levere-

Internationella
sjotransporter har
utsatts for attacker av
huthirebeller i Roda
havet.
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Genomsnittlig 10-ars tillvaxt i global bruttonationalprodukt
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Inflation
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Arsforandring i producentpriser
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ras. For det femte har prispressen den har gdngen
storst inverkan pa rutten mellan Kina och Europa.
Enligt Drewrys statistik steg priset pa container-
frakt pa rutten Shanghai-Rotterdam med 135 pro-
cent i januari 2024 jamfort med aret innan, med-
an priset pa rutten Shanghai-Los Angeles endast
6kade med 42 procent. Efter coronapandemin

var den snabbaste arstillvaxten Rotterdam-rutten
sommaren 2021, éver 600 procent.

Den verkliga flaskhalsen i sjotransporterna ar bil-
transportfartygen. Den kinesiska bilexporten har
Okat explosionsartat och hdmmas foér narvarande
av bristen pa fartygskapacitet.

Inflationsaret 2024 ser lovande ut

Inflationen avtog betydligt under 2023. | tidning-
arna har man till och med kunnat se mirakelordet
som anvandes for nagra ar sedan, "transitory” (=
tillfallig), som man tidigare anvande for att forsak-
ra ldsarna om att den tilltagande inflationen var
tillfallig. For narvarande forefaller inflationen vara
ett tamligen tillfalligt fenomen. | USA och euroom-
radet har prisokningen avtagit betydligt och i Kina
ar priserna redan lagre an i fjol.

Forvantningarna pa centralbankernas rantesank-
ningar har starkts och det kommer regelbundna
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paminnelser om att kampen mot inflationen &nnu

inte ar Over. Situationen verkar emellertid lovande.
Till exempel har arsférandringarna i producentpri-
serna, som kan anvandas som en slags inflations-

prognos, inte 6kat, utan ar i sjalva verket negativa
i euroomradet och Kina.

Nar vi ser pa inflationsutvecklingen under de se-
naste tre manaderna verkar situationen lovande.
Den annualiserade underliggande inflationen i eu-
roomradet var 0,2 procent under september—ok-
tober 2023, vilket &ar lagre &n genomsnittet for
aren 2016-2019. Vi minns mycket val att ECB:s ut-
maning under perioden 2016-2019 var en alltfér
l&g inflation. Situationen i USA ar ndgot mer utma-
nande matt med motsvarande matt, men aven dar
har inflationen gatt at ratt hall.

Inflationen kommer att vara ett viktigt diskus-
sionsdmne aven under 2024. Férvantningen ar nu
att centralbankerna kommer att sadnka sina rantor
tydligt.

Inflationen kommer
att vara ett viktigt
diskussionsamne aven
under 2024.
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Ett exceptionellt
bra placeringsar i

/

backspegeln

Text: Tommi Tahtinen, allokeringsdirektor

Aret 2023 var utmérkt p& bade aktie- och
rantemarknaden. Sarskilt i november och
december var stamningen rentav euforisk
da forvantningarna pa centralbankernas
rantesankningar forstarktes och drev
aktiekurserna uppat och rantorna nedat.

Aktia Bank Abp

Aktiemarknadens styrka
overraskade med USA:s stora
tillvaxtbolag i spetsen

Den globala aktiemarknaden avkastade nastan

20 procent matt i euro i fjol. | och med den star-
ka utvecklingen har den negativa avkastningen
for 2022 redan kvittats med besked. Avkastning-
en fran aktiemarknaden i fjol bestod i praktiken
enbart av en uppgang i varderingskoefficienter-
na, eftersom den globala resultattillvaxten for hela
fjolaret kommer att ligga nara noll och till och med
vara negativ pa vissa marknader. | och med upp-
gangen i varderingsfaktorerna har aktiernas risk-
premie i forhallande till rdntorna stadigt minskat,
och riskpremien ar nu klart Iagre an det historis-
ka genomsnittet. | ljuset av denna utveckling kan
aktiemarknadens avkastning i fjol anses vara ut-
markt och rent av 6verraskande god.

Aktiemarknaden har gynnats av en battre ekono-
misk tillvaxt &n vantat, avmattningen i inflationen
och slutet pa centralbankernas rantehojningscy-
kel. Sarskilt marknaden i USA har varit starkare an
vantat, vilket har 6kat forhoppningarna om att Fed
kommer att dstadkomma det som historiskt sett
har varit praktiskt taget omaéjligt - en mjuk ned-
gang i ekonomin, dvs. att fa ner inflationen utan
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en recession. Euroomradet startar fran en nagot
samre position eftersom ekonomin redan ligger i
nolltillvaxt.

Sarskilt i november och december i fjol var stam-

ningen rentav euforisk, dd marknaden ivrigt borja-
de prissatta aggressiva rantesankningar fran cen-
tralbankerna redan for i ar.

Fjolarets stora tema pa aktiemarknaden var artifi-
ciell intelligens. Detta har synts sarskilt i den kraf-
tiga uppgangen bland de stora tillvaxtbolagen i
USA, dvs. de sa kallade FANG+-bolagen. De har
bolagens inverkan syns ocksa i de globala sekto-
ravkastningarna. Fjolarets vinnare var IT, telekom-
munikation och sallanképsvaror. Utvecklingen har
i sin tur varit svag i defensiva branscher, sdsom
kraftférsorjning, dagligvaror och héalsovard.

| och med den starka
utvecklingen har den
negativa avkastningen
for 2022 redan kvittats
med besked.
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Utveckling fran boérjan av aret (%)
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Centralbankernas

rantehojningscykel ar over,
rantorna pekar nedat

Aven pa rantemarknaden var fjolaret utmarkt med
en avkastning kring 10 procent pa alla huvud-
marknader. High Yield-foretagsobligationer med
lagt kreditbetyg och tillvaxtmarknadernas statso-
bligationer i lokal valuta har erbjudit den béasta av-
kastningen, men ocksa euroomradets statsobli-
gationer med lag risk och Investment Grade-fore-
tagsobligationer med hogt kreditbetyg avkasta-
de val.

