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Inledning

Den 15 maj 2022 kommer att ga i historien som den dag da
Finlands statsledning fattade ett officiellt beslut om att ansoka
om medlemskap i Nordatlantiska férdragsorganisationen Nato.
De moérka molnen som hanger éver varldsekonomin har 6kat
anda sedan slutet av februari da Ryssland inledde ett anfalls-
krig mot Ukraina. Sakerhetssituationen i Europa och beroendet
av energin fran Ryssland har varit féremal for diskussion under
hela varen. Aven denna gang har kriget allvarliga humanita-

ra och ekonomiska konsekvenser. Ryssland och Ukraina ar be-
tydande producenter och exportoérer av energi och jordbruks-
produkter. De kraftigt stigande ravarupriserna och oron gal-
lande spannmalsprodukternas tillracklighet ar ett globalt pro-
blem.

Aret har sett ratt dystert ut pa aktie- och rantemarknaden, ef-
tersom avkastningen pa samtliga huvudindex har varit kring 10
% pa minus. Ur placerarens synvinkel har miljon varit mycket
svar, eftersom priserna pa saval aktierna som sadana rantepla-
ceringar som vanligtvis betraktats som skyddshamnar sjunkit
samtidigt. Bakgrunden till detta ar den avtagande ekonomis-
ka tillvaxten och den atstramade penningpolitiken hos central-
bankerna. Inflationen bérjade tillta redan till f6ljd av corona-
pandemin, och de stigande ravarupriserna har accelererat in-
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flationen till en ohallbar niva. Centralbankerna i bade de ut-
vecklade landerna och i tillvaxtekonomierna har inlett en kamp
mot inflationen. Den avtagande ekonomiska tillvaxten och
hdga inflationen ar ingen ldnsam kombination for placeraren.

Visserligen har aven positiv avkastning genererats inom alter-
nativa placeringar, och vi rekommenderar fortfarande att lag-
ga till sddana instrument som kan ge ett stabilare kassaflode i
den egna placeringsplanen. | och med att den ekonomiska till-
vaxten avtar accentueras betydelsen av aktiv portfoljforvalt-
ning och bolagsval pa aktiemarknaden. Till féljd av den sti-
gande rantenivan har ranteplacerarens verksamhetsmiljo blivit
mer attraktiv an tidigare. Denna gang fordjupar sig vara speci-
alister i dessa amnen.

Med 6nskan om en skén sommar,

. ) Kalle Ainala

Direktor, allokeringslésningar
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Nya utmaningar

utover de gamla

Text: Lasse Corin, chefsekonom

Tecken pa en normalisering av ekonomin lagredan i luften.,
Rysslands brutala anfall mot Ukraina-férandrade lage
och hallet, och de geopolitiska risker som talats ange
realiserades. Till féljd av detta har vi stallts.infor ett antal nya
utmaningar utéver utmaningarna med-eoronapandemin. Den har
gangen finns det ingen snabb léshing pa problemen i likhet med
vaccinen. Osakerheten ledde till att IMF sankte tillvaxtprognosen
for i ar till 3,6 % jamfort med den tidigare prognosen pa 4,4 %.

./.-
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En ny och svarare ekonomisk
chock

| ekonomiskt hdnseende ar Ryssland storre an
dess storlek. Ersattandet av landets ravaruexport
paskyndar investeringarna, sarskilt inom energi-
sektorn, och skapar darigenom en ny bas for till-
vaxt. Det kommer dock att ta flera ar att ersatta
alla ryska ravaror. Pa grund av detta kommer kri-
gets foljder for ekonomin att vara synliga i en lang
tid. Det &r svart att ens komma pa ett scenario dar
Ryssland inom de kommande 10 aren skulle ater-
ga till att vara en accepterad handelspartner.

Krigets humana pris syns inte bara i Ukraina, utan
ocksd i manga fattiga lander som nu lider av att
maten blivit dyrare.

| de ekonomiska chockernas korstryck ligger ock-
sd lattnad i luften. Priserna pd de noggrant over-
vakade containerfrakterna har sjunkit betydligt
jdmfort med fjolarets toppar, och fortsatter sjun-
ka i ar. Nedgangen i energirdvarupriserna jamfort
med bérjan av aret medfor atminstone temporar
lattnad. Energipriserna ar 4nda fortfarande langt
ifrdn de normala.
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USA:s arbetsmarknad glodhet

| USA har mycket utvecklats val, och mycket har
aterstallts efter coronapandemin. Ett noggrant
Overvakat tema ar arbetsmarknaden i USA. Den
ar samtidigt bade en styrka och ett strukturellt
problem.

Arbetslosheten har sjunkit till 3,6 %, vilket innebar
att man redan uppnatt den niva som foregick pan-
demin. Samtidigt finns det 6ver 11 miljoner lediga
jobb i landet, medan motsvarande siffra for 2019
var ca 7 miljoner.

