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| brytningsskeden framhavs
betydelsen av ratta beslut

Nar hosten har borjat och restriktionerna avvecklas atervander vi sakta mot en mer normal men & an-
dra sidan férdandrad varld. Centralbankernas synnerligen slappa penningpolitik och staternas omfat-
tande fiskala stimulans har st6tt den ekonomiska tillvaxten, men den globala pandemin och det un-
dantagstillstdnd som den orsakat har pdskyndat manga andra férandringar. Tyngdpunkten pa de of-
fentliga investeringarna och stédet har legat pa gron teknologi, vilket har skakat energiproduktio-
nens utsikter. Staternas skuldséattning har 6kar betydligt, och i EU har de gemensamma skuldreglerna
tills vidare slopats. Inflationen gor sig pamind pa férsta gangen pa lange. Manga foretag har gjort ett
enormt effektivitetssprang, och konsumenterna har i allt hogre grad anammat de digitala tjansterna.

Pa placeringsmarknaden orsakar bristen pa alternativ utmaningarfér madnga. Historiskt sett ser flera
tillgdngsslag dyra ut, men det finns fa lagriskalternativ vars realavkastning 4nda ar positiv. En avkast-
ningsinriktad placerare blir tvungen att ta risk. Betydelsen av ratt val framhavs ytterligare nar varlden
forandras allt snabbare och den brantaste tillvaxten efter pandemigropen ar bakom oss. Vi vill ocksa
fortsattningsvis hjalpa er att gora dessa val. Ni haller i Aktias farska Placeringsoversikt i vilken vara
specialister fordjupar sig i aktuella @mnen.

Lasgladje och en framgangsrik host 6nskar,

Jussi Kallasvuo

-

Jussi Kallasvuo
Direktor, Kundrelationer,
Aktia Forvaltning
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Avmattning
| sikte

Text: Lasse Corin, chefsekonom

De hardaste stunderna for den ekonomiska tillvaxten
borjar vara over runt om i varlden. Prognoserna och
inkopschefsindex ger en klar bild av en langsammare, om
an fortfarande pigg, tillvaxt. Tillvaxten i de utvecklade
landerna har varit exceptionellt stark tack vare massiva
stodprogram. Den varldsekonomiska bilden férdunklas
av oron pa den kinesiska byggnadssektorn som tynger
landets tillvaxtutsikter. Samtidigt ar inflationsdebatten
aktiv och enligt forvantningarna kommer den branta
prisstegringen att vara tillfallig.

Aktia Bank Abp

Den exceptionellt kraftiga tillvéxten i varldsekono-
mi férvantas avta under de kommande aren. Kon-
sensusprognoserna forutspar en 5,9 % tillvaxt for
2021. Ar 2022 kommer tillvixten att mattas av till
4.5 % och vidare till 3,4 % ar 2023. Det finns flera
faktorer som forklarar avmattningen. De olika stod-
programmen i manga lander upphdr, varav den
mest kanda har sakerligen varit check-
arna som USA gett till konsumenterna.
En del av tillvaxten forklaras ocksa av
grundeffekten - i manga lander var fjol-
aret mycket svagt ekonomiskt och da
syns "atergangen till det normala” som
tillvaxt tack vare det svaga jamforelse-
aret. Denna nytta géller endast 2021. Nas-
ta ar jamforelsedret redan normalt.

Inképchefsindex, som beskriver kortvariga
vandningar i den ekonomiska tillvaxten, vi-

sar att den starkaste tillvaxten redan ar bak-

om oss. | euroomradet och USA é&r indexsiffran
annu over 50, vilket indikerar tillvaxt. Daremot
har siffran redan sjunkit under 50 i Kina. Index-

et for hela varldsekonomin ar &nnu éver 50 men
har visat tecken pa en langsammare tillvaxt un-

der de senaste manaderna.

Accelerationen av tillvaxten i de
utvecklade landerna exceptionell

Den ekonomiska tillvaxten i utvecklade lander (De-
veloped Markets, DM) tilltar klart mer an i tillvaxt-
landerna (Emerging Markets, EM) under de kom-
mande aren och tillvaxtdifferensen mellan omra-

dena minskar. Fére coronapandemin var tillvaxt-
differensen fér omradenas bruttonationalprodukt

i genomsnitt 2,5 procentenheter, vilket innebar att
tillvaxtekonomierna vaxte klart snabbare an de ut-
vecklade ekonomierna. Skillnaden forklaras fram-
for allt av uppgangen av den kinesiska ekonomin
och samtidigt av dess enorma storlek jamfért med
andra EM-ekonomier. Under coronaaret explodera-
de skillnaden till s& mycket som 3,9 procentenheter
till forman for EM-landerna, eftersom den kinesiska
ekonomin forbluffande snabbt dterhdmtade sig fran
corona samtidigt som manga vastlander kdmpade
med omfattande restriktioner.

