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Suveran borjan for
placeringsaret 2021

Samgdaendet av Aktias och Taaleris kapitalfor-
valtningsfunktioner har inletts och i och med
det tar Aktia ett steg mot sin malsattning att
vara den basta kapitalférvaltaren i Finland. Ak-
tias utbud av placeringsprodukter blir allt mer
omfattande och Aktia kan betjana sina kunder
med allt hégre kompetens. Utéver sakkanne-
dom pa hog niva ar digitala tjanster, en 6ppen
arkitektur, en tjanstehelhet som skraddarsytts
for kunden samt beaktande av milj6- och sam-
hallsansvaret i placeringsverksamheten horn-
stenarna i var verksamhet. Det vasentliga med
transaktionen &r ocksa samarbetsavtalet som
ingicks med Taaleri, genom vilket vara kunder
far tillgang till Taaleris intressanta och fram-
gangsrika alternativa placeringsprodukter.

Ar efter ar har kapitalférvaltningen i Aktia sam-
lat priser bade i internationella och inhemska
jamforelser. Det amerikanska opartiska analys-
huset Morningstar valde Aktia till basta forvalta-
re av aktie- och rantefonder samt till basta fond-
hus i Finland ar 2021. Den genomsnittliga Mor-
ningstar-klassificeringen av Aktias fonder har
under de senaste aren varit den basta i Fin-

land, och i samma jamférelse placerar sig Taa-
leri Formogenhetsforvaltnings fonder pa an-
dra plats. Med hjalp av portféljférvaltning med
starka resurser samt vart mangsidiga produktut-
bud kan vi tillsammans tillhandahalla vara kun-
der hégklassiga och skraddarsydda placerings-
|6sningar ocksa i framtiden.

Vi ar snart halvvags in i det hittills utmarkta
placeringsaret 2021. Uppgangen av aktiekur-
serna har fortsatt trots coronapandemin och
man har nastan uppnatt den férvantade arsav-
kastning som definierades i borjan av aret. Den
stimulerande penningpolitiken, starka ekono-
miska tillvaxten samt féretagens resultat som
varit battre an férvantat har gjort det mojligt
for kurserna att stiga, dven om den 6kade infla-
tionen vid sidan av pandemin blivit ett centralt
orosmoment. | denna 6versikt férdjupar sig
vara experter noggrannare i dessa @mnen.

Med 6nskan om lasgladje och en skén sommar,

Perttu Purhonen

Perttu Purhonen
direktor,
Kapitalférvaltning
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A

| 6vergangsfasen

det nya norma

Text: Lasse Corin, chefsekonom

Pandemin orsakade forra aret ett oerhort stopp |
varldsekonomin. Nu har detta stopp blivit en oerhord start.
Delomradena i ekonomin aterhamtar sig emellertid i olika
takt, vilket skapar i flaskhalsar i olika branscher. Samtidigt
ar det bra att komma ihag att aven om de ekonomiska
nyheterna allt oftare ar positiva, ar pandemin inte annu
over. Detta ar tydligt nar man betraktar exempelvis

situationen i Indien.

Aktia Bank Abp

Man forvantar sig en snabb tillvaxtspurt i varlds-
ekonomin under 2021. Stédprogrammen och den
efterlangtade avvecklingen av restriktionsatgar-
derna hojer konsumenters fortroende och vilja att
konsumera. | striden mot corona blir restriktions-
fasen en 6vergangsfas pa vagen mot det nya nor-
mala. Stéllvis har den coronarelaterade oron blivit
en oro 6ver ekonomiers 6verhettning.

USA i 6vergangsskedet

| USA ligger fokus nu pa den starkt dterhamtade
ekonomin och den darpa féljande oron géllande in-
flationen. | april var arsférandringen i konsument-
priser, dvs. inflationen, 4,2 %. Konsumentpriser-

na steg klart mer an férvantat och vackte oro for
en mer bestdende.prisuppgang. Den amerikanska
centralbanken har som malsattning att halla infla-
tionen kring 2 %. Att dampa inflationen skulle for-
utsatta en rantehojning, vilket i sin tur skulle kun-
na orsaka en negativ utveckling pa marknaden.