Aktia Bank Abp Informationen hdmtad 23.1.2024

Till marknadens lattnad ar centralbankernas ag-
gressiva hojningscykel for styrrantorna antligen
over. Den 6vre gransen for Feds styrranta ar nu
5,5 procent, medan ECB:s inldningsranta ar 4,0
procent. De rantesadnkningar som centralbanker-
na, sarskilt Fed, utlovade for i &r vande rantor-

na pa statsobligationer och i deras kolvatten ock-
sa rantorna pa foretagsobligationer klart nedat

i slutet av aret efter den langvariga uppgangen.
De tva sista manaderna raddade alltsa fjolaret for
ranteplacerare. Nu torde den storsta nedgangen i
rantorna vara bakom oss.

Aktia Placeringsutsikt o 1/2024
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jllgheter | aktier,
sarskilt i sma bolag

Det gangna aret var bra nar det galler aktier, aven om helaret

i fraga om de ekonomiska utsikterna kannetecknades av en
avvaktan pa en recession som aldrig blev av i USA. | fraga om
ekonomisk tillvaxt var Europa svagare an USA, men aven har
jAmnades forsamringen ut i slutet av aret. Resultattillvaxten blev
obefintlig, men for innevarande ar forutspas en forbattring. En
battre miljé har redan prissatts i kurserna, men pa manga hall
ser aktierna fortfarande formanliga ut. Det finns majligheter
framfor allt utanfor fjolarets klattrare, sarskilt i mindre bolag.

Aktia Bank Abp

Det gadngna aret var mycket markligt pa aktie-
marknaden. P4 indexniva var kursuppgangen
stark, sarskilt i USA, men Europa och &ven Japan
utvecklades val. Av de stora marknadsomradena
var tillvaxtmarknaderna svaga, da Kina hackade
och hostade hela aret. Utvecklingen var usel dven
pa var inhemska marknad, sarskilt under det for-
sta halvaret.

Den positiva utvecklingen pa indexniva har dock
dolt att uppgangen pa det globala planet drevs
av ett mycket begransat antal bolag. | USA svara-
de de storsta foretagen, de sé kallade Magnificent
7, for storre delen av marknadsuppgangen, medan
de allra flesta bolagen utvecklades mycket mattli-
gare. Aven i Europa finns det ndgra bolag som sti-
git starkt och vars utveckling dolde ett stort antal
mindre framgangsrika bolag under sig.

En stor férandringupplevdes i slutet av aret nar
den kraftiga ranteuppgangen under somma-

ren och bérjan av hésten vande och blev en ned-
gang i rantorna nar centralbankerna konstatera-
de att rdntehojningarna var éver for den har gang-
en. Detta blev ocksa startskottet for en bredare
uppgadng pa aktiemarknaden. Mest steg cyklis-

ka bolag som utvecklats svagt, mindre bolag och

i stort sett alla andra som har drabbats av rante-

uppgangen.

Om man jamfor utvecklingen pa aktiemarkna-
den med resultatutvecklingstrenden pa markna-
den kan man konstatera att storre delen av upp-
gangen pa den globala aktiemarknaden sker ge-
nom stigande varderingsnivaer. Resultattillvaxten
l&g ndra noll hela aret. Prognoserna for innevaran-
de ar har hojts, men aktiekurserna har emellertid
stigit mer an sa.




Inledning Makroutsikter Marknadsoversikt Aktier Rantor Allokering Alternativa Marknadsavkastning

Utvecklingen i ekonomin
och sysselsattningen avgor
aktiemarknadens riktning

Resultattillvaxten och framtidsutsikterna bér na-
turligtvis granskas pa bolagsniva, och pa markna-
den finns ocksa foretag dar affarsverksamheten
har 16pt bra. Det har fortfarande gatt relativt bra
for bl.a. konsumentvarubolagen, och en del har till
och med klarat sig utmarkt. Utvecklingen i syssel-
sattningslaget har fortsattningsvis varit tamligen
uppmuntrande, dven om den ekonomiska tillvax-
ten i 6vrigt har varit ddmpad. Foretagen har ve-
lat halla fast vid sin arbetskraft, eftersom corona-
pandemins efterdyningar visade hur svart det kan
vara att hitta arbetstagare. Resultattillvdxten har
varit fortsatt positiv ocksd i sma bolag, dar varde-
ringsnivaerna har sjunkit exceptionellt 1agt i syn-
nerhet i forhallande till den breda marknaden.

Den ekonomiska utvecklingen och sysselsatt-
ningsutvecklingen kommer i fortsattningen att ha
en nyckelroll nar det géller aktiemarknadens ut-
veckling. Uppattrycket pa réantorna haller sa sak-
teliga pa att minska, och da faster man mer vikt
vid vilka bolag som har en bra resultattillvaxt. Nar
det géller den globala aktiemarknaden bér den
ekonomiska tillvaxten forverkligas enligt forvant-
ningarna, och centralbankerna bér inleda réante-
sankningarna under varen for att den prognosti-
serade resultattillvaxten ska kunna uppnas. Var-
ningsflaggan for en recession ar fortfarande

Aktia Bank Abp

hissad, men i och med en god sysselsattnings-
utveckling och sjunkande rantor har sannolikhe-
ten for en mjuklandning eller att en recession kan
undvikas 6kat sedan sommaren.

De basta mdéjligheterna finns
utanfor USA

Nar det géller marknadsomraden har vardering-
arna i de storsta foretagen i USA stigit till en niva
som prissatter en exceptionellt stark tillvaxt och
en allt storre marknadsandel. De sju storsta fore-
tagens vikt i S&P 500-indexet har blivit historiskt
stor. Vi anser att avkastningsutsikterna for ameri-
kanska aktier pa indexniva inte verkar sarskilt till-
talande.