| &r och nasta ar ar skillnaden mindre, ca 1,4 pro-
centenheter. Utvecklingen forklaras i synnerhet av
de exceptionellt kraftiga stimulansatgarderna i ut-
vecklade lander, med USA i spetsen. Manga vast-
lander ar formogna och har med stéd av central-
bankerna kunnat stddja sina ekonomier med histo-
riskt stora stodpaket. | USA ar underskottet for den
offentliga ekonomin i ar éver 10 % av BNP och nas-
ta ar kommer det att vara Over 6 procent, dven om
den ekonomiska tillvaxten ar pigg.

| Kina minskar ekonomiska
draghjélpen fran byggnadssektorn

Under senaste tiden har man fatt orovackande ny-
heter om situationen pa fastighets- och byggsek-
torn i Kina. Ett storre problem ar dock landets till-
vaxtutsikter pa lang sikt, eftersom fastighets- och
byggsektorn star for ca 29 % av landets BNP.
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Inkopchefsindex
Under 50 indikerar ekonomisk krympning, 6ver 50 tillvaxt
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Det har rubricerats om en eventuell konkurs av
fastighetsutvecklingsbolaget Evergrande samt
dess risk for att smitta ner 6vriga delar av ekono-
min. Administrationen i Kina vill sédkert begransa
foljderna som en eventuell konkurs har pa landet
och risken for en verklig bankkris ar darfér myck-
et liten - alla de storsta bankerna ar trots allt stat-
sagda.

Evergrande ar dock en f6ljd av centralférvaltning-
ens vilja att begransa skuldsattningen inom bygg-
sektorn. Riskerna har diskuterats i dratal och i fjol
infordes nya begransningar i Kina for att dam-

pa skuldsattningen inom fastighetssektorn. Be-
gransningarna foljer tre réda linjer, "three red li-
nes”. Malsattningen ar enkel: Kina vill férhindra en
skuldbubbla fran att bildas pa landets bostads-
marknad.

Malsattningen ar god men dess foljder for den

Aktia Bank Abp

Kalla: Aktia, Macrobond, IHS Markit.

ekonomiska tillvaxten kan vara betydande. Bygg-
sektorn har spelat en avsevard roll for tillvaxten

i Kina. Det centralledda systemet har dock med-
fort overdrifter. Utdver kvalitetsproblem vid byg-
gande finns det i landet tomma bostader for upp-
skattningsvis 90 miljoner manniskor. En ersattning
av den ekonomiska tillvaxt som byggnadsinves-
teringar medfor skulle forutsatta en tydlig 6kning
av konsumtionen, vilket ar osannolikt med tan-

ke pa det svaga socialskyddssystemet i Kina. Det-
ta i kombination med svag/negativ befolkningstill-
vaxt gor att de framtida ekonomiska riskerna tyd-
ligt pekar nedat.

Historien ger tips for
inflationsprognoserna
Till f6ljd av 6ppnandet av ekonomierna har infla-

tionen okat pa olika hall i varlden. | USA har den
arliga forandringen i konsumentpriserna stigit till

Aktia Placeringsutsikt e 3/2021
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over 5 % och i euroomradet ligger den pa 3,4 %.
Pristopparna verkar dock vara tillfalliga och infla-
tionen forvantas avta.

Inflationstrenden har varit avtagande i redan 30
ar. Man vet inte vilka de exakta orsakerna for ut-
vecklingen ar. | bérjan av 1990-talet andrades po-
litiken och malsattningarna fér manga centralban-
ker. Centralbankerna fick i uppdrag att sakerstal-
la prisstabiliteten. Prisstabiliteten har i allméanhet
faststallts som en arsinflation pa 2 %. Utéver det-
ta har ocksa andra férandringar (bl.a. globalisering
och digitalisering) bidragit till att inflationen avtar.
| vilket fall som helst har inflationen varit moderat
redan lange.

Till féljd av de senaste strategiférandringarna ef-
terstravar centralbankerna i USA och euroomra-
det en inflation som 6ver tid haller sig inom mal-
sattningen. Detta innebar att arsférandringen i
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Kalla: Aktia, Macrobond, World Bank.

konsumentpriserna tillfalligt kan 6verskrida mal-
sattningen, forutsatt att inflationen under gransk-
ningsperioden i genomsnitt ndr malsattningen.
Detta ger centralbankerna storre rorelsefrihet i
frdga om en atstramning av penningpolitiken.