Sysselsattningsgraden bland personer i dldern
24-54 &r har dterhamtat sig val, om &n inte helt
och hallet. Daremot verkar sysselsattningsgraden
bland personer over 55 ar ha fastnat i en coro-
nagrop.

| coronapandemins efterdyningar éverférs kon-
sumtionen till arbetskraftsintensivare tjanster. Den
fullstdndiga utmatningen av de positiva ekonomis-
ka effekterna som den 6kade efterfragan pa tjans-
ter medfort forutsatter att tillgdngen pa arbets-
kraft forbattras.
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Energiravarornas prisindex

Sysselsattningsgrad i USA
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Andring i konsumentpriser
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Kalla: Aktia, Macrobond, Hamburg Institute of International Economics (HWWI).

Det finns inget snabbt verkande
ekonomiplaster for Europa

Lander bedriver mest handel med sina grannlan-
der. Denna gamla visdom stammer val nar det
géller handelsférbindelserna mellan Europa och
Ryssland, i synnerhet i frdga om energin. De eko-
nomiska sanktionerna forsatter manga européer i
en svar position. Av denna orsak har EU inte for-
bjudit import av olja och gas frdn Ryssland.

Kriget i Ukraina, Kinas
svarigheter med
coronapandemin och
USA:s inflationsrelaterade
oro malar inte upp nagra
rosiga ekonomiska
utsikter for Europa.

Aktia Bank Abp Informationen hamtad 27.5.2022

Utdver de andra pristrycken belastar de stigan-
de gaspriserna manga medeleuropeiska lander, for
vilka den ryska gasen ar en viktig energikalla. Den
energi som kommer frdn Ryssland kan inte ersat-
tas pa kort sikt, atminstone inte till skaliga priser.
Pa lang sikt I6ses frdgan genom omfattande in-
vesteringar i fornybar energi. Utvecklingen ar mer
an valkommen, men den erbjuder ingen snabb I6s-
ning. Kriget i Ukraina, Kinas svarigheter med coro-
napandemin och USA:s inflationsrelaterade oro
malar inte upp nagra rosiga ekonomiska utsikter
for Europa.

Vad gor Kina?

Kinas andel av den globala ekonomin ligger mellan
18 och 19 procent. Andelen har 6kat stadigt. Dess-
utom har Kinas tillvaxt varit exceptionellt snabb.
Av denna orsak kommer Kinas manga tillvaxtut-
maningar oundvikligen ocksa att paverka den glo-

Kalla: Aktia, Macrobond, U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS).

bala ekonomin. Kinas lockdownpolitik belastar sa-
val Kina som andra lander. Aven om de klarar sig
undan fler nedstangningar har Kinas rykte ska-
dats bade pa grund av coronapandemin och pa
grund av utrikespolitiken (t.ex. landets neutrala
stallning i frdga om Rysslands krig).

P4 kort sikt beror de ekonomiska utmaningar-

na pa landets egna coronaatgarder. P& langre sikt
forsvagar daremot Kinas neutrala férhallining till
kriget, de 6verraskande produktionsstoppen och
den auktoritdra ledningen Kinas attraktionskraft
som objekt for utlandska investeringar.

Centralbankerna star infor en svar
balansgang
Den nuvarande inflationsmiljéon utmanar central-

bankerna pa bada sidor om Atlanten. Centralban-
kerna vill ddmpa inflationen genom att hoja ran-
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Kalla: Aktia, Macrobond, Eurostat, BLS, Bloomberg.

torna. Detta har redan skett i USA. Problemet ar
drojsmalet mellan réantehéjningen och den infla-
tionshdmmande effekten. Penningpolitik ar ing-
en exakt vetenskap. Det har uppskattats att ran-
tehojningens inverkan pa inflationens avmattning
skulle vara som storst cirka 1-2 ar fran héjningen.

De nuvarande konsensusprognoserna raknar med
att inflationen kommer att avta betydligt redan
nasta &r, badde i euroomradet och i USA. Med allt-
for aggressiva rantehéjningar kan man alltsa ham-
na i en situation dar inflationen snabbt avtar, men
rantehdjningarnas alla inflationshdmmande effek-
ter annu inte hunnit realiseras. Detta skulle inne-
bara att penningpolitiken ar alltfér stram.

Tva betydande ekonomiska chocker pa tva ar,
coronapandemin och kriget, har lett ekonomin i
en exceptionell situation. Historiebéckerna kdnner
inte till ndgon motsvarande verksamhetsmiljo.
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Visserligen har det

Fa tillflyktsorter pa
placeringsmarknaden
under borjan av aret

Text: Tommi Tdhtinen, allokeringsdirektor

Innevarande ar boérjade dystert pa marknaden. Avkastningen
fran alla centrala aktie- och rantemarknader ar rejalt pa
minus. | synnerhet pa rantemarknaden har borjan av aret varit
rekorddalig.

Aktia Bank Abp

Trenden pa-aktiemarknaden har.varit nedatga-
ende under nastan hela borjan av aret. | slutet
av.mars fanns en kort period da kurserna till-
falligt pekade uppat, men i april bérjade aktie-
kurserna aterigen sjunka. | skrivande stund har
de globala aktiemarknaderna sjunkit cirka 15 %
i sina egna valutor och strax over 10 % matt i
euro fran arets borjan.