Det ar dock alldeles for tidigt att tala om besta-
ende hogre inflation. Den hogre inflationssiffran

i april paverkades av flera exceptionella orsaker i
anknytning till ppnandet av ekonomin. Alla kon-
sumenter vagar exempelvis inte annu anvanda kol-
lektivtrafiken, vilket reflekteras i priserna pa be-
gagnade bilar och hyrbilar. Servicesektorerna har
svarigheter att anstalla arbetstagare eftersom de
inte kan, vagar eller vill arbeta. Skolorna &r till en
del fortfarande stangda och en del av manniskorna
ar radda for att bli smittade av corona och generoé-

sa stod till hushall gér det mojligt att tacka ne;j till
arbete. | vilket fall som helst, nar de olika omrade-
na i samhallet atergar till normal verksamhet borde
ocksa pristrycket inom flera branscher latta.

Kina méter sina gamla
utmaningar

Kina fokuserar allt mer pa utmaningarna som fo-
regick corona. Aven om ekonomin for tillfallet drar
nytta av bl.a. stark export och héga férvantningar
pa tillvaxt kommer situationen att dndras inom en
snar framtid. Befolkningstillvdaxten i Kina saktar av
ytterligare och en del av prognoserna férutser att
befolkningsmangden boérjar minska redan nasta ar.

En befolkning som minskar innebar att en hégre
produktivitet forutsatts for att uppna tillvaxtmal-
sattningarna, vilket i sin tur forutsatter investering-
ar. Kina har redan betydande planer for att foérnya
ekonomin. Man utvecklar industrin och export-
sektorn mot branscher med hogre féradlingsvar-
de (teknologi). Samtidigt vill man minska import-
beroende och utdka inhemsk efterfragan. Man vill
ocksa allt mer 6ppna ekonomin for konkurrens och
Oka jamlikheten. Framtiden visar hur det lyckas.

Corona lamnar efter sig ett
politiskt minfalt i EU

| EU och euroomraddet ar den inflationsrelaterade
oron tydligt mindre &n i USA. | april var inflationen
pa euroomradet 1,6 %. Man har inte avvecklat res-
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Konsumentprisernas arsforandring (inflation)
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Kalla: Aktia, Macrobond och U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Eurostat.

triktioner i lika bred omfattning som pa andra si-
dan av Atlanten. Samtidigt koncentrerar stédpro-
grammen sig pa att stdda foretag och de har inte
okat hushallens konsumtionskapacitet lika myck-
et som i USA. Den politiska diskussionen om EU:s
750 miljarders stodpaket "Next Generation EU”
gar varm. En del av EU-landerna ar nettobeta-

lare (bl.a. Finland) och en del ar nettomottaga-

re (bl.a. Italien), vilket gér programmet till en poli-
tisk het potatis. Stodeurona accelererar ekonomis-
ka tillvdxten i unionen endast mattligt eftersom
den verkliga malsattningen for programmet ar att
starka EU-landernas langsiktiga tillvaxtmojligheter
och gréna évergang. Som gentjanst for stodeu-
rona forvantas medlemslander genomfora refor-
mer vilka stoder ekonomiska tillvaxten. Reformer-
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na ska godkannas av EU innan euron boérjar floda.
Eventuella missbruk av stddeurona kommer att de
EU-fientliga partierna.

Behovet for ekonomiska reformer ar betydan-

de. Den ekonomiska tillvaxten i t.ex. Italien har va-
rit svag redan under en lang tid och den offentli-
ga skuldsattningen vacker oro.. Det skulle inneba-
ra en stor risk att skippa reformerna. ECB:s stod-
program har hjalpt skuldsatta lander genom att
halla rantorna laga. ECB:s primara uppgift ar dock
att bevaka prisstabiliteten, alltsa inflationen, inte
att stoda staterna. Mindre stédprogram fran ECB
skulle hoja réantorna och forsatta lander som ar
oférberedda pa detta i en verkligt svar situation.

Aktia Placeringsutsikt « 2/2021

Kinas befolkning, arstillvaxt
Berédknad fran befolkningstalet i mitten av aret
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Befolkningsandel som vaccinerats minst en gang
—USA —Finland —EU —Asien

Procent
50 - 49.0 %
40

35,2 %
30

20

10

—————— 54%
0

december januari februari mars april maj
20 21

Kalla: Aktia, Macrobond och Our World in Data.



Inledning Makroutsikter Marknadsdversikt Aktier Rantor Allokering Marknadsavkastning

Aktiemarknaden i

god form med stod

av den ekonomiska
tillvaxten och foretagens
resultattillvaxt.

Rantorna har vant uppat.

Text: Tommi Tahtinen, direktor for allokering

Borjan av 2021 har pa placeringsmarknaden varit tudelad.
Aktiemarknaden har fatt ett lyft av de battre globala utsikterna
for ekonomisk tillvaxt och féretagens resultat som varit battre
an vantat. Pa rantemarknaderna har rantorna daremot i regel
varit negativa efter att rantorna bérjat stiga.