Om historien ar en garanti for framtiden ar de nar-
varande inflationstopparna tillfalliga och prisok-
ningen avtar. En del av prisdkningen forklaras av
ekonomiska flaskhalsar och grundeffekten, vilket
innebar att jamforelsepunkten for fjolaret ar ex-
ceptionellt svagt. Samtidigt ar till exempel digitali-
seringen fortfarande stark. Vi ser dock bristen pa
arbetskraft som en tydlig risk. Om man inte I6ser
arbetskraftsproblemet, kan detta leda till att 16-
nerna stiger klart och att man darigenom skapar
nytt pristryck.
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Aktiemarknaden haller
god fart stodd av en
resultattillvaxt som ar
tydligt battre an vantat.
Utvecklingen av rantorna
ar dampad.

Text: Tommi Tahtinen, direktor for allokering

Ar 2021 har varit mycket annorlunda p4 aktie- och

rantemarknaden. Aktiemarknaden har gjort nya rekord till f6ljd
av foretagens mycket goda resultat. Pa rantemarknaderna har
rantorna daremot varit kring noll efter att rantorna borjat stiga.

Aktia Bank Abp

Den globala aktiemarknaden har i ar fore utgang-
en av september stigit med ca 20 % bade i de

egna valutorna och i euro. | synnerhet de utveck-
lade landernas aktiemarknader har klarat sig val.

Pa rantemarknaden har utvecklingen varit dam-
pad. Avkastningen pa statsobligationerna i USA
och euroomradet ar ndgot negativt pa grund av
ranteuppgdngen. Avkastningen pa Investment
Grade-foretagsobligationer med hég rating ar
kring noll. Ocksa avkastningen pa tillvaxtlander-
nas statsobligationer bade i dollar och lokal valu-
ta ar noll. Endast avkastningen pa High Yield-fo-
retagsobligationer med lag rating var ndgot posi-
tiv i ar.

Foretagens starka resultattillvaxt
fortsatter

| bakgrunden for den starka avkastningsutveck-
lingen pd marknaden ar de tydligt battre an for-
vantade resultaten som foretag rapporterat. Re-
sultaten fran bade det forsta och det andra kvar-
talet var mycket starka pa alla huvudmarknader,
bade néar det géller 6kningen av omsattningen och
resultaten. Férvantningarna ar hoga ocksa for slu-
tet av aret.

Det finns dock tydliga skillnader i avkast-

ningen mellan olika geografiska omraden.
Aktiemarknaderna i USA och Europa har avkas-
tat klart battre an tillvaxtmarknaderna och Japan.
Atminstone en orsak till den avvikande utveck- /
lingen &r deltavarianten av coronaviruset. P4 till- /
vaxtmarknaderna slapar vaccinationerna tydligt )

efter och de ekonomiska restriktionsatgarderna
ar fler. Detta har vackt oro och osékerhet gallan-
de utsikterna for den ekonomiska tillvaxten. | Eu-
ropa och USA &r vaccinationstackningen mycket
battre och man har kunnat 6ppna ekonomier i
storre utstrackning. Den svagare utvecklingen
pa tillvaxtmarknaderna beror ocksa till stor
del av Kinas svaghet. | Kina har ekonomisk
data varit sdmre an vantat. Darutéver har
den stramare regleringen som centra-
ladministrationen riktar bl.a. mot IT-
och utbildningssektorn tyngt den ki-
nesiska aktiemarknaden.
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Marknadsutvecklingen fran boérjan av 2021 (%)
IG-foretagsobligationer inom euroomradet == Statsobligationer inom euroomradet =— HY-féretagsobligationer (globala)
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Ranteuppgangen mattlig

Okningen av statsobligationernas l&nga réantor i
bérjan av aret har lugnat ner sig och under varen
och sommaren har rantorna i sjalva verket sjunkit.
Nedgangen i rantorna har varit 6verraskande med
tanke pa den starka ekonomiska tillvaxten, den
lagre arbetsloshetsgraden, den tilltagande inflatio-
nen och den férestdende minskningen av central-
bankernas penningpolitiska stimulans. Statsobli-
gationsrantorna ar dock fortfarande hogre an vid
arsskiftet.

Réntenivan for Investment Grade-féretagsobliga-

tioner med hog rating har i ar varit nastan ofor-
andrad i euroomradet, medan man sett en liten

Aktia Bank Abp

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

uppgang i USA. Statsobligationsrantorna i tillvaxt-
lander har stigit men deras |6pande ranteavkast-
ning och i obligationer i lokal valuta har ocksa va-
lutaférstarkningen kompenserat forlusten till f6ljd
av uppgangen av rantenivan. | High Yield-fore-
tagsobligationer med lag rating har féretagens ut-
markta resultat 6kat riskaptiten. Deras ranteniva
har sjunkit och avkastningen ar tydligt pa plus.