Pa rantemarknaden har arets borjan varit re-
korddalig. Inom euroomradet &r avkastningen
pa statsobligationer och Investment Grade-fo-
retagsobligationer med hdg rating cirka 10 %
pa minus. Vardet pa High Yield-féretagsobliga-

= \\ o : e
e ” ocksa funnits positiv

avkastning bland
alternativa placeringar.

tioner med hogre risk och tillvaxtmarknadernas
statsobligationer har sjunkit &nnu mer an detta.

Visserligen har det ocksa funnits positiv av-
kastning bland alternativa placeringar. Till ex-
empel har ravaror gett en utmarkt avkastning
under borjan av aret. Den breda ravarukorgen
med energi, industrimetaller, &delmetaller och
jordbruksnyttigheter har gett en avkastning
pa over 30 % fran arets borjan. Fastighetspla-
ceringarna har gett ett bra skydd mot den 6k-
ande inflationen och hyresavkastningen har
gett ett jamnt kassafléde. Avkastningen pa ka-
pitalplaceringar under bérjan av aret ar fort-
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Utveckling fran borjan av 2020 (%)

Euro-omradets |IG-foretagslan == Euro-omradets statsobligationer == HY-féretagslan (globalt) == EM-statsobligationer i USD
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farande delvis oklar, men det ar sannolikt att av-
kastningen ar negativ, eftersom de féljer den no-
terade marknadens avkastning med ett litet drojs-
mal.

Andrad penningpolitik ar den
gemensamma hamnaren

For narvarande ar den viktigaste marknadsdri-
vande faktorn centralbankernas atstramade pen-
ningpolitik for att dampa inflationen. Fran den re-
kordstora stimulansen under coronapandemin hal-
ler vi nu pa att ga mot en tydlig dtstramning av
penningpolitiken. USA:s centralbank Fed har hojt
styrrantan tva ganger, fran noll till 75 rantepunk-
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ter, och under slutet av aret vantas ytterligare ran-
tehojningar pa upp till 200 rantepunkter.

Forutom att hoja rantorna har Fed aven avslutat
sitt obligationskdpprogram och bérjar minska sin
massiva balansrakning, som uppgar till ndrmare 9
000 miljarder dollar, med 95 miljarder dollar per
manad fran och med juni.

Som det ser ut nu kommer dven Europeiska cen-
tralbanken att avsluta sitt obligationskdpprogram
fore hosten och ocksa bérja med réantehdjningar.
Under de féljande sex manaderna vdntas ECB hoja
inldningsrantan med 75 rantepunkter.

Centralbankerna i tillvaxtlander har boérjat hoja
sina rantor redan tidigare, och hos dem har rante-
héjningscykeln kommit betydligt langre. Bland de
stora centralbankerna utgér Japan och Kina ett
undantag. Den japanska centralbanken fortsatter
pa sin mycket stimulerande linje, och Kina haller
pa att infora stimulansatgarder i och med férsam-
rade ekonomiska tillvaxtutsikter.

Forandringen i penningpolitiken paverkar bade
aktie- och rantemarknaden. P4 rantemarkna-

den har statsobligationsrantorna stigit tydligt och
aven dragit med sig foretagsobligationernas ran-
tor. P4 aktiemarknaden har den stigande ranteni-
van minskat aktiernas riskpremier, vilket har synts
som lagre varderingsnivaer i och med kursned-
gangen.

Exceptionellt manga
osakerhetsfaktorer

For narvarande finns ett exceptionellt stort antal
osakerhetsfaktorer relaterade till den ekonomiska
tillvaxten och foretagens resultattillvaxt. Radslan
for en alltfor hart atstramad penningpolitik, effek-
terna av kriget mellan Ryssland och Ukraina, det
svara rantelaget i Kina, inflationen och frageteck-
nen kring féretagens framtidsutsikter bidrar alla
till osdkerheten och oroar placerarna. En god ny-
het ar att aktiernas varderingsnivaer inte ar hoga
och rantenivaerna redan ar tydligt hogre an medi-
anen for de senaste 10 dren. Manga daliga nyheter
har alltsa redan beaktats i priserna.

Aktia

Placeringsutsikt ¢ 2/2022
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Manga motvindar
pa aktiemarknaden

Text: Patrik Moring, allokeringsdirektor Under de senaste dren har man pa placerings- priserna for sdval konsumenter som féretag. Dess-
marknaden fatt njuta av en ytterst Iatt penning- utom har oron éver coronaviruset aterigen bli-

. . o o " e o ; politik, men nu haller situationen pa att férand- vit aktuell i Kina, och de kraftfulla nedstangningar
Borj.an av aret var er:] mYCket SYar ife pa aktlemarknaqen' . ras mycket snabbt. Den andring av penningpoliti- som detta orsakar forsvarar an en gang leveran-
Aktiekurserna har Sjunklt kraftlgt pPa gru nd av krlget I Ukralna, ken som kan ses i prissattningen pa aktiemarkna- skedjornas funktion och produktionsanlaggning-
de Nya corona bekymren i Kina och den mycket shabbt den har tagits hart. Efter en uppgang som varat i arnas verksamhet. En svagare tillvaxtmiljo, stigan-
- d . | k | f - . bd f . d flera ar har kurserna bdrjat sjunka tydligt. De se- de produktionskostnader och allt hégre finansie-
a.tstfama .e pen-nlng PO Itiken. c.)rtsat.tnlng.en . ldrar forsamrade naste arens favoriter, de amerikanska tillvaxtbola- ringskostnader har varit ett elande fér aktiemark-
tillvaxtutsikter till trycket, som V|Sser||gen I manga avseenden gen, har sjunkit sarskilt mycket. Deras varderingar naden. Saledes har nedgangen varit ett faktum i
redan har prissatts. Aktiemarknadens Va rderingar ||gger hade stigit mycket hogt med stod av favoritstall- hela varlden.