Det finns sjalvklart ocksa mojligheter pa varl-
dens storsta aktiemarknad. Ett satt att se pa den-
na marknad ar till exempel genom balansindex.
Indexet S&P 500 Equal Weight forefaller betyd-
ligt mer attraktivt nar det galler vardering, efter-
som de storsta bolagens vikt &r mindre an i vanli-
ga index och mindre bolag (d&ven om de fortfaran-
de &r stora) har en storre vikt. Ur varderingssyn-
punkt ser det ocksa bra ut att placera i sma bolag
i USA. Bade balansindexet och smabolagen visa-
de sin styrka i slutet av aret nar réantan vande. Det
minskade uppattrycket pa rantorna kommer dven
i fortsattningen att 6ka uppmarksamheten pa
dessa klart billigare delar av den amerikanska ak-
tiemarknaden.

) 4
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Den ekonomiska utvecklingen och
sysselsattningsutvecklingen kommer i
fortsattningen att ha en nyckelroll nar

det galler aktiemarknadens utveckling.
Uppattrycket pa rantorna haller sa sakteliga
pa att minska, och da faster man mer vikt vid
vilka bolag som har en bra resultattillvaxt.

10
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Med tanke pa varderingar anser vi att de basta mojligheterna . . .
g J M9 USA:s uppgang med stod av nagra enstaka bolag

finns utanfér USA. Europa har drabbats hart av den globala — S&P 500 Equal Weighted Index — S&P 500 INDEX — NYSE FANG+ Index
tillbakagangen i industrin. Féretagens orderstock har forsam- 210 210
rats avsevart, bade pa grund av den svaga inhemska efterfra- 200 200
gan och pa grund av Kinas svaghet. De nordiska landerna har 190 190
drabbats sarskilt hart av utvecklingen. Nu visar industrins in- 180 180
dikatorer att férsdmringen har avstannat, samtidigt som vér- 170 170
deringarna visar att den nuvarande svagheten redan ar val 160 160
prissatt. De ekonomiska siffrorna, som blir starkare efter EZ 133
hand, tillsammans med sjunkande rantor skapar en lattnad for 130 130
denna marknad. Vi anser darfor att de mest attraktiva mojlig- 120 120
heterna for placerare finns pd denna marknad, dar svaghet- 110 110
en beaktas i mycket stor utstrackning och dar det ar mojligt 100 100
att situationen blir battre genom resultatprognoser under vin- 920 90
tern. Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan

2023 2024

Lahteet: Aktia ja Macrobond

Kvalitets- och smabolag i kikaren

| ett svagt ekonomiskt klimat ar det sarskilt viktigt att pla- Finska aktiemarknaden har varit en av de samsta vasterlandska marknaderna det senaste aret

. . . . 2 = OMX Helsinki Cap Index ==MSCI Europe Net Total Return EUR Index = MSCI North America Net Total Return EUR Index
cerarna uppmarksammar placeringsobjektets kvalitet. Over

Stoxx Europe 600 indeksi

tid avkastar hogklassiga bolag battre &n bolag som har det 130 130
samre stallt. En stabil finansieringsposition och en férma- 125 125
ga att skapa organisk tillvaxt spelar nu en sarskilt viktig roll. 120 120
For dessa foretag ar man beredd att betala mer &n den bre- 115 115
da marknaden. | ett oséakert lage ar kvalitetsbolag sarskilt ef- 110 110
tertraktade objekt. Utover kvalitetskriteriet har sddana bolag 105 105
och branscher vars affarsverksamhet inte ar sarskilt cyklisk 100 7 100
klarat sig bra i det osékra klimatet. o5 o5

90 90
Vi anser att det i fortsattningen ar vart att rikta uppmark- - o
samheten inte bara mot kvalitetsbolag och tillvaxtbolag, utan 50 50
ocksad mot dem vars prissattning har drabbats hart av rante- Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan

2023 2024
Lahteet: Aktia ja Macrobond
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uppgangen pa senare ar. Mdnga val ledda foretag
inom cykliska branscher ar redan mycket forman-
ligt vdrderade, dvs. manga daliga nyheter finns re-
dan inbakade i priserna. Dessa foretag har stor
potential nar den ekonomiska situationen gradvis
borjar forbattras och rantelaget lattar ytterligare.
Aven om det ekonomiska klimatet skulle bli &nnu
svagare, kan en sddan utveckling redan i stor ut-
strackning vara prissatt i cykliska bolag.

Till svagt utvecklade objekt kan man rakna till ex-
empel marknaden i Finland och mer allméant i de
nordiska landerna, eller sarskilt smabolag, vars ut-
veckling i hela varlden har varit mycket svag re-
dan under en langre tid. | bdda ligger varderingar-
na langt under sin historiska niva, vilket bor 6ppna
upp mojligheter i framtiden.

Fokus pa Norden, sarskilt
Helsingforsborsen

Av de geografiska omradena var var inhemska ak-
tiemarknad en av de svagaste i varlden forra aret.
Pa Helsingforsborsen saknas stora halsovards-
och lakemedelsnamn, stora konsumentvarubo-
lag och teknologiféretag. Daremot finns hégkvali-
tativa industribolag, verkstader och andra foéretag
som tillverkar investeringsvaror noterade pa bor-
sen. Deras utsikter har varit dystra nar den globa-
la industrin brottas med svaga ekonomiska utsik-
ter. Nu finns det tydliga tecken pa en stabilisering

Aktia Bank Abp

i luften, och darfor finns det ocksa mycket utrym-
me fér uppgang i varderingarna. Av de nordiska
l&nderna ser Sverige intressant ut. Branschindel-
ningen pa den svenska marknaden &r snarlik var,
men utdékad med manga rantekansliga branscher.
Dessutom har valutan férsvagats kraftigt, vilket
erbjuder goda avkastningsméjligheter nar den
aterhamtar sig.

| Europa ser vide
basta utsikterna hos
sma bolag.