’ ’ Forvantningarna ar hoga
ocksa for slutet av aret.
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Borjan av hosten ar traditionellt en god tid att
hora foretagsledningens farskaste tankar om ut-
sikterna for slutet av aret och ocksa for nasta ar.
Ett centralt tema har naturligtvis varit efterfra-
gan och konsumenternas beteende. Bilsektorn ar

en av sektorerna dar det for tillfallet sker myck-
et. Efterfrdgan pa bilar &r stor och samtidigt har
branschen problem med en oerhérd brist pa kom-
ponenter. Konsumenterna ar emellertid beredda
att vanta pa sina nya bilar och orderstocken ar i
mycket gott skick.

Konsumenten har pd manga satt statt i cen-

trum for diskussionerna under de senaste 1,5

aren, da efterfrdgechocken till féljd av coronavi-
ruset snabbt férandrade konsumenternas beteen-
de. Man var beredd att avsta frdn restaurangtjans-

ter och resor pa grund av restriktionerna, och de
inbesparade tillgdngarna kanaliserades till andra

Konsumenternas krut ar N
fortfa ra nde torrt ’ ’ foljd av coronaviruset

snabbt forandrade
konsumenternas

Text: Andreas Bergman, Aktieplaceringsdirektor
beteende.

Sommaren har snabbt blivit hést och man har redan stadigt fast blicken pa
resultatperioden for det tredje kvartalet. Under bérjan av aret har efterfragan inom tjanster och produkter. En vinnande sektor har va-
manga branscher 6verraskat med sin styrka. Av olika orsaker har flera bolag haft rit den globala "lyxsektorn”. Till exempel Moncler,
brist e t h nar k t tidiat h bériat “hdl . Richemont och LVMH har avkastat mycket bra re-

rist pa komponenter och nar konsumenterna samtidigt har borjat anvanda sina dan under on langre tid, och forra vérens kursned-
besparingar pa konsumtion, har ekvationen varit mycket intressant. | géng var mycket tillfallig.

Aktia Bank Abp
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En kinesisk konsument som ¢kar sin férmégenhet
har varit en av de centrala stodpelarna for sek-
torns tillvaxthistoria under de 10 senaste aren.
Fore pandemin uppskattades den kinesiska kon-
sumentens andel av den globala lyxmarknaden
vara ca 35 % och den férvantades oka till ca 45 %
fore 2025. Det ar inte skél att underskatta den ki-
nesiska konsumentens betydelse inom denna sek-
tor. Den kinesiska medelklassen som 6kar sin for-
mogenhet spelar alltsa en stor roll med tanke pa
framtiden och vi anser att sektorn trots de relativt
héga varderingskoefficienterna fortfarande ar att-
raktiv.

Ocksa amerikanska och europeiska konsumen-
ter spelar en viktig roll med tanke pa den globa-
la konsumtionen. P3 varen 6kade amerikanernas
besparingsgrad avsevart, ndr manniskors kon-
ton borjade fyllas med olika slags stéd. Pa varen
och sommaren nar ekonomierna éppnades borja-
de konsumenterna atervanda till ett mer normalt

Aktia Placeringsutsikt  3/2021
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beteende och antalet restaurangbesdk och flygre-
sor borjade 6ka. Exempelvis i bérjan av juli var for-
brukningen av flygresor pa veckoniva enligt vissa
uppskattningar endast 4 % lagre an for tva ar se-
dan. Néar deltavarianten boérjade spridas minskade
konsumtionen i anknytning till resande ndgot men
under de senaste veckorna har situationen steg-
vis forbattrats igen. Samtidigt har anvandningen
av restaurang- och underhallningstjanster hallits
pa god niva.

Till féljd av pandemin ligger tusentals miljarder
extra besparingar pa konsumenternas konton, och
detta beaktar inte ens de positiva vardeférand-
ringarna som manga har dragit nytta av, till ex-
empel till féljd av de stigande aktiekurserna. Det-
ta om nagot ar torrt krut och ger oss hopp om

att konsumenterna runt omkring i varlden ocksa

i fortsattningen kommer att vara en positiv driv-
kraft for aktiemarknaden.
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En stramare

penningpolitik hojer

rantorna

Tex5: Henrik Paldynski, Portféljforvaltare

EM-rantorna stiger drivna av inflationen, rantorna i
de utvecklade landerna stiger pa grund av Feds hok-
aktighet. Tillvaxtbilden i tillvaxtlanderna oroar pla-
cerarna men vi forvantar oss att tillvaxten halls pa
en god niva. For narvarande ser vi fortfarande Fron-
tier-landernas statsobligationer ilokal valuta som ett
attraktivt placeringsobjekt.