Aktia Bank Abp

Den globala aktiemarknaden har under bor-

jan av aret stigit ca 10 % bade i lokal valuta och
i euro matt. Pa rantemarknaderna har situatio-
nen dock varit annorlunda. Avkastningen pa
bade de utvecklade landernas och tillvaxtlan-
dernas statsobligationer samt Investment Gra-
de-foretagsobligationer med hog rating ar pa
minus pa grund av rdnteuppgangen. Endast av-
kastningen pa High Yield-féretagsobligationer
med samre rating var nagot positiv i ar.

Aktia Placeringsutsikt  2/2021

Foretagens resultat mycket
battre an forvantat

| bakgrunden for den starka prestationen pa
aktiemarknaden 13g den standiga forbattring-
en av de globala ekonomiska tillvaxtutsikterna
och féretagens resultat som var klart battre an
forvantat.

Coronavaccinationerna framskrider nu snabbt
bade i USA och Europa och enligt prognoserna
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far man kontroll 6ver coronaviruset under de kom-
mande tvd manaderna. De ekonomiska restrik-
tionsatgarderna kan alltsa till en stor del avveck-
las. Asien och tillvaxtmarknaderna ligger fortfa-
rande nagot efter USA och Europa men &ven dar
sker det standiga framsteg. Det férvantade opp-
nandet av ekonomierna, de finanspolitiska stod-
paketen och centralbankernas stimulerande pen-
ningpolitik har lett till att man hojt de globala
prognoserna for ekonomisk tillvaxt. Konsensus-
prognosen for den globala ekonomiska tillvax-
ten har i ar stigit till 6 % och tillvaxten for nasta ar
prognostiserats vara over 4 %.

| och med den tilltagande ekonomiska tillvaxten

har féretagens resultat varit klart battre redan un-
der flera kvartal i rad. Under det forsta kvartalet i
ar steg foretagens resultat i genomsnitt med 40-

Aktia Bank Abp

50 % jamfort med forra aret da man férvantade
sig en resultattillvaxt pa drygt 20 %.

Hogre inflationsforvantningar och
en tilltagande inflation har héjt
rantorna

Ranteuppgangen och den svaga rdntemarkna-
den forklaras av att bade inflationsférvantningar-
na och inflationen har borjat stiga. En tilltagande
ekonomisk tillvaxt, grundeffekterna dvs. en svag
jamforelsepunkt for motsvarande tid forra aret,
hogre ravarupriser och uppdamd efterfrdgan har
okat forvantningarna pa en tilltagande inflation.
Sarskilt i USA har inflationen tilltagit under mars-
april. Den tilltagande inflationen har 6kat oron gal-
lande en stramare centralbankspolitik, vilket ocksa
har gett upphov till ranteuppgang.

Marknadsutvecklingen fran boérjan av 2020 (%)
IG-féretagsobligationer inom euroomradet == Statsobligationer inom euroomradet == HY-foretagsobligationer (globala)
== EM-statsobligationer i USD Globala aktier
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Kallor: Aktia, Bloomberg, J.P. Morgan och Macrobond
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Cyklisk exponering
gor europeiska
aktiemarknaden
attraktiv

Text: Janna Haahtela, portfoljférvaltare

Det allmanna sentimentet bland europeiska bolag
ar for tillfallet optimistiskt. Efterfragan ar stark men
det finns aven utmaningar. Rekordstora stimulanser
har blast liv i den ekonomiska tillvaxten och
konsumenternas fortroende ar pa hog niva,

precis som hushallens sparkvot. Allt detta stoder
aktiemarknaden och i stravan efter cyklisk
exponering ar Europa som omrade attraktivt.

Aktia Bank Abp

Resultatperioden for forsta kvartalet ar avklarad
och vi har en bra helhetsbild éver hur aret bor-
jat och vilka foretagens férvantningar for helar-
et 2021 ar. Resultatperioden i sig var mycket stark,
daven med historiska matt méatt. Resultat- och om-
sattningstillvaxten évertraffade dven de mest op-
timistiska forvantningarna och i Europa har

pa 50 %.

Aktiekurserna i Europa fortsatte
pa samma starka avkastnings-
spar som ar 2020 avslutades
i. Trots att nya virusvagor
och férnyade begrans-
ningsatgarder samt
troghet med vac-
cinationsprogram-

man sallan sett en jamforbar resultattillvaxt

Aktia Placeringsutsikt « 2/2021

men oroade marknaden var fokuset mer pa data
kring 6kad efterfrdga samt stimulansatgardernas
effekt pa den ekonomiska tillvaxten.