Europa ar fortfarande ett intressant omrade i ett
vidare perspektiv, trots de svaga ekonomiska ut-
sikterna pa kontinenten. Det ar dock vart att lag-
ga marke till att de storre bolagen som &r bors-
noterade i Europa i huvudsak ar globalt verksam-
ma, vilket innebar att fluktuationerna i den globa-

la ekonomin ar viktigare fér dem an laget i Europa.

Banksektorn dominerar i Europa, och féljaktligen
spelar betalningsstérningarna en viktig roll. For
narvarande finns det inga tecken pa nagon bety-
dande férsamring av situationen, och banksek-
torn &r for ndrvarande mycket motstandskraftig
mot stotar till fljd av en stabil kapitalisering. Den
basta ranteperioden och darmed ocksa resultat-
formagan haller visserligen sakta vara férbi, men
det finns skal att anta att resultatstyrkan kommer

att fortsatta. | Europa ser vi dock de basta utsik-
terna hos sma bolag. De ar mycket Iagt vardera-
de, men bolagens situation haller pa att bli battre i
och med rantevandningen.

Tillvaxtlandernas aktier ar ett problematiskt fall.
Varderingsnivan &r mycket féormanlig, men samti-
digt 6kar problemen som hopat sig i Kina inte for-
troendet namnvart. Kina har méjlighet att stabi-
lisera situationen genom stimulansatgarder, men
hittills verkar det inte finnas ndgon vilja att gora
det. Tvartom undergravs placerarnas fértroende
hela tiden. | princip verkar situationen i Kina for-
samras tills en grdans nds och myndigheterna sad-
lar om. D4 finns det goda mojligheter till en spek-
takuldr uppgang pa marknaden, men osakerhe-
ten ar stor. Det geopolitiska laget gynnar for nar-
varande inte Kina, och darfor ar det forstaeligt att
internationella placerare forhaller sig forsiktiga till
landets aktiemarknad.

USA &r den mest dynamiska ekonomin och anpas-
sar sig snabbit till forandringar. Landet ar dessut-
om en traditionell skyddshamn for placerare. Un-
der det senaste aret har de sju stora statt for nas-
tan hela marknadsuppgangen, ledda av Al-yran
och skyddshamnsstatusen. Vi anser att varde-
ringen av landets aktiemarknad har blivit for hog
och att det inte finns ndgot ndmnvart utrymme for
uppgang i de storsta bolagen. | mindre bolag &r si-
tuationen battre.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 1/2024
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Manga mojligheter inom
ranteplaceringar

Text: Patrik Moring, allokeringsdirektor

Arets slut var rentav battre for ranteplacerarna dn vad vi vdgade
mala upp i var foregaende utsikt. Nedgangen i inflationen,

vilket forandrade centralbankernas tillvagagangssatt i fraga om
penningpolitiken, pressade rantenivaerna kraftigt nedat i slutet
av aret, nagot som onekligen gor utsikterna for innevarande ar
besvarliga. Det finns dock fortfarande attraktiva mojligheter
inom ranteplaceringar.

Aktia Bank Abp

Trots den smartsamma processen har réntenivan,
som har stigit under de senaste aren, i slutdndan
varit mycket positivt for placerarna. En klass som
lange betraktades som nastan oduglig att place-
ra i gjorde en comeback da ranteplaceringarna
gav mojlighet till avkastning och diversifierings-
fordelar. Rantorna steg till sin hogsta niva i okto-
ber i fjol, varefter i synnerhet de langre rantorna
har sjunkit kraftigt. Visserligen ar nivan dock fort-
farande klart hogre an under nollranteperioden for
nagra ar sedan.

Den basta tiden for ranteplaceringar infaller vid
tidpunkten da réntorna har natt sin topp och
gradvis borjar sjunka. Tills vidare verkar det som
om toppen naddes pa senhdsten. Darefter har pla-
ceringsavkastningen varit exceptionellt stark i alla
ranteklasser. Rantorna har sjunkit sa pass kraftigt
att man under héstens marknadsrally oundvikli-

gen tog ut en del av den forvantade avkastningen
for innevarande ar. Det finns visserligen fortfaran-
de majligheter inom ranteplaceringar, men det gal-
ler att vara nagot mer selektiv an for ndgra mana-
der sedan.

Nar det galler rantenivaer ar det viktigt att skil-

ja pa korta och langa rantor. De korta rantorna be-
stams i stor utstrackning av centralbankernas at-
garder. Centralbankernas kraftiga rantehojningar
lag bakom uppgangen i de korta marknadsrantor-
na, medan de kommande rantesankningarna ock-
sa leder till att de korta marknadsrantorna sjunker.
Aven om de l&nga réntorna féljer de kortare ran-
torna, bestams de i slutdandan i hégre grad utifran
inflationsforvantningarna och de ekonomiska ut-
sikterna. Svagare ekonomiska utsikter sanker in-
flationsférvantningarna i fortsattningen, vilket i sin
tur mojliggor lagre rantor.
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Réantenivan ar hog trots nedgangen i slutet av forra aret

= USA:s 10 ariga statslanerantan = Statslanerantan pa euro omradet (Bloomberg Barclays EuroAgg Treasury)
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Lattare penningpolitik i horisonten

| slutet av aret var centralbankerna tamligen tyd-
liga med att indikera att rantenivan har hojts till-
rackligt for att inflationen ska nd malnivan. Cen-
tralbankernas budskap har i viss utstrackning tol-
kats optimistiskt pd marknaden, och man har trott
att rantesankningarna kommer att 4ga rum genast
i borjan av aret. Detta kommer inte nédvandigtvis
att ske, men vi kommer oundvikligen att se flera
rantesankningar under innevarande ar.