Aktia Bank Abp

Rantenivan har stigit, vilket tynger avkastning-
en sarskilt pa tillgdngsklasserna med lagre risk,
dvs. statsobligationer och féretagsobligationer
med hog rating. Riskpremierna har emellertid hal-
lits mycket stabila redan under ca ett halvar. Fo-
retagsobligationsmarknaden stods fortfarande av
att ECB:s kopprogram fortsatter for fullt. Foreta-
gens fundament ar ocksa starka, och antalet kon-
kurser har globalt sjunkit till de Iagsta nivaerna
sedan 2014. Svarigheterna for den kinesiska fast-
ighetsutvecklaren Evergrande aterspeglas inte di-
rekt pa den europeiska féretagsobligationsmark-
naden eftersom de kinesiska féretagens andel av
marknaden &r forsvinnande liten. Aterverkningar-
na kan emellertid synas ocksa i Europa.

Nedkorningen av Feds inképsprogram, som vackt
oro under de senaste manaderna, kommer knap-
past langre att ge upphov till volatilitet pa tillvax-
tekonomiernas rantemarknader i lokal valuta. Pla-
cerarnas kontantpositioner ar hogre an genom-
snittet och andelen utldndska placerare pa obliga-
tionsmarknaden i lokal valuta ar l&gre én den var
t.ex. ar 2013, vilket innebar att ett lika stort utfléde
knappast kan véntas. Aven om landernas skuld-
belopp har 6kat, har kostnaderna foér skuldskot-
seln hallits rimliga tack vare av den laga ranteni-
van. Obligationer i lokal valuta stods ocksa av en
formanlig vardering av valutorna och en lag vola-

Aktia Placeringsutsikt ¢ 3/2021

tilitet. | Frontier-landerna i lokal valuta ar de even-
tuella osdkerhetsfaktorerna géllande Feds inkdps-

’ ’ Rantenivan har
stigit, vilket tynger

avkastningen.

program mindre an i andra EM-lander, eftersom

korrelationen till de globala placeringsflodena ar
mycket |ag. Ranterisken fér Frontier-strategin ar
ocksa |ag, sa riskerna i anknytning till en rante-

uppgang ar hanterbara.

| de traditionella EM-landerna har centralbankerna
reagerat pa den d6kade inflationen och rantenivan
har stigit. Tidsstrukturen for rantorna har i huvud-
sak blivit flatare, vilket dterspeglar marknadens
fortroende for EM-centralbankernas verksam-
het. Nar den globala likviditeten emellertid inte &r
pa vag att snabbt stramas &t ser vi att den hogre
rantenivan okar intresset for obligationer i lokal
valuta. En del av centralbankerna har hojt styrran-
tan dven i Frontier-landerna, men delvis pa grund
av den stramare penningpolitiken i deras viktiga
handelspartnerlander, vilket utan atgarder skulle
kunna leda till en férsvagning av valutakursen. Till
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Vi bedomer att tillvaxtlandernas tillvaxttakt i slutet av aret
overstiger tillvaxten i de utvecklade landerna.

exempel i Centralasien och 6vriga lander som ti-
digare var en del av Sovjetunionen har nagra cen-
tralbanker stramat &t penningpolitiken i takt med
ryska centralbankens rantehdjningar.

Det storsta enskilda orosmomentet ar coronavi-
russituationen i Kina. Kina har fortsatt med sin ag-
gressiva coronapolitik, och redan enskilda fall har
lett till stdngning av stora omraden. Dessutom har
den skarpta regleringen och de produktionsstor-
ningar som vadret orsakat bromsat upp tillvaxten i
Kina. Centralbanken i Kina har redan reagerat ge-
nom att latta pd penningpolitiken, och vi tror att
den kinesiska administrationen kommer att géra
allt som star i dess makt for att uppratthalla en
tillracklig tillvaxttakt. Deltavarianten har i manga
|&nder avmattats lika snabbt som fallen bérjade

Lopande avkastning for statsobligationer

O =~ N W b~ 01 O N 0

Frontier EM
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oka och darfér finns det mojligheter att avveck-
la restriktionerna och darigenom mgjlighet for till-
vaxt av den ekonomiska aktiviteten i slutet av
aret. Vi bedomer att tillvaxtlandernas tillvaxttakt i
slutet av aret dverstiger tillvaxten i de utvecklade
landerna, vilket borde stéda placeringar i tillvaxt-
ld&nderna.

| det nuvarande marknadslaget ser vi fortfarande
Frontier-landernas statsobligationer i lokal valuta
som ett attraktivt tillgdngsslag som stéds av hog
ranteavkastning (9,2 %), 1ag ranterisk, hogre ra-
varupriser, positiva realrantor, lag skuldsattnings-
grad i forhallande till utvecklade stater samt mo-
derat deltagande av utlandska placerare pa den
lokala statsobligationsmarknaden.