Under resultatperioden har kursreaktionerna dock
varit annorlunda. Aven resultat som slog férvént-
ningarna kunde métas med en neutral eller nega-
tiv kursreaktion pa rapporteringsdagen, vilket i sin
tur vacker frdgan vad som krévs for att markna-
den ska fortsatta stiga.

Det allmanna sentimentet bland europeiska bolag
ar for tillfallet optimistiskt. Efterfragan ar stark men
det finns dven utmaningar. Flera externa faktorer
skapar kostnadspress for tillfallet. Stigande rava-
rupriser, hogre fraktkostnader, brist pa arbetskraft
(eller 6kade l6nekostnader) samt stérningar i un-
derleverantorskedjorna haller féretagen pa sin vakt.




Inledning Makroutsikter Marknadsoéversikt Aktier Réntor Allokering Marknadsavkastning Aktia Placeringsutsikt « 2/2021
. _________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________

Ett tema som varit mycket pa tapeten under aret
ar det skrikande behovet av halvledare. Efterfra-
gan pa mikrochips 6kar nu i alla anvandargrupper
fran bilar till konsumtionselektronik och halvleda-
rindustrin kan inte svara pa den 6kade efterfra-
gan med 6nskad fart. Detta har t.ex. inom bilindu-
strin lett till att man varit tvungen att sénka pro-
duktionsvolymer i forhallande till férvantningarna
under forsta halvan av aret. Enligt flera europe-
iska biltillverkare kompenseras de lagre volymer-
na med hogre priser, dvs. man favoriserar tillverk-
ningen av bilar med hégre marginaler.

Makrobilden pa bada sidorna av Atlanten har stott
den ekonomiska tillvaxten. | Tyskland var orderin-
gangen inom industrin hogre an forvantat i april
och orderbdckerna i forhallande till lagernivderna
var pa rekordhdga nivaer i Europa, vilket indikerar
en fortsatt tillvaxt. Ocksa detta minskar for sin del
osakerheten kring den forvantade resultattillvax-
ten for i ar.

Ocksa forsaljningssiffrorna inom detaljhandeln ar
starkt uppatgaende och vi ser ingen orsak till att
detta skulle &ndra nu nar vaccinationstackningen
i Europa blir mer omfattande. Stérsta delen av be-
folkningen vill redan aterga till det normala, réra
sig pa stan, shoppa, dta pa restaurang, resa och
saledes halla ekonomin i rérelse.

Aktia Bank Abp

Ser vi pa konjunkturcykeln befinner vi oss nu i en
fas som kan kallas "ater6ppnande”. Rekordsto-

ra stimulansatgarder har blast liv i den ekonomis-
ka tillvaxten och konsumenternas fértroende ar pa
hog niva, precis som hushallens sparkvot. Allt det-
ta stoder aktiemarknaderna och i stravan efter cy-
klisk exponering ar Europa som omrade attraktivt.

Vad galler resultattillvaxten har Europa mer po-
tential &n den amerikanska aktiemarknaden och
dven varderingsnivaerna ar mer attraktiva. Viktiga

Nar det galler den
ekonomiska cykeln
befinner vi oss nu i det
sa kallade skedet for
“ateroppnande”.

teman pa marknaden kommer fortsattningsvis att
vara fokuset pa den ekonomiska tillvaxten, rénte-
nivaderna och inflationen. Sektorspecifikt gynnar
detta banker, industribolag, konsumtionsvarusek-
torerna och ravarusektorerna. Alla dessa ar sekto-
rer med en relativt sett hogre vikt pa den europe-
iska marknaden jamfoért med den teknologitunga
marknaden i USA.

Aktiemarknaden i Europa: Andelen bolag som overtraffat resultatférvantningarna
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Radsla for inflation
ar vishetens
begynnelse?

Text: Jonne Sandstrom, portfoljforvaltare

flationssiffrorna kommer sannolikt att

\Overtraffa centralbankernas malsattningar

i"ér\m._\e\n de atergar till centralbankernas
bekvamlighetszon nésta ar. Vi tror att den
tillfalligt h"Bga______nivén pa inflationssiffrorna
emellertid kommer att fortsitta vara ett
centralt tema pa marknaden.