Den viktigaste indikatorn som styr centralbanker-
nas penningpolitik ar inflationen, som har avta-
git markant pa senare tid. Aven den underliggan-
de inflationen har uppvisat en positiv utveckling,
vilket tyder pa en bred avmattning. Detta kom-
mer att gora det mojligt for centralbankerna att ta
en lattare hallning till penningpolitiken. Vi tror att
centralbankerna till en bérjan kommer att vara for-
siktiga nar det galler rantesankningar, tills de har
fatt en storre visshet om att avmattningen i in-
flationen &r hallbar. Under heldret torde rantor-

na dock sénkas flera ganger. De kommande rén-
tesadnkningarna i de langa réntorna och den dam-
pade ekonomiska utsikten har redan prissatts i
ratt stor utstrackning, och det finns inte ndmn-
vart med utrymme for en sdnkning av rantenivan,
atminstone om den prognostiserade ekonomis-
ka utvecklingen blir verklighet. For placerarna har
den snabba nedgangen i réntorna ocksa innebur-

Aktia Placeringsutsikt ¢ 1/2024

it snabba vinster. P4 1ang sikt &r mattfulla rorelser
emellertid mer 6nskvarda. Vi anser att miljon pa
rantemarknaden kommer att vara fortsatt god un-
der de kommande manaderna, sarskilt inom nagot
kortare och mer riskfyllda klasser. | fraga om langa
rantor ar avkastningsnivaerna fortfarande goda,
men den storsta nyttan av en rantesankning har
redan setts. | mer riskfyllda klasser kan extra av-
kastning fas genom riskpremier, vilka fortfarande
ligger pa en god niva trots nedgdngen. Trots de
dampade ekonomiska utsikterna férvantar vi oss
inte att betalningsstérningarna kommer att 6ka sé
mycket att avkastningen pa de mer riskfyllda ran-
teklasserna skulle forsamras.

Dags att aterga till kortare rantor

Statsobligationerna har dterhamtat sig betydligt
efter en mycket svag avkastningsutveckling. Sar-
skilt den 1dnga ranterisken gav en mycket god av-
kastning i marknadsrallyt i slutet av aret. Ranteni-
van pa statsobligationer har dock nu atergatt till
en niva som vi menar att ar hallbar pa lang sikt.
Darfor finns det knappt om utrymme foér en ned-
gang i rantenivan, sdvida den ekonomiska utveck-
lingen inte blir klart dystrare &n vantat. For stats-
obligationer finns det i 4r ndrmast kupongavkast-
ning att vanta, vilket pa grund av den sjunkande
rantekurvan inte ar sarskilt attraktivt inom langa
maturiteter.
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Statslanerantorna hogst i den korta andan av maturiteterna

Réntekurvan for Franska statslan (fungerar som proxy for hela Europeiska kurvan)
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Under hésten fanns det en kort stund da det var
|6nsamt for placeraren att forlanga ranterisken pa
placeringarna. Nu ger de korta réntorna aterigen
en betydligt battre avkastning, och eftersom vi
inte tror pa nagon storre nedgang i de langa ran-
torna i fortsattningen, I6nar det sig for placerar-
na att terga till korta rantor. Den l6pande avkast-
ningsnivan ar betydligt hogre i korta réntor an i
ldnga.

Inom Investment Grade-féretagsobligationer (IG)
med bra kreditbetyg anser vi att laget fortfarande
ar attraktivt. Avkastningsnivaerna i Europa ar fort-
farande hoga, dven om réntorna har sjunkit. Niva-
erna hojs bade av ndgot hogre riskpremier an ge-
nomsnittet och av en god basréanta. Nar det gal-

Aktia Bank Abp Informationen hamtad 23.1.2024
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ler féretagsobligationer med bra kreditbetyg kan
en god l6pande avkastning fortfarande erhallas,
medan det samtidigt ar osannolikt att riskpremier-
na kommer att spridas avsevart ens i en forsva-
gad ekonomisk miljé. P4 samma satt kommer den
|6pande avkastningen i en battre ekonomisk mil-
jO an vantat att vara ett fortsatt bra skydd mot en
eventuell ranteuppgang. IG-obligationerna ver-
kar klara sig bra oavsett om ekonomin kommer att
genomga en mattlig recession, dvs. en sa kallad
mjuk nedgang, eller en ny acceleration. Europeis-
ka 1G-obligationer med kort ranterisk ar vara favo-
riter.

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

va. Riskpremierna ligger pad genomsnittlig niva pa
lang sikt, och nar den riskfria rantan fortsattnings-
vis ar relativt hog ligger den I6pande avkastning-
en pa HY-obligationer pa liknande nivaer som ak-
tieavkastningen. Avkastningsutsikterna for High
Yield-obligationer ar mycket goda i en miljé dar
det inte sker ndgon betydande 6kning i foreta-
gens betalningsstorningar. Vi forvantar oss en viss
okning av kredithandelserna, men om de ekono-
miska utsikterna féorsamras betydligt mer én vad
som férvantas pd marknaden ar HY-obligationerna
sarbara. Vi anser att de europeiska HY-obligatio-
nerna ar mer intressanta an de globala, pa grund
av en nagot battre kreditkvalitet och nastan lika
hdga riskpremier. De europeiska obligationerna
har ocksa en kortare ranterisk an de globala, vilket
gor dem mer attraktiva.

Tillvaxtmarknaderna
aterhamtar sig tack vare héga
avkastningsnivaer

Marknaden for statsobligationer i tillvaxtekono-
mier (EMD) var varit tdmligen tudelad under det
gangna aret. Nar det géller obligationer i lokal va-
luta var avkastningen mycket god, medan obli-
gationer i dollar blev lidande under en stor del av
aret pa grund av den héftiga ranteuppgangen.
Rantevandningen i slutet av aret gav dock aven
dollarobligationerna luft under vingarna.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 1/2024

Marknaden for
statsobligationer i
tillvaxtekonomier (EMD)
var varit tamligen tudelad
under det gangna aret.

| slutet av aret var finansieringskanalerna ater
Oppna och det fanns gott om finansiarer. En re-
lativt sett hogre ranteavkastning kommer aven i
fortsattningen att locka investerare att finansie-
ra tillvaxtekonomier. Dessutom fortsatter IMF ock-
sa att hjdlpa manga lander. De vasterlandska cen-
tralbankernas rantevandning och borjan pa rante-
sankningar underlattar situationen fér manga till-
vaxtekonomier, som ocksa skulle gynnas av en
forsvagning av dollarn i och med rantesankningar-
na. Som helhet betraktat ar valutorna nagot éver-
varderade mot vastliga valutor, men inte i ndgon
storre utstrackning.