d dl d d | - i . s d d ningen. | en varld med hégre rantor fasts sarskild
redan ty Igt undaer de langsi tlga nivaerna, .me un antag vikt vid varderingar. Nedgangen i varderingsnivaerna pa aktiemark-
for USA, men en betydande resultatforsamrlng har dock naden har varit mycket omfattande. P4 alla andra
annu inte bea ktats i priserna. Det |6nar Slg for p|acera re att Visserligen ligger det ocksa annat bakom ned- hall an i USA ligger aktiernas vérderin"gar under

Ark héakl ; b | d h o ”b |t t gangen pa aktiemarknaden utéver den dndra- mediannivan for de senaste tio aren. Aven i USA
uppmar samma nhog aSS|ga. Olag mead mer hallbara resulta de penningpolitiken. Kriget som Ryssland inlett i ar varderingsnivan betydligt lagre &n i borjan av
och dividender an genomsnlttet. Ukraina har paskyndat inflationen och héjt ravaru- aret, om an fortfarande pa den dyrare sidan.

Aktia Bank Abp 7
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Kriget som Ryssland
inlett i Ukraina har
paskyndat inflationen
och hojt rdvarupriserna
for saval konsumenter
som féretag.

Faktorerna som nu provar aktiemarknaderna
paverkar olika marknader pa lite olika satt. Ef-
fekterna av Ukrainakriget géller frdmst energi-
priser och tillgdngen till energi. Detta drabbar i
synnerhet Europas ekonomi, &ven om de hdga
energipriserna ocksa ar ett globalt problem.

Coronanedstangningarna i Kina paverkar alla
bolag som har produktionsanldggningar, under-
leverantorer eller komponentleverantérer i lan-
det. | praktiken stracker sig effekterna till alla
marknader och bolag som sysslar med all slags
tillverkning. Dessutom &r efterfrdgan pa hem-
mamarknaden mycket svag i Kina pa grund av
nedstadngningarna, ndgot som paverkar bl.a.
konsumentproduktbolag som séljer produkter
pa den kinesiska marknaden.

Ranteuppgangen paverkar for sin del bola-

gen med de hogsta varderingarna och de bolag
vars resultattillvdxt mest baserar sig pa férvan-
tad framtida tillvaxt. Trots att rantenivan sti-
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git mycket snabbt, &r nivadn annu inte sddan att
den i sig skulle ha en tillvaxtdampande effekt, i
synnerhet utanfér USA. Hushallen och foreta-
gen ar i huvudsak i gott skick, och ékningen i
skuldbetalningskostnaderna bromsar annu inte
deras utveckling. Det bor dock observeras att
hushallens realinkomster minskar pa grund av
den mycket hoga inflationen, vilket torde ater-
speglas i konsumtionsviljan inom en viss tid.

Uppmarksamhet pa
kvalitetsbolag

De l&ga réntorna och den relativt Iaga tillvax-
ten har lange gynnat tillvaxtaktier och darige-
nom den amerikanska marknaden, dar det finns
jamforelsevis fler tillvaxtaktier &n ndgon annan-
stans. | den nuvarande miljén &r vinnarna i syn-
nerhet energibolagen, vars resultatprognoser
har hoéjts pa grund av den kraftiga 6kningen i
oljepriset. Det ar svart att forutse att denna ut-
veckling skulle paga lange, eftersom oljepriset
redan har stabiliserats. Aven om det finns en
mojlighet att kriget eskaleras, tros priserna inte
stiga mycket hogre.

Banker ar en annan bolagskategori som gyn-
nas av den nuvarande miljon i och med rant-
euppgangen. Hogre rantor forbattrar banker-
nas finansnetto, ndgot som pa manga hall syns
tamligen direkt pa resultatraden. Ocksa i fra-

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2022

Kvalitetsbolag bra 6ver tiden men ocksa under osakerhet
= MSCI Europe Net Total Return EUR Index == MSCI EUROPE QUALITY Net Return EUR Index
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ga om detta ar det bra att minnas att hégre rantor
i ndgot skede kommer att orsaka mer bekymmer i
form av kreditforluster.

Sadana bolag vars resultat inte fluktuerar alltfor
mycket pa grund av tillvaxtutsikterna eller upp-
gangen i rdvarupriser och vars balansrakning ar
i ordning lampar sig kanske béast i den nuvaran-
de omgivningen. Vi talar alltsd om kvalitetsbolag,
t.ex. sa kallade utdelningsaristokrater, dvs. bolag

Banker ar en annan
bolagskategori som
gynnas av den nuvarande
miljén i och med
ranteuppgangen.
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Kalla: Aktia och Macrobond

som har en oavbruten historia med forbattrade di-
vidender.