Sotebrodsdagarna, som for ranteplaceraren
varat i 6ver 10 &r, ar over tillsvidare. Rante-
nivaerna har sjunkit nastan kontinuerligt se-
dan toppen under 2008. Korrigeringsrorel-
ser uppat har ocksa rymts med under re-
sans gang, men pa det stora hela har niva-
erna anyo sjunkit till allt Iagre nivaer. Den
tyska 10-ariga statsobligationsrantan har
varit negativ sedan maj 2019 och var som
lagst nastan -0,90 % nar coronakrisen slog
till under varen 2020, men i skrivande stund
har rantan stigit till -0,10 %. De 10-ariga obli-
gationsrantorna i andra eurolander &r ater
positiva.

Réntenivaerna har i och for sig stigit av
goda orsaker — den starka dterhdmtning-
en fran coronakrisen tack vare stimulanspa-
ket samt inflationen, som pa senaste tiden
har stigit. Centralbankerna i bdde USA och
Europa har med sina fortgaende képpro-
gram gjort sitt basta for att halla ranteniva-
erna och riskpremierna ldga. Denna harmoni
stors nu av stigande inflationsférvantningar
och faktiska inflationssiffror, pd bagge sidor
av Atlanten. Inom euroomradet ar arsinfla-
tionen for april &nnu rimlig och ligger under
ECB:s inflationsmal pa 2 %, men i USA var

Aktia Placeringsutsikt  2/2021

arsinflationen hogre an forvantat och klart éver
FED:s bekvamlighetszon. FED har dock redan tidi-
gare konstaterat att inflationen ar 6vergdende och
att hogre inflationssiffror kommer att tolereras.

Marknadens tro pa FED:s 6vertygelse vacklar
dock och centralbankerna férvantades pa sina

Inom den narmaste
framtiden forvantar
vi oss att de langre
rantenivaerna stiger
ytterligare.

moten i april svara pa marknadsoron, som foror-
sakats av de hogre inflationsférvantningarna samt
den déarpa foljande ranteuppgangen. Bade Fed
och ECB konstaterade att de kommenterar aren-
det noggrannare under sina kommande méten.

Hur bestdende ar inflationsuppgdngen? Enligt nu-
varande estimat kommer inflationen i bade USA
och inom euroomradet att stiga dver centralban-
kernas malnivaer och forvantas hallas dar t.o.m.
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Feds prissattning av rantehojningar i forhallande till styrrantan
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slutet av aret, men sjunka ar 2022. Estimaten un-
derstoder tillsvidare FED:s argument om att infla-
tionstoppen ar tillfallig.

Enligt FED far penningpolitiken hellre vara for

latt for lange an stramas at for tidigt med tan-

ke pa ekonomin, som annu &r i aterhdmtningsske-
de. Marknaderna forvantar sig en styrrantehojning
t.o.m. slutet av ar 2022. Placerarna ar dock mer
radda for att FED minskar sina stodkop, vilket vi
forvantar oss inledas i borjan av ar 2022.

Vi tror att den tillfalligt héga nivan pa inflations-

siffrorna emellertid kommer att fortsatta vara ett
centralt tema pa marknaden. ECB forvantas inte

Aktia Bank Abp

Kallor: Aktia och Macrobond

hoja styrrantan annu pa lange, vilket torde forank-
ra de korta rantorna pa euroomradet medan de
ldnga rantorna ar mer kéansliga for penningpoliti-
ken i USA. Inom den narmaste framtiden férvantar
vi oss att de langre rdntenivaerna stiger ytterliga-
re om centralbankerna inte avslutar denna trend
med tydligt mer duvaktiga kommentarer. Andra
faktorer som skulle fa rantan att sjunka ar ett be-
tydligt férsdmrat coronaléage eller andra faktorer
som allvarligt inverkar pa den ekonomiska tillvax-
ten eller resultattillvaxten samt riskaptiten. Manga
har vantat pa att rantorna skall stiga och riskmat-
ningen aterga till det normala fran de av kdppro-
grammen férvrangda nivaerna, men dock i god
ordning. Har gémmer sig centralbankernas stors-

Inflationslankade statsobligationer har i ar avkastat battre an
de traditionella, men avkastningen ar kanslig fér en uppgang i

realrantorna.

ta utmaning - hur minska patientens medicinering
utan dramatiska abstinensbesvar?