Vi anser fortfarande att statsobligationer i lokal
valuta ar en mycket attraktiv rantetillgangsklass,
med stod av hégre rantenivaer och en lag dgaran-
del i frdga om utlandska placerare. Vi anser inte
att varderingen av valutorna ar ndgon betydan-
de belastning. Nar det géller dollardenominerade
obligationer minskar den snabba rantenedgang-
en i slutet av forra aret avkastningsmojligheterna i
viss utstrackning innevarande ar, men trots det ar
avkastningsnivan och utsikterna fortfarande goda.
Vara favoriter ar dock obligationer i lokal valuta.
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Vi forvantar oss ett ratt
bra ar pa bade aktie- och

rantemarknaden

Text: Tommi Tahtinen, allokeringsdirektor

Utgangslaget for placeringsmarknaden 2024 ser ganska bra
ut. Den ekonomiska tillvaxten forvantas halla i sig, inflationen
avtar och centralbankerna férvantas sanka rantorna.
Varderingsnivaerna rimliga pa aktiemarknaden och pa
rantemarknaden ar rantenivaerna fortfarande attraktiva.

Aktia Bank Abp

Mjuk nedgang i ekonomin och
avtagande inflation praglar
forvantningarna

Den globala ekonomiska tillvaxten férvantas fort-
satta att avta i &r. Konsensusprognosen for den
globala ekonomiska tillvaxten ar 2,1 procent. | de
utvecklade landerna forvantas tillvaxten uppga till
endast 1,1 procent. Tillvaxten i tillvaxtekonomier-
na forvantas till och med tillta ndgot och uppga
till 4,1 procent. Den ekonomiska utvecklingen ver-
kar fortfarande vara tudelad mellan industrin och
servicesektorn. Utvecklingen ar svag i industrin
och stark i servicesektorn. De goda nyheterna ar
att &ven om de senaste inkdpschefsindexen som
beskriver industriféretagens framtidsutsikter ty-
der pa att den ekonomiska tillvaxten fortsatter att
avta, finns det anda tecken pa bottning och delvis
till och med pa en liten vandning mot det battre.

Inflationen forvantas minska i ar och narma sig
centralbankernas malniva pa cirka 2 procent. Sam-
tidigt som inflationen avtar &r situationen pa ar-
betsmarknaden fortsatt god och ingen betydan-
de férsamring finns i sikte. Centralbankernas pen-
ningpolitik verkar alltsa ha 6nskad effekt. Enligt
prognoserna skulle det vara mojligt att uppna den
mjuka nedgang som centralbankerna efterstra-
var, dvs. att stavja inflationen utan en ekonomisk
recession. | takt med att de ekonomiska utsikter-
na har utvecklats i en ur centralbankernas syn-
vinkel positiv riktning har ljudet i skallan andrats.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 1/2024

Na&r centralbankerna sa sent som i hostas talade
om eventuella ytterligare rantehdjningar, har man
nu i stallet borjat tala om rantesankningar. | syn-
nerhet Fed har klart indikerat att styrrantan kom-
mer att sdnkas i ar. ECB har fortfarande férsokt
att tygla rantesankningsforvantningarna, men det
ar mycket sannolikt att ocksd ECB sanker rantan

i ar. Marknaden prissatter redan mycket aggressi-
va rantesankningar pa nastan 1,5 procentenheter
frdn bade Fed och ECB fore arets slut. Om cen-
tralbankerna skulle agera som marknaden forvan-
tar sig skulle Feds styrranta uppga till cirka 4 pro-
cent i slutet av aret och ECB:s inlaningsranta till
cirka 2,5 procent. Vi ar ndgot skeptiska till den nu-
varande marknadsprissattningen — sa drastiska
penningpolitiska lattnader skulle sannolikt krava
en tydlig férsamring av det ekonomiska klimatet,
antingen genom att tillvaxten avtar snabbare an
vantat eller att en ny deflationsoro uppstar. Vi tror
att centralbankerna sanker sina styrrantor med
75-100 rantepunkter i ar.

En tydlig ljusglimt i det rddande ekonomiska laget
ar det goda sysselsattningslaget med en arbets-
|6shet som ligger nara den lagsta nivan nagonsin.
Dessutom kompenserar |6neférhdjningarna den
forlorade kopkraften pa grund av inflationen.

Tillvaxtutsikterna for den globala ekonomin &r allt-
sa forsiktigt positiva, dven om den ekonomiska till-
vaxten torde forbli svag i ar. En mjuk nedgang i
ekonomin ar det mest sannolika scenariot.
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Fortsatt goda tider for
ranteplacerare

Efter centralbankernas rantehdjningscykel ligger
rantorna pa alla viktiga rantemarknader fortfaran-
de pa en betydligt hogre niva &n den vi vant oss
vid under den senaste tiden. Vi anser att den nu-
varande nivan pa de langa rantorna val motsvarar
de rddande utsikterna for den ekonomiska tillvax-
ten och inflationen, sa vi tror att de langa statso-
bligationsrdantorna kommer att ligga nara de nu-
varande nivaerna. Vi forvantar oss ocksa att ran-
teskillnaderna mellan féretagsobligationer och
statsobligationer haller sig ndra de nuvarande ni-
vaerna.