Nar det géller geografiska omraden tycker vi fort-
farande om Europa. Marknadens varderingskoeffi-
cienter ar redan tydligt pa den férmanligare sidan
och inom omradet finns det manga goda, hégklas-
siga bolag med en mycket internationell affars-
verksamhet. Euron, som forsvagats kraftigt under
bérjan av aret, hjalper dessa bolag nar det géller
konkurrenskraft.

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 hemma-
marknad och sjalvforsorjning i fraga om energi.
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Hogre rantor ger

attraktiva mojligheter .

Den lange forutspadda vandningen pa rantemarknaden blev
verklighet i borjan av aret. En sa har svag boérjan av aret har inte
upplevts pa rantemarknaden i mannaminne. Ranteuppgangen
har inom samtliga ranteklasser resulterat i siffror som ar snarlika
aktiemarknadens forluster. Bakom detta finns den kraftigt
tilltagande inflationen och den paféljande, mycket snabba
andringen av penningpolitiken. | och med ranteuppgangen har
de attraktivaste ranteplaceringsutsikterna pa flera ar 6ppnats
upp for placerarna.

Text: Patrik Moring, allokeringsdirektoér

Aktia Bank Abp

Pa placeringsmarknaden har man under flera
ar levt med ytterst ldga rantor och exceptio-
nella penningpolitiska dtgarder. Nu har det-
ta tidevarv kommit till vags ande, nar cen-
tralbankerna, ledda av Fed i USA, har boérjat
normalisera penningpolitiken. Det starka sti-
mulansbehovet som ursprungligen hade sin
bérjan i finanskrisen hann inte upphéra for-
ran coronapandemin orsakade ett nytt total-
stopp i ekonomin och ett nytt, massivt sti-
mulansbehov. Aterhdmtningen efter pande-
min var dock mycket snabb, medan produk-
tionsproblemen fortfarande var stora. Detta
gav fart at inflationen, som tilltog ytterligare
pa grund av kriget i Ukraina. Den rekordhdga
inflationen och det faktum att den varit mer
seglivad &n vantat har tvingat centralbanker-
na att vidta atgarder.

USA:s centralbank Fed har nu héjt sin styr-
ranta i tvd omgangar, nu senast med 50 ran-
tepunkter. Flera hojningar pa 50 rantepunk-
ter vantas innan takten borjar avta. Dess-
utom borjar centralbanken minska sin ba-
lansrakning i juni. Bdda atgarderna har en
rantehdjande verkan. Rantorna har stigit sar-
skilt kraftigt i den kortare anden av rantekur-
van. Nar det géller 1dnga réntor haller en viss
oro pa att vackas over hojningarnas effekt pa
tillvaxtutsikterna. Det ar ju mojligt att central-
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banken for att fa bukt med inflationen blir tvungen
att driva upp rantenivan sa hogt att det begransar
den ekonomiska tillvaxten.

Nar det géller Europeiska centralbanken har inga
rantehdjningar varit aktuella tidigare. Under varen
har det emellertid blivit tydligt att det 4tminstone
finns en vilja att frdngad de negativa rantorna. Den
forsta hojningen av inldningsrantan torde ske redan
under sommaren. Utéver detta haller dven ECB pa
med att kéra ner sitt kdpprogram.

Den rekordhéga
inflationen och det
faktum att den varit mer
seglivad an vantat har
tvingat centralbankerna
att vidta atgarder.

Bade den hogre rantenivan och den mindre likvidi-
teten pa grund av att képprogrammen avslutas och
balansrakningarna minskar ar stora férandringar
for placeringsmarknaden. En fortsatt ranteuppgang
ar ett gissel for placerarna, vilket ocksa ar tydligt i
marknadsutvecklingen under bérjan av aret. Sam-
tidigt har man redan nu sett en kraftig uppgang i
rantorna till en sddan niva dar det borjar finnas al-
ternativ aven i rantetillgdngsklasserna for placerare.
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Av marknaden prissatta rantehojningar i USA (rantepunkter)
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Fortsatt svart inom
statsobligationer

| och med rantehdjningarna och den ékande upp-
laningen har statsobligationsrantorna pekat tydligt
uppat, vilket har inneburit negativ avkastning. | fort-
sattningen kommer uppgangen knappast att vara
lika haftig. Tydligast har réntenivan stigit i USA och
redan gett placerarna en rimlig avkastning. Dollar-
rantorna gor dock inte situationen lattare for dem
som placerar i euro, ifall de vill skydda sig mot va-
lutarisken. Statsobligationsrantorna har stigit d&ven
i Europa, men de ligger &nnu inte pa en niva som ar
attraktiv for placerare.