O =~ N W b 01 O N 0

USA EU

Source: Aktia and Macrobond
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Inledning Makroutsikter Marknadsoéversikt Aktier Rantor Allokering Marknadsavkastning

Mot en normal tid

Text: Tommi Tahtinen, direktor for allokering

Ar 2021 kommer att g& i historien som ett &r d& den ekonomiska
aterhamtningen var stark och foretagens resultattillvaxt
rekordstor. Vi star infér en atervandning mot en mer normal tid

i och med att den ekonomiska tillvaxten och resultattillvaxten
saktar av. Rantorna kommer att stiga mattligt fran sina
rekordlaga nivaer, da centralbankernas penningpolitiska

stimulans minskar.

Konsensusprognosen for den globala ekonomiska
tillvaxten i &r har sedan varen legat kring 6 %, men
det har skett férandringar i prognoserna fér de oli-
ka omradena. Tillvéaxtprognosen for USA har sjun-
kit frdn 6,5 % till 6 %. Tillvaxtprognosen for Euro-

pa har daremot okat fran 4 % till 5 %. For Kina ar till-
vaxtprognosen oférandrad vid ca 8,5 %. Ekonomisk
data fran Kina har pa senast tiden dock varit svaga-
re an vantat, vilket innebar att Kinas och aven andra
tillvaxtlanders ekonomiska tillvaxtutsikter ar osakra.
| de utvecklade landerna &r vaccinationstackningen
pa tydligt hogre niva an i tillvaxtlanderna och man

Aktia Bank Abp

har haft méjlighet att 6ppna ekonomier i stérre ut-
strackning. | tillvaxtlanderna kommer det alltsa att
racka langre innan man aterhdmtat sig frdn coro-
napandemin. Detta aterspeglas ocksa i prognoser-
na for ekonomisk tillvaxt for 2022. Prognosen ar att
tillvdxten nésta &r blir 4 % i de utvecklade landerna
och 5,2 % tillvaxtlanderna. Aven om tillvixtprogno-
sen for tillvaxtlanderna ar hogre an for de utveck-
lade landerna ar skillnaden i prognoserna liten jam-
fort med den historiska tillvaxtdifferensen, och &
andra sidan ar den prognostiserade tillvaxten for de
utvecklade landerna klart hdgre an trendtillvaxten.

Rantenivaer (%)
Nivan for tillfallet m Median for de senaste 10 aren
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Inledning Makroutsikter Marknadsoéversikt Aktier Rantor Allokering Marknadsavkastning

Placeringsmarknaden har redan stadigt fast blicken
pa tiden efter corona. Efter en massiv penning- och
finanspolitisk stimulans ar vardet pa alla tillgangs-
slag hogt. Historisk sett har aktiernas varderings-
nivaer tydlig premie och rantenivaerna ar fortfaran-
de nastan rekordlaga. Pa grund av detta ar vara av-
kastningsforvantningar ratt moderata for nasta ar.

Réantorna ar uppatgaende

Trots den starka ekonomiska tillvaxten, den till-
tagande inflationen och den framtida minskning-
en av centralbankernas penningpolitiska stimulans
har réantorna hallits pa en ihardigt Iag niv4, d&ven om
statsobligationsréntorna har stigit ndgot i ar. Vi tror
att rantorna kommer att stiga drivna av USA.

Under sitt septembermoéte bekraftade USA:s cen-
tralbank Fed i praktiken att minskningen av kdppro-
grammet for masskuldebrevslan, dvs. sa kallad ta-
pering, kommer att inledas i november och att ko-
pen eventuellt kommer att avslutas helt i mitten av
nasta ar. Nar det géller en hojning av styrréntan de-
las dsikterna i Feds styrelse jamnt: halften anser att
en hojning av styrrantan ar aktuell redan nasta ar
och hélften forst 2023. ECB meddelade redan tidi-
gare att dess kopprogram for masskuldebrevslan
kommer att minskas, men fér ECB:s del férvantas
ingen rantehojning dnnu pa lange. | vilket fall som
helst kommer den penningpolitiska stimulansen att
minska.

| frdga om ranteplaceringar ar vara avkastningsfor-
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vantningar for ndsta &r mycket moderata, eftersom
vi tror att rantorna kommer att stiga. | euroomradet
forvantas avkastningen pa statsobligationer och In-
vestment Grade-foretagsobligationer med hég ra-
ting dven som bast vara ungefar noll. Det ar dock
mer sannolikt att avkastningen pa dem &r negativ.
Avkastningen pa High Yield-féretagsobligationer
med |ag rating och tillvdxtmarknadernas statsobli-
gationer forvantas ligga inom 1-4%.