Aktia Bank Abp Informationen hamtad 23.1.2024

For i ar forutspar vi en relativt god avkastning pa
olika réntetillgdngsslag oéver hela linjen. Vi férvan-
tar oss en avkastning pa 1-3 procent fér euroom-
radets statsobligationer. P4 euroomradets Invest-
ment Grade-obligationer med hoég rating férvan-
tar vi oss en avkastning pa 3-5 procent. P4 High
Yield-obligationer med hogre risk forutspar vi
ocksa en avkastning pa 3-5 procent. Vi forvantar
oss att avkastningen pa tillvdxtmarknadernas eu-
roskyddade statsobligationer i dollar kommer att
ligga inom ett intervall pd 2-4 procent. P4 tillvaxt-
ldndernas statsobligationer i lokal valuta ar en av-
kastning pa 4-6 procent mojlig.
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Uppgangen pa aktiemarknaden
kan halla i sig

Den globala aktiemarknadens framatblickande
varderingsniva matt med P/E-talet ar 16,4, vilket
ar nagot 6ver mediannivan for de senaste 10 aren.
Av huvudmarknaderna ar USA dyr. Japan, tillvaxt-
marknaderna och Norden ligger ganska nara me-
diannivan. Europa och Finland verkar formanliga. |
forhallande till rantorna ar aktiernas varderingsni-
va fortfarande ratt dyr som helhet, eftersom akti-
ernas riskpremie i forhallande till rdntorna for nar-
varande ar lagre an genomsnittet i och med upp-
gangen i rantenivan.

Resultattillvaxtprognoserna for nasta ar forutspar
en global resultattillvaxt pa cirka 10 procent for
foretagen. Med tanke pa de svaga ekonomiska till-
vaxtutsikterna kan resultattillvdxtprognosen vara
en aning for optimistisk. Vi tror dock pa en matt-
lig ensiffrig resultattillvaxttakt som vi uppskattar
vara kring fem procent. Med beaktande av rante-
nivan anser vi att det inte finns sarskilt mycket ut-
rymme for uppgang i varderingsnivaerna. Sarskilt
i USA skulle det tvartom vara sunt om varderings-
nivaerna sjonk nagot.

Med beaktande av utdelningen, resultattillvax-
ten och den rddande varderingsnivan, uppskattar
vi att den totala avkastningen pa den globala ak-
tiemarknaden kommer att ligga mellan fem och
sju procent nasta ar. Vi uppskattar att avkastning-
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spotentialen pa aktiemarknaden i USA &r 3-6 pro-
cent och 4-7 procent pa andra marknader utan-
for USA. Enskilda marknader kan avkasta betyd-
ligt mer, och det ar ocksa mojligt att uppna tva-
siffrig avkastning. | synnerhet aktiemarknaden i
Finland &r attraktiv med tanke pa varderingsnivan.
Om det boérjar markas tecken pa en vandning till
det battre i den ekonomiska tillvaxten, har den cy-
kliska marknaden i Finland en stor avkastningspo-
tential med industrisektorn i spetsen. Aven vérde-
ringen pa smabolag, som lange har férsummats, ar
mycket ldg och har en hégre avkastningspotenti-
al an storbolag.

Aktierna i neutralvikt i allokeringen
— fokus utanfor USA

Slutet pa rantehdjningscykeln och den forestaen-
de sankningen av styrrantorna samt rimliga varde-
ringsnivaer utanfor USA stoder aktierna. Det rader
emellertid fortfarande stor osakerhet kring den
ekonomiska tillvaxten och féretagens resultattill-
vaxt, vilket innebar att en dvervikt i aktier annu
inte &r motiverad. Vi ar i neutralvikt i aktier.

| den geografiska allokeringen av aktier &r vi i un-
dervikt i USA och i 6vervikt i Norden med tyngd-
punkt pa Finland. Vi anser att USA helt enkelt ar
for dyr, medan Finland verkar férmanlig. | Europa,
Japan och pa tillvdxtmarknader &r vi i neutralvikt.
Vi overviktar ocksa smabolag i aktierna.

Aktievarderingar (P/E)
Senast mMedianen pa 10 ar
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| ranteplaceringarna dverviktar vi korta rantor i
forhallande till langa rantor, eftersom de korta ran-
torna ar pa exceptionellt attraktiva nivaer.

| ranteallokeringen dverviktar vi tillvaxtlanders
statsobligationer och féretagsobligationer i lokal
valuta, bade Investment Grade-obligationer med
hog kreditrating och High Yield-obligationer med
lag rating. Euroomradets statsobligationer &r i un-
dervikt, eftersom deras ranteniva ar klart lagre an
pa andra marknader. Tillvaxtlandernas statsobli-
gationer i US-dollar ar i neutral vikt.

EM
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Finland

Norden Varlden
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Kalla: Aktia och Macrobond

Det rader emellertid
fortfarande stor
osakerhet kring den
ekonomiska tillvaxten
och foretagens
resultattillvaxt, vilket
innebar att en overvikt
i aktier annu inte ar
motiverad.
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Alternativa tillgangsslag:
Aktiviteten pa vag att aterstallas

Under 2023 avkastade de alternativa tillgangs-
slagen mattligt efter att ha fungerat som ett val-
diversifierande element pa den volatila markna-
den 2022. Den kraftiga inflationsdrivna ranteupp-
gangen har sankt féretagens varderingsnivaer. Ut-
over de sjunkande varderingsnivaerna har den
stramare kreditgivningen och den héga ranteni-
van bromsat upp omstruktureringar. Aven om ka-
pitalanskaffningen har varit utmanande har i syn-
nerhet stora etablerade aktorer lyckats med den.
Det utmanande tillgangsslaget Private Equity for-
blir storst, men Private Credit har 6kat i andel av
de insamlade medlen. Private Equity-placeringar
forvantas ge hog avkastning som kompensation