Inom Investment Grade-foretagsobligationer med
god kreditrating har situationen utvecklats till det
battre. | absoluta termer ar rantenivan dock fortfa-
rande ratt Iag i Europa, &ven om den &r battre an
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-150
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Kalla: Aktia och Macrobond

pa aratal. Kreditiriskmarginalerna har breddats tyd-
ligt, och tillsammans med uppgédngen i basrantan
ar situationen gallande placerarnas fortsatta utsik-
ter battre an tidigare. Investment Grade-obligation-
ernas |6ptid &r vanligtvis ratt lang, vilket i kombina-
tion med stigande rantor inte for ndrvarande ar att-
raktivt for placerare. Att centralbankerna avslutar
sina kdpprogram gor dem inte heller attraktivare. |
High Yield-féretagsobligationer med en samre kre-
ditrating har situationen blivit betydligt attraktiva-

| absoluta termer

ar rantenivan dock
fortfarande ratt lag i
Europa, aven om den ar
béattre an pa aratal.

— High Yield
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Riskpremierna i foretagslanen pa euro-omradet (rantepunkter)

Investment Grade
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re. Kreditriskmarginalerna ar klart hogre an tidigare,
och samtidigt har obligationernas totalranta stigit
till en nivd som senast sdgs for ungefar tio ar sedan.
For High Yield talar aven en lagre ranterisk, vilket
gor dem mindre sarbara for rantehdjningar. Det ar
viktigt att folja kreditrisken i obligationer med sam-
re kreditrating, men for narvarande finns inga teck-
en pa en O0kning av antalet kredithdndelser inom
synhall. Fér ndrvarande &r High Yield-féretagsobli-
gationsmarknaden en attraktiv helhet.

Tillvaxtmarknader en favorit

Tillvaxtekonomiernas obligationsmarknad har un-
der borjan av aret varit utsatt for tryck. Rysslands
krig i Ukraina, rantehdjningen i USA och starkning-
en av dollarn tréffade mer eller mindre markna-
dens karna. P& manga marknader har férandringar-
na emellertid beaktats ratt proaktivt i priserna, cen-
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Kalla: Aktia och Macrobond

tralbankerna har redan héjt sina rantor, och valutor-
nas varderingar ar tdmligen attraktiva. Den allméant
lagre riskvilligheten paverkar placerarnas villig-

het att medverka i tillvaxtmarknaderna, men vikter-
na var redan lagre an nedgangarna. Det finns allt-
sa ingen stor rusning bort fran tillvdxtekonomiernas
obligationsmarknader inom synhall. Periferimarkna-
den i lokal valuta ar i detta avseende sarskilt attrak-
tiv, eftersom utlandska placerares andel av denna
marknad ar mycket begransad.

Aven om &ndringen i penningpolitiken skapar osé-
kerhet ocksa i frdga om réntorna pa tillvaxtmark-
naderna, anser vi att sarskilt vara fonder i lokal va-
luta fortfarande ar mycket attraktiva som rantetill-
gangsslag med stdd av de hogre rantenivaerna, en
rimlig vardering av valutorna och en lag dgarandel i
fradga om utldndska placerare. Vara portféljer inne-
holl inte heller ndgra placeringar i Ryssland.
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Dimmig horisont pa
placeringsmarknaden

Text: Tommi Tdhtinen, allokeringsdirektor

Laget pa placeringsmarknaden ar for narvarande
exceptionellt osakert. Kriget i Europa, inflationen, som ar
pa den hogsta nivan pa artionden, och helomvandningen
i centralbankernas penningpolitik har fatt radslan for
stagflation och recession att bubbla upp till ytan.

| &r har sentimentet pa marknaden varit mycket
nervost eftersom avkastningen pa bade aktie- och
rantemarknaden har dykt djupt. Fér manga mark-
nader har detta ar redan gatt forlorat, eftersom
marknaderna ligger sa rejalt pa minus. Den svaga
marknadsutvecklingen beror framfor allt pa rads-
lan for att den kraftiga dtstramningen av central-
bankernas, sarskilt Feds, penningpolitik kommer
att leda till alltfér hoga rantor, bromsa upp den eko-
nomiska tillvaxten avsevart och i varsta fall till och
med leda till en recession i USA.

Aktia Bank Abp Informationen hamtad 27.5.2022

Réadsla for stagflation och
recession oroar marknaden

Ekonomernas konsensusprognos for den globa-

la ekonomiska tillvaxten har i ar sjunkit fran 4,3 % i
boérjan av aret till nuvarande 3,5 %. Prognoserna har
sankts genomgaende i badde utvecklade lander och
tillvaxtlander. Aven denna niv4, om den férverkli-
gas, skulle dverstiga trendtillvaxten for det senas-
te artiondet. Den ekonomiska tillvaxten méts dock
av flera sorters motvindar. Den stérsta risken hang-
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er samman med férandringen i centralbankernas
penningpolitik — penningpolitiken gar fran att ha va-
rit mycket stimulerande till att vara klart atstraman-
de efter att centralbankerna pa allvar borjat vidta
atgarder mot inflationen. Inflationen i USA har stigit
till dver 8 % och dven euroomradet ligger nastan pa
samma niva. Detta ar den hogsta inflationsnivan pa
40 ar. Feds styrranta ar for narvarande nagot un-
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der 1%, och marknaden prissatter en uppgang pa
den till dver 2,5 % fore utgdngen av aret. | historisk
kontext har det varit en svar uppgift for Fed att taj-
ma och dimensionera atstramningen av penningpo-
litiken utan att dventyra den ekonomiska tillvaxten.