Aktier har fortfarande bast
avkastningspotential

Avkastningen pa den globala aktiemarknaden har
i &r varit ca 20 %, vilket har 6vertraffat vara for-
vantningar. Nu kan man emellertid saga att aktie-
marknaden har stigit av ratta orsaker. Eftersom av-
kastningen i fjol till stor del var en 6kning av varde-
ringskoefficienterna med stéd av en massiv pen-
ning- och finanspolitisk stimulans, har féretagens
resultatutveckling i ar tagit pa sig ansvaret for ak-
tiemarknadsuppgangen. Den 6kning av omsatt-
ningen och de resultat som féretagen rapporterat
har varit klart battre an vantat.

Aktierna ar emellertid inte sd billiga. Varderingsni-
vaerna for de globala aktiemarknaderna matt med
P/E-talet berdknade enligt 12 manaders resultattill-
vaxtprognoser ar 18,3, d& mediannivan for de 10 se-
naste aren &r 15. Darfor tror vi att avkastningen pa
aktierna nasta ar &r mer moderat an i ar, var avkast-
ningsférvantning ar 6-9 %. Vi forvantar oss alltsa
att aktierna kommer att avkasta ungefér i linje med

den prognosticerade resultattillvaxten. Fér narva-
rande forutspar resultattillvdxtprognoserna en glo-
bal tillvaxt pa ca 8 % nasta ar.

Risktagning i allokeringen

Vi anser att den positiva ekonomiska utveckling-
en och foretagens starka resultat fortfarande talar
for risktagning och inom allokeringen éverviktar vi
aktier. Ranterisken &r inte attraktiv och vi haller dar-
med undervikt i ldnga rantor. Korta rantor &r i neu-
tral vikt.

Inom den geografiska aktieallokeringen féredrar
vi de utvecklade marknaderna och sarskilt Europa
som ar billigare an de andra marknaderna. | Nor-
den, USA och Japan ligger vi i neutral vikt. Nar
det galler tillvaxtmarknaderna ar vi mer forsik-
tiga och ligger i undervikt, sarskilt pa grund

av det negativa nyhetsflédet franKina. | Kina
har ekonomiska data varit sémre an vantat.
Dessutom har centraladministrationens
stramare reglering som riktar sig mot

foretag tyngt den kinesiska ak-

tiemarknaden. Darpd kommer

annu oron gallande den kine-

siska fastighetsmarknaden.

Teckenforklaringar:

- stark undervikt
undervikt
= neutral
+ Overvikt
+ + stark overvikt

Aktia Placeringsutsikt e 3/2021

Inom ranteallokeringen dverviktar vi High Yield-fo-
retagsobligationer med I13g rating och tillvaxtmark-
nadernas statsobligationer. Vi ligger i undervikt i
euroomradets statsobligationer och i Investment
Grade-foretagsobligationer med hog rating.

ORMOGENHETSSLAG
Aktier

Masskuldebrev
Penningmarknad
AKTIEREGIONER
Norden

USA

Europa

Japan
Tillvaxtekonomier

INVESTERINGSSTIL
Norden smabolag

USA smabolag

Europa sméabolag
raxtekonomier smabolag

VALUTOR (vs. EUR)

uUSD

JPY

EM
MASSKULDEBREV
Statsobligationer
Investment grade

High yield
axtmarknadsobligationer
vaxtmarknadsobl. lokala
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Marknadsavkastning

Aktiemarknaderna omradesvis | Rantemarknaderna |
Aktieindexen per varldsdel | Globala aktieindex sektorvis |
Avkastningsutvecklingen pa rantemarknaderna
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Inledning Makroutsikter Marknadsoéversikt Aktier Rantor Allokering Marknadsavkastning Aktia Placeringsutsikt e 3/2021

Aktieindexen per varldsdel (%)