Vilka ranteinstrument fungerar bast i den nuva-
rande miljon? | regel ar den férvantade avkast-
ningen lagst for de mest rantekansliga tillgdngs-
slagen, sdsom langa statsobligationer och lang-
re Investment Grade-féretagsobligationer. Cen-
tralbankernas képprogram och féretagens goda

resultat stoder avkastningen pa de kortare Invest-
ment Grade- och High Yield-féretagsobligationer-
na. Inflationsldnkade statsobligationer har i ar av-
kastat battre an de traditionella, men avkastning-

en ar kanslig for en uppgang i realrantorna. | fra-
ga om tillvaxtlandernas obligationer ser vi bast
avkastningspotential i Frontier-obligationer, i vilka

den |l6pande ranteavkastningen fortfarande ar hog
och rénterisken lag.

10
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Marknadsbaserade inflationsforvantningar, 10 ar (%)
== Tyskland == USA

Inflationstrollet ' e

P ° o ° 1.50 1.50
gor sig pamint
0.50 0.50
0.00 0.00

2018 2019 2020 2021

o el 2 . ™ . Kallor: Aktia och Macrobond
Text: Tommi Tahtinen, direktor for allokering

Rantenivaer (%)
Nivan for tillfallet mMedian for de senaste 10 aren

Den ekonomiska tillvaxten och foretagens resultat

har overraskat positivt. Man har dven hojt foretagens 7 7

. . . . s 6 6

resultatprognoser. Hotet om inflation har emellertid borjat : )

kasta sin skugga 6ver de i 6vrigt goda utsikterna. 4 4

3 3

2 2

. , I : , 1 l 1

Konsensusprognosen fér den globala ekonomis- kommer tillvaxten av den europeiska ekonomin att oL i BB 0
ka tillvaxten har i ar stigit frdn 5,2 % i borjan av vara rask under andra halvan av aret. Statsobligationer ~ IG-foretagslan EM-statobligationer HY-foretagslan EM-statobligationer

inom euroomradet ~ inom euroomradet (HC) (globala) (LC)

aret till nuvarande 6 %. Sarskilt tillvaxtprognosen
for USA har reviderats uppat och ekonomin i USA
forvantas i ar vaxa med 6,5 %. Den andra centra-
la globala motorn for tillvaxt, dvs. Kina, férvantas
vaxa med 8,5 %. Aven pa andra hall i Nordasien
har tillvaxtutsikterna varit goda. Tillvaxten i Euro-

| enlighet med vara forvantningar har inflationen
emellertid borjat gora sig pamind och skapar osa-
kerhet pa bade aktie- och rantemarknaderna. In-
flationsférvantningarna som beraknats pa basis av
marknadsrantorna har stigit tydligt. | USA ar for-

Kallor: Aktia och Macrobond

Varderingsnivaer (P/E)
Nivan for tilifallet m Median for de senaste 10 aren

23 23

pa har under boérjan av aret forsvagats av de eko- vantningarna redan nastan 3 %, vilket ar den hog- 15 15
nomiska restriktionsatgarderna till foljd av corona- sta nivan sedan fore finanskrisen. | Europa har in- 8 l I . . 8
viruset. Vaccinationerna framskrider dock nu flationsférvantningarna stigit i en mer mattlig takt. 0 0
snabbt och man kan 6ppna ekonomier under slu- Beraknat p& basis av de tyska marknadsrantor- Europa USA Japan rg;‘;ﬁﬁ;gl?ﬁa Finland Norden Varlden

tet av varen och borjan av sommaren och saledes
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na ar inflationsférvantningen kring 1,5 %. Aven den

Kallor: Aktia och Macrobond
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forverkligade inflationen har bérjat stiga och upp-
nddde i USA i april en niva pa 4,2 %, vilket var ho-
gre an forvantat. | bakgrunden for den tilltagan-
de inflationen ligger flera faktorer: den finanspo-
litiska stimulansen, den tilltagande ekonomiska
tillvaxten, stigande ravarupriser, uppdamd efter-
fragan, brist pd komponenter och de s kallade
grundeffekterna, dvs. den svaga jamforelsepunk-
ten forra aret. Eftersom den globala ekonomin un-
der motsvarande tid forra aret I1ag i gropen som
fororsakats av corona ligger inflationssiffrorna pa
hog nivad under de ndrmaste manaderna. Den sto-
ra frdgan ar huruvida inflationen bestaende kom-
mer att ligga pa en hdgre nivad ndr man i ekonomin
atergar mot det normala efter corona. Centralban-
kerna har emellertid hallit hart fast vid en latt pen-
ningpolitik och vid synen om att det endast ar fra-
ga om ett 6vergdende fenomen och att inflations-
trycket inte ar bestaende.