Denna uppgift forsvaras av att inflationen delvis
beror pa det knappa utbudet. Feds atgarder har

1



Inledning Makroutsikter Marknadsoéversikt Aktier Rantor Allokering Marknadsavkastning

mycket liten direkt inverkan pa de stigande ener-
gi-, rdvaru- och matpriserna. Kriget mellan Ryssland
och Ukraina har paskyndat denna ravarudrivna in-
flation ytterligare.

En annan central risk ar att den ekonomiska tillvax-
ten i Kina avtar. Kina stravar fortfarande efter att
utrota coronaviruset genom kraftiga restriktioner.
Den privata konsumtionen har lidit betydligt av res-
triktionerna och effekterna bérjar dven synas inom
industrin. De globala leveranskedjornas funktion ar
aterigen hotad och produktionssvarigheterna, som
redan hade borjat l4tta, kan ater bli vardag inom
manga industribranscher.

Som helhet har tillvaxtutsikterna for den globala
ekonomin gétt i en stagflatorisk riktning — den eko-
nomiska tillvaxten avtar och inflationen &r hég. En
recession ser osannolik ut for i &r men for nasta ar
har risken redan vuxit.

Rantorna har redan stigit drastiskt
och uppgangen haller pa att
jamnas ut

Den hoga inflationen och centralbankernas at-
stramning av penningpolitiken prissattes pa rante-
marknaden under borjan av aret. Den I6pande ran-
teavkastningen pa alla de viktigaste rantemarkna-
derna &r redan klart éver mediannivaerna for de
senaste 10 aren. Exempelvis har rantan pa USA:s
statsobligationsindex stigit fran ca 1,3 % vid arsskif-
tet till ndstan 3 %, och inom euroomradet fran noll
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till 6ver 1,3 %. Uppgangen av statsobligationsrantor-
na har spridit sig ocksa till alla andra rantetillgangs-
slag. Ranterdrelsen haller pa att lugna ner sig och vi
tror att storsta delen av ranteuppgangen redan ar
bakom oss. Borjan av aret har varit rentav forkros-
sande for ranteavkastningen. Ur ett framétblickan-
de perspektiv borjar den férvantade avkastningen
dock redan se riktigt attraktiv ut i och med att ran-
tenivan stigit.

Aktievarderingarna har sjunkit,
resultattillvaxtprognoserna ett
fragetecken

Till foljd av kursnedgdngen i borjan av aret har var-
deringsnivaerna pa aktiemarknaden redan sjunkit
till attraktiva nivaer, och endast USA:s marknad ser
fortfarande dyr ut. Varderingsnivan for de globala
aktiemarknaderna méatt med P/E-talet ar 15,8, med-
an den var 18 i borjan av dret. Mediannivan for de
senaste 10 &ren &r 15,1.

Resultattillvaxtprognoserna ar dock fortfaran-

de oklara. Resultatperioden for forsta kvartalet var
god och merparten av féretagen éverskred forvant-
ningarna. | féretagens framatblickande resultatvag-
ledningar har man dock kunnat skonja forsiktighet
samtidigt som analytikernas resultattillvaxtprog-
noser forblivit oférandrade. Den avtagande ekono-
miska tillvaxten och kostnadstrycket kan innebara
att den forvantade resultattillvaxten blir allt svarare
att uppna. Samtidigt har aktiernas riskpremie i for-
hallande till rdntorna minskat i och med att réntor-

na stigit. P4 grund av dessa risker ser vi att avkast-
ningspotentialen for aktier ar ratt s mattlig. Om re-
sultattillvaxtprognoserna inte slar helt fel, kan akti-
erna dnnu komma i kapp en del av forlusterna fran
bérjan av aret, men vi tror inte pa nagot starkt pla-
ceringsar inom aktier.

| snitt mindre risktagning i
allokeringen - aktierna i undervikt

Den ekonomiska utvecklingen och resultatutveck-
lingen praglas av en omfattande osékerhet och det-
ta kombinerat med den allt stramare penningpoliti-
ken och ranteuppgangen gor att vi forhaller oss for-
siktiga till aktier. For narvarande haller vi aktierna i
undervikt i férhallande till rantorna.

Ranteplaceringarnas
relation mellan risk

och avkastning ar
attraktivare an aktiernas.

Inom den geografiska aktieallokeringen éverviktar
vi ett Europa med férmanligare varderingsniva och
underviktar nordiska aktier. USA, Japan och till-
vaxtmarknaderna ar i neutral vikt. Ranteplacering-
arnas relation mellan risk och avkastning ar attrak-
tivare &n aktiernas. P4 grund av den svaga ekono-
miska tillvaxten och resultattillvaxten ar den forvan-
tade avkastningen fran aktiemarknaden blygsam
for slutet av aret. Daremot &r avkastningspotenti-
alen for foretagsobligationer och tillvaxtlandernas