. o Xk .. .
Marknadsavkastning under de senaste 12 manaderna Varlden — USA — Europa — Japan — Utvecklingsmarknaderna
Aktiemarknaderna omradesvis 35
Virlden (MSCI) 19.3 % -0.2 % 3.9% 12.2 % 34.3 % 25
USA (MSCI) 24.4% -0.2 % 6.5 % 16.6 % 38.7 % 15
S&P 500 24.7 % -0.3 % 6.6 % 16.2 % 38.0 %
NASDAQ 21.8 % 0.5% 6.6 % 17.2 % 40.4 % 5
Russell 2000 18.8 % 1.0 % -1.9 % 6.3 % 54.1 % -5
Europa (MSCI) 17.9 % -1.8 % 1.4 % 10.6 % 32.8 %
De nordiska landerna (STOXX NORDIC 30) 20.3 % 21 % 4.3 % 13.7 % 34.0 % okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug  sep
Finland (OMX HELSINKI) 21.7 % -3.9% 20% 12.9 % 34.7 % 2020 2021
Japan (MSCI) 13.9 % 7.4 % 9.5 % 9.2% 258 % Kallor: Aktia, Bloomberg och Macrobond
NIKKEI 300 12.5 % 7.0 % 8.7 % 7.8 % 23.5%
Tillvaxtekonomier (MSCI) 41 % 0.3 % -5.0 % -0.2 % 213 % . . .
Asien (MSCI) 12 % 0.4 % 59%  -32% 17.9% Globala aktieindex sektorvis (%) . o .
Kina (MSCI) -13.6 % 389% -15.9 % -15.3 % 5.8% = Teknolog = Halsovard =— Finanssektorn = Basindustrin = Sallanképsvaror = Konsumtionsvaror
Indien (MSCI) 35.0 % 8.9 % 16.5 % 24.3 % 62.8 %
Osteuropa (MSCI) 30.7 % 41 % 7.2 % 26.0 % 52.6 % 50 50
Ryssland (MSCI) 33.8 % 5.6 % 8.7 % 26.6 % 54.2 %
Turkiet (MSCI) -16.4 % -12.0 % -0.2 % -4.4 % 51% 30 30
Sydamerika (MSCI) 1.5 % -4.9 % -11.3 % 6.0 % 29.5 %
Brasilien (MSCI) -4.4 % -7.8 % -18.5 % 52% 20.8 % 10 10
Mexiko (MSCI) 22.0% -0.3 % 4.7 % 16.5 % 61.3 %
-10 -10
Rantemarknaderna : okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug  sep
3 man. Euribor -0.4 % 0.0 % -0.1 % -0.3 % -0.5% 2020 2021
Statsobligationer inom euroomradet -2.6 % 1.7 % 0.5% -0.7 % -1.4 %
USA:s statsobligationer 2.1 % 0.7 % 0.7 % 1.6 % 31% Kallor: Aktia, Bloomberg och Macrobond
Globala statsobligationsmarknader 1.6 % -0.5% 1.8 % 21 % 0.7 %
IG-féretagsobligationer inom euroomradet -0.2 % -0.9 % 0.3% 0.3% 1.8 % Avkastningsutvecklingen pé rantemarknaderna (‘Vo)
HY-foretagsobligationer inom euroomradet 4.0 % 0.2% 0.9 % 25% 9.3 % — Statsobligationer inom euroomradet — USA:s statsobligationer
Clobala HY-foretagsobligationer 2.6% 0.1% 0-5% 3.1% 94 % — |G-féretagsobligationer inom euroomradet — HY-féretagsobligationer inom euroomradet
EM-statsobligationer (i USD) -1.2% -0.8 % 0.0 % 3.2% 4.5 %
EM-statsobligationer i lokal valuta 0.7 % -0.6 % -0.8 % 2.6 % 3.39% - EM-ekonomiernas statsobligationer i lokal valuta =— EM-ekonomiernas statsobligationer i USD
Valutorna mot euron . 7.5 7.5
US-dollar (USD) 41 % 0.3 % 1.8 % 0.8 % -0.4 % 0,0 ,‘—Wﬁh_ 0,0
Sveriges krona (SEK) -0.9 % 0.8 % -0.3 % 0.4 % 45 %
Brittiska pund (GBP) 4.1 % -0.1% 0.0 % 0.7 % 6.4 % -7,5 -7,5
Japanska yen (JPY) -2.8 % -0.7 % 1.9% -1.0% -5.5% . : . i
okt nov  dec jan feb mar apr maj jun jul aug sep
2020 2021

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

*Senaste vardet 24.9.2021
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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 dversikten. 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 fér 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. Innan man fattar ett placeringsbeslut ar det skal att noggrant studera placeringsmarknaden och olika
placeringsalternativ. Aktia ansvarar inte for att de i dokumentet angivna avkastningsantagandena forverkligas. Informationen baserar sig pd antaganden som utgar fran den historiska avkastningen pa olika finansieringsin-
strument men utgoér ingen garanti for framtida utveckling av avkastning eller varde. Den har éversikten grundar sig inte pa kundens personliga uppgifter och ar inte avsedd som placeringsrad. Allokeringsoversikten ar inte
avsedd som investeringsanalys och den har inte nédvandigtvis gjorts upp enligt bestdmmelserna om oberoende investeringsanalys. Handelsbegransningarna som galler investeringsanalys tilldmpas inte pd de eventuellt
presenterade finansieringsinstrumenten. Kunden kan bli tvungen att betala aven 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 tillrdckliga uppgifter om vilka skattepaféljder kundens investeringar och dartill anslutande beslut har.