Aktier har fortfarande bast
avkastningspotential

Avkastningen pa aktiemarknaden har under bérjan
av aret Overtraffat vara forvantningar. Aktiemark-
naden har fatt stod av den battre an forvantade
ekonomiska tillvaxten och féretagens starka resul-
tat. De resultat som féretag rapporterat har varit
tydligt battre an férvantat redan flera kvartal ef-
ter varandra. Aven uppgangen av féretagens resul-
tatprognoser har varit positiv. Aktierna ar emeller-
tid inte sa billiga. Varderingsnivaerna for de globa-
la aktiemarknaderna méatt med P/E-talet berakna-

Aktia Bank Abp

de enligt 12 manaders resultattillvaxtprognoser ar
18,3. Mediannivan for de senaste 10 aren &r 14,9. Si-
tuationen ar samma pa samtliga huvudmarknader
- med varderingskoefficienterna matt ser varde-
ringsnivderna dyra ut i férhallande till historien. Vi
tror dock fortfarande att aktiemarknaden kommer
att stiga. Vi anser att den mest betydande risken

De resultat som foéretag
rapporterat har varit
tydligt battre an férvantat
redan flera kvartal efter
varandra.

for aktiemarknaden skulle vara en tydlig uppgang

i réntenivan, vilket skulle minska aktiernas riskpre-
mier i forhallande till rdntorna. P& grund av det-

ta skulle en bestdende tilltagande inflation vara ett
centralt hot eftersom den skulle kunna tvinga ock-
sa centralbankerna att strama at sin penningpolitik
for att hindra ekonomin fran att bli éverhettad.

Réantorna ar uppatgaende

Rantorna pa statsobligationer har sjunkit klart un-
der borjan av aret. Den 10-ariga statsobligations-
rantan i USA har sedan borjan av aret stigit fran
0,9 % till sd hogt som nastan 1,7 %. Ocksa pa eu-
roomradet och tillvdxtmarknaderna har statsobli-

gationsrantorna stigit och har aven dragit med sig
rantorna pa Investment Grade-féretagsobligatio-
ner med hdg rating.

Vi tror att rantorna kommer att fortsatta stiga. Det
ar sannolikt att inga betydande rérelser kommer
att ses i de korta rantorna med I&g risk eftersom
centralbankerna genom sina styrrantor har for-
ankrat dem vid noll. Vi tror ddremot att de langa
statsobligationsrantorna globalt kommer att fort-
satta stiga och vi anser att det ar sannolikt att den
10-ariga rantan i &r kommer att stiga till dver 2 %.
Den tilltagande ekonomiska tillvaxten, den finans-
politiska stimulansen, inflationen och tillvaxten av
statsskulden skapar uppgangstryck pa rantorna.

Risktagning i allokeringen

Vi anser att den positiva ekonomiska utvecklingen
och féretagens starka resultat fortfarande talar for
risktagning trots att vi i allokeringen éverviktar akti-
er. Ranterisken &r inte attraktiv och vi underviktar
darmed langa rantor. Korta rantor ar i neutral vikt.

| den geografiska aktieallokeringen favoriserar vi
aktier i Europa och pa tillvdxtmarknaderna som ar
mer cykliska @n pa andra marknader. | Japan har
den ekonomiska aterhdmtningen varit ldngsam-
mast och vi ligger i undervikt. | USA och Norden
ligger vi i neutral vikt.

Inom ranteallokeringen 6verviktar vi globala High
Yield-foretagsobligationer med Iag rating och till-

Aktia Placeringsutsikt  2/2021

FORMOGENHETSSLAG
Aktier
Mas s kuldebrev

P enningmarknad

AKTIEREGIONER
Norden

USA

E uropa

Japan
Tillvdxtekonomier

INVESTERINGSSTIL
Norden s mabolag

US A smabolag
E uropa s mabolag

Tillvdxtekonomier s mabolag
VALUTOR (vs. EUR)

usD
JPY
EM

MASSKULDEBREV

S tats obligationer

Inves tment grade

High yield

Tillvaxtmarknads obligationer
Tillvdxtmarknads obl. lokala

Teckenforklaringar:
- stark undervikt
undervikt
= neutral
+ Overvikt
+ + stark dvervikt

vaxtlandernas statsobligationer. Vi ligger i under-
vikt i euroomradets statsobligationer och i rante-
kansliga Investment Grade-foretagsobligationer
med hdég rating.
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. o . . . o
Marknadsavkastning under de senaste 12 manaderna* Aktieindexen per varldsdel (%)
Varlden == USA == Europa == Japan = Utvecklingsmarknaderna