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2022

FORMOGENHETSSLAG
Aktier

Masskuldebrev
Penningmarknad

AKTIEREGIONER
Norden

USA

Europa

Japan
Tillvaxtekonomier

MASSKULDEBREV
Statsobligationer

Investment grade

High yield
Tillvaxtmarknadsobligationer
Tillvaxtmarknadsobl. lokala

-- kraftig undervikt
- undervikt

. Tidigare vikt = neutral

+ Overvikt

++ kraftig dvervikt

Nuvarande vikt

obligationer synnerligen god. | réanteallokeringen
overviktar vi High Yield-féretagsobligationer med
hogre avkastning och tillvaxtmarknadernas statso-
bligationer, dar vi prioriterar i synnerhet obligationer
i lokal valuta. P4 dessa marknader ar den l6pande
ranteavkastningen redan dver 7 %. Statsobligatio-
ner i euroomradet finns inte alls i var modellportfolj,
och aven Investment Grade-féretagsobligationer
med hog rating &r i undervikt pa grund av den klart
lagre rantenivan.
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Marknadsavkastning

Aktiemarknaderna omradesvis | Rantemarknaderna |
Aktieindexen per varldsdel | Globala aktieindex sektorvis |
Avkastningsutvecklingen pa rantemarknaderna
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. ) Aktieindexen per varldsdel (%
Marknadsavkastning under de senaste 12 manaderna Virden — USA — Europa _Japan( &tveck“ngsmarknadema

25 25

Aktiemarknaderna omradesvis

Varlden (MSCI) 1.3% 13% 1.3% -5.2% 6.5% 15
USA (MSCI) -8.2% -2.6% 1.0 % -5.7% 1n.8% 5
S&P 500 -6.8% 19% -0.2% -4.0 % 13.8 %
NASDAQ 176 % -42% 70 % 7.3 % 05% 5
Russell 2000 106 % 2% -2.9% N3% -55%
Europa (MSCI) -6.4% 1% -0.6% 7% 3.0% -15 -15
Finland (OMX HELSINKI) 100 % 0.5% 12% -5.8% -32% 2021 2022
Japan (MSCI) "8.3% 0.9% 28% -101% "08% Kalla: Aktia, Bloomberg och Macrobond
NIKKEI 300 -8.7% 0.5% -37 % 10.3% 2.2%
Tillvaxtekonomier (MSCI) -9.3% 1.6 % -5.9% -8.9% -10.2%
Asien (MSCI) -1.0% 1.0 % -6.4 % M4 % -13.2 % Globala aktieindex sektorvis (0/0)
Kina (MSCD e 25% T 200% 2 — Teknologi = Halsovard == Finans = Basindustrin == Sallanképsvaror == Konsumtionsvaror
Indien (MSCI) 52% -85% -01% -31% 14.9 %
Osteuropa (MSCD) -80.8 % 27% T4 % -80.3 % 789 % 30
Ryssland (MSC) -100.0 % -34% -100.0 % -100.0 % -100.0 %
Turkiet (MSCD) 15.3 % 12.9 % 107 % 1% 9.8% 20
Sydamerika (MSCI) 285% 73% 136 % 350 % 222% 10
Brasilien (MSCD 36.0 % 79% 136 % 39.0% 16.8 % 0
Mexiko (MSCI) 1.0 % 48% 123% 27.9% 29.8 % 10

Réantemarknaderna -20
3 man. Euribor -0.3% -01% -02% -03% -0.6 % 2021 2022
Statsobligationer inom euroomrédet -9.5% 1.8 % -6.3% -10.7 % -9.4 % Kalla: Aktia, Bloomberg och Macrobond
USA:s statsobligationer -7.8 % 0.2% -4.6 % -81% -6.8 %
Globala statsobligationsmarknader -5.4 % 19 % -4.0 % -5.7 % -0.6 %
IG-foretagsobligationer inom euroomradet -8.2% 13% bl % -8.3% -8.3% Avkastni ngsutveck| i ngen pé rantemarknaderna (%)
HY-féretagsobligationer inom euroomradet -8.3% 1.8 % -4.3% 75 % -1.3% — Statsob”gationer inom euroomradet USA:s Statsob"gationer
Globala HY-foretagsobligationer e 1% B 82% "B — |G-féretagsobligationer inom euroomradet — HY-féretagsobligationer inom euroomradet
EM-statsobligati i USD; -15.5 % -0.7 % -8.6 % -14.3 % -16.3 % . . . . . . . .
statsobligationer (i USD) = EM-ekonomiernas statsobligationer i lokal valuta == EM-ekonomiernas statsobligationer i USD
EM-statsobligationer i lokal valuta -10.9 % 01% -10.7 % -9.4 % -125 %
2,5 2,5
Valutorna mot euron YTD 1man. 3 man. 6 man. 12 mén.
-5,0 -5,0
US-dollar (USD) 5.6 % 16 % 47 % 51% 1.9 %
: -12,5 -12,5
Sveriges krona (SEK) 23% 17 % 05 % -1.6 % -4.4 %
Brittiska pund (GBP) 1.0% 10% 11% -01% 10 % -20,0 -20,0
Japanska yen (JPY) -4.2% -0.6 % -4.8% -6.3% 19% jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr maj

2021 2022
Kallor: Aktia, Bloomberg, J.P. Morgan och Macrobond
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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 beddémer 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 Idna denna presentation eller delar av den utan tillstdnd av Aktia.

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