Aktia Bank Abp

Text: Johanna Juujarvi, portféljférvaltare, alternativa investeringar

for risken. De stigande rantorna har medfort ut-
maningar och pressat varderingsnivaerna och ak-
tiviteten, vilket har begransat exitmdjligheterna i
placeringarna och darmed avkastningsutdelning-
en. IPO-marknadsaktiviteten ar svag, vilket inne-
bar att avkastningen fran borsnoteringar av mal-
foretag har varit klen. Samtidigt har malféretagens
ranteutgifter stigit. Under 2024 férvantas en korri-
gering i omstruktureringsaktiviteten och en utjam-
ning av ranteutgifterna. Sekundarmarknaden har
utvecklats under de senaste aren och skapar moj-
ligheter for placerare. Private Debt och Credit har
samlat in pengar pa marknaden. Placerarna &r in-
tresserade av en hog skuldniva i féretagens kapi-

talstruktur, men ocksd mezzaninfinansiering har dkat
i popularitet. Med tanke pa kreditriskcykeln ar stres-
sed- och distressed-mdéjligheterna i opportunistiska
strategier lockande. | fraga om fastighetsplacering-
ar fortsatte nedskrivningarna 2023, och sentimen-

tet, kapitalanskaffningen och aktiviteten har minskat.

Langfristiga stora fonder har anda lyckats med kapi-
talanskaffningen och marknaden erbjuder goda pla-
ceringsmojligheter. Nar det galler infrastrukturplace-
ringar lugnade sig i synnerhet finansieringen av den
grona omstéliningen efter rekordaret 2022. Aktivite-
ten har emellertid dterhdmtat sig och den langvariga
tillvaxten fortsatter pa den onoterade infrastruktur-

marknaden.
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Marknadsavkastning

Aktiemarknaderna omradesvis | Rantemarknaderna |
Aktieindexen per varldsdel | Globala aktieindex sektorvis |
Avkastningsutvecklingen pa rantemarknaderna
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Marknadsavkastning under de senaste 12 manaderna Aktieindexen per virldsdel (%)

Varlden == USA — Europa = Japan = Utvecklingsmarknaderna

Aktiemarknaderna omradesvis 30 30
Virlden (MSCD 2.3% 27% 11% 7.9% 16.4 % 25 25
USA (MSCD 4.0% 4.0% 13.2% 10.9% 24.4% 20 20
S&P 500 42% 41% 129 % 107 % 24.0% 15 15
NASDAQ 50% 46 % 16.2 % 12.9% 386 % 10 10
Russell 2000 -04% 12% 15.0 % 35% 6.0 % 5 5
Europa (MSCI) 1.2% 1.0% 8.8% 2.2% 7.3% 0 0
Finland (OMX HELSINKI) 13% 14 % 1.2% 16 % -55% - -
Japan (MSCI) 49% 6.9% 12.2% 17 % 19.2% 2023 2024
NIKKEI 300 46 % 6.6 % 1.4 % 10.5 % 16.7 % Kalla: Aktia, Bloomberg och Macrobond
Tillvaxtekonomier (MSCI) -3.3% -0.5% 2.8% 11% -4.0 %
Asien (MSCD) -37% -06% 0.9 % 22% 70% Globala aktieindex sektorvis (%)
Kina (MSCD L 4% Il 15.4% e — Teknologi — Halsovard = Finans = Basindustrin == Sallanképsvaror = Konsumtionsvaror
Indien (MSCI) 16 % 30% 9.6 % 145 % 18.9 %
Osteuropa (MSCI) 46 % 46 % 10.4 % 74% 281% 60 60
Turkiet (MSC) 6.4 % 2.4% 17% 137 % 21% 50 50
Sydamerika (MSCI) -42% -36% 137 % 48% 16.4 % 40 40
Brasilien (MSCI) -45% -38% 2% 5.8% 19.8 % 30 30
Mexiko (MSCI) -38% 37% 20.5 % 61% 15.9 % ?8 ™ Tva/ oY ?8
NS -"-,_,N--"N
Rintemarknaderna 0 IV g le—\‘/‘w A 0
. -10 -10
Statsobligationer inom euroomradet -1.8 % -2.3% 57 % 27 % 1.8 %
USA:s statsobligationer 1.4 % -0.9% 57 % 0.9 % 0.3% 2023 2024
Globala statsobligationsmarknader -03% -02% 36% 27% -05% Kalla: Aktia, Bloomberg och Macrobond
IG-féretagsobligationer inom euroomradet 1.0 % 1.0 % 49 % 40% 46 %
HY-féretagsobligationer inom euroomradet 0.4 % 0.6 % 71% 71% 9.5 % AVkaStningSUtveCk"ngen pé réntemarknaderna (%)
Globala HY-foretagsobligationer J06F% -03% Y 55% 68% — Statsobligationer inom euroomradet — USA:s statsobligationer
EM-statsobligationer (i USD) 22% 20% 9.0% 20% 26% — |G-féretagsobligationer inom euroomradet — HY-féretagsobligationer inom euroomradet
EM-statsobligationer i lokal valuta 4% 3% 1% 31% 4% — EM-ekonomiernas statsobligationer i lokal valuta = EM-ekonomiernas statsobligationer i USD
Valutorna mot euron 7,5 7,5
US-dollar (USD) 19% 17 % 22% 26% 02% 25 2.5
Sveriges krona (SEK) 22% -33% 21% 1.5% 1.9 % 25 25
Brittiska pund (GBP) 13% 13% 18% 12% 23% 75 75
Japanska yen (JPY) 34 % 27% 14 % 21% 145 %
feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan
2023 2024

Kéllor: Aktia, Bloomberg

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

Den historiska avkastningen &r ingen garanti for framtida utveckling. Tidigare resultat ska inte tolkas som en prognos om framtida avkastning.
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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 innehdllet i 6versikten. Féretagen i Aktiakoncernen, Aktias samarbetspartners eller perso-
nalen i dessa bolag ansvarar varken for direkta eller indirekta forluster eller skador som féranleds av att den har 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 1dna 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 forverkligas. Informatio-
nen baserar sig pa antaganden som utgar fran den historiska avkastningen pa olika finansieringsinstrument men utgor ingen garanti for framtida utveckling av avkastning eller varde. Den héar 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 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 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.