Aktiemarknaderna omradesvis 50 50
Viérlden (MSCI) 10.1 % -0.6 % 4.5 % 11.5% 30.0 %
USA (MSCI) 1.4 % 1.3% 5.5 % 12.4 % 29.3 % 30

S&P 500 12.3 % -0.6 % 6.6 % 12.8 % 28.0 %

NASDAQ 6.1 % -3.6 % -0.1% 10.3 % 30.6 % 10

Russell 2000 12.9 % -3.1% -3.1% 16.8 % 46.5 %
Europa (MSCI) 13.0 % 22% 9.2 % 14.8 % 33.0% -10

De nordiska landerna (STOXX NORDIC 30) 12.8 % 1.6 % 9.6 % 14.3 % 39.6 % . . . .

Finland (OMX HELSINKI) 16.4 % 1.1 % 10.7 % 19.4 % 47.7 % jun  jul - aug sep okt nov dec jan feb mar apr maj
Japan (MSCI ) 1.3 % 1.9 % 2.5% 2.7% 17.7% 2020 2021

NIKKEI 300 1.0 % 1.7 % -3.2% 21 % 16.5 % Kallor: Aktia, Bloomberg och Macrobond
Tillvaxtekonomier (MSCI) 3.5% -3.2% -4.0 % 5.9 % 33.3 %

Asien (MSCI) 1.9 % 4.1 % 6.4 % 4.0 % 34.3 %

Kina (MSCI) -2.3% -6.0 % -11.7 % -5.0 % 21.5 % Globala aktieindex sektorvis (%)

Indien (MSCI) 9.8 % 7.7 % 1.9 % 16.6 % 53.0 % — Teknolog — Halsovard = Finanssektorn — Basindustrin = Sallanképsvaror = Konsumtionsvaror

Osteuropa (MSCI) 12.4 % 5.7 % 10.0 % 18.8 % 20.4 %

Ryssland (MSCI) 12.2 % 4.0 % 9.1 % 18.9 % 16.6 %

Turkiet (MSCI) -16.0 % 5.8 % -14.7 % 2.7 % -8.9% 35 35

Sydamerika (MSCI) 2.8 % 1.8 % 6.2 % 10.3 % 36.4 %

Brasilien (MSCI) 2.0 % 5.3% 8.8 % 11.5% 40.7 % 20 20

Mexiko (MSCI) 12.6 % 0.1% 12.2 % 13.7 % 42.9 % 5 5
Rantemarknaderna : . -10 : : -10
3 man. Euribor -0.2 % 0.0 % -0.1 % -0.3 % -0.4 % ] ) ) )
Statsobligationer inom euroomradet -3.9% -1.1% -1.5% -3.8% 0.3 % jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr maj
USA:s statsobligationer 3.4 % 0.1 % 0.6 % 3.4 % 4.1 % 2020 2021
Globala statsobligationsmarknader 2.2% -0.7 % -1.1% -3.2% -6.3 % Kallor: Aktia, Bloomberg och Macrobond
IG-féretagsobligationer inom euroomradet -1.1% -0.5 % -0.5 % -0.9 % 51%
HY-foretagsobligationer inom euroomradet 22% 0.1% 0.7 % 32% 15.3 %
Globala HY-féretagsobligationer 1.2% 0.4 % 0.8 % 3.3% 15.0 % Avkastningsutvecklingen pé rantemarknaderna (0/0)

H H i 0, 0, o 0, 0,

Em_ztizgg::gzzgzz i(llcl>JkSa||:)\)/a|uta ?3 0//: 82 02 (;z f/oo (1)2 02 i% f/oo — Statsobligationer inom euroomradet — USA:s statsobligationer

- |G-foretagsobligationer inom euroomradet == HY-foretagsobligationer inom euroomradet
— EM-ekonomiernas statsobligationer i lokal valuta = EM-ekonomiernas statsobligationer i USD

\Valutorna mot euron

US-dollar (USD) 0.0 % -1.0 % -0.4 % 2.7 % -12.1 % 15,0 15,0
Sveriges krona (SEK) -1.1% -0.1 % -0.9 % 0.1% 3.6 % 75 M 75
Brittiska pund (GBP) 34 % 1.0 % -0.3% 3.0% 3.7% ’ ’
Japanska yen (JPY) -5.3% -1.8% -3.1% 7.0% -13.2% 0,0 N o 00
-7,5 -7,5
jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr maj
2020 2021

Kallor: Aktia, Bloomberg, J.P. Morgan och Macrobond
*Senaste vardet 5.2.2021
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