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Inledning Makroutsikter Marknadsoéversikt Aktier Rantor Allokering Alternativa Marknadsavkastning

Trump-administrationen
tvingar Europa att sta enat

och placerarna att valja

Trump har oavsiktligt blivit
en stark drivkraft for Europas
ekonomiska integration

Hot om tullar, uttrade ur Nato och forstorelse av
overstatliga organ - samtliga har funnits och finns
fortsattningsvis pa Trump-administrationens ag-
enda. Om man verkligen anstranger sig kan man

i var och en av dem finna en glimt av rationalitet
som stoder genomférandet av en USA-centrerad,
narcissistisk varldsbild. De offentliga utspelen om
att invadera Gronland och de samtidiga utbrotten

Aktia Bank Abp

Text: Samu Lang, Placeringsdirektor

per brev till varldens ledande beslutsfattare om
Nobels fredspris 6vergdr anda allt forstand. Gran-
sen har overskridits och det &r mycket mojligt att
de internationella diplomatiska spelreglerna har
genomgatt en bestdende forandring. Det ar me-
ningslost och till och med omdjligt att reagera pa
Trumps retorik. Europa har inget annat val an att
spela en mer proaktiv roll for att driva en gemen-
sam ekonomisk och geopolitisk agenda. Det mas-
te ga att skapa handels- och militarallianser sjalv-
standigt utan USA. Fonstret for en djupare ekono-
misk integration i Europa ar 6ppet.

Omvalvningen av traditionella
maktstrukturer ar inte bara en
dalig sak ur placerarnas synvinkel

Med tanke pa den europeiska ekonomin har
Trump aven astadkommit mycket gott, om &n oav-
siktligt. TACO-trade (Trump Always Chickens Out)
mar béattre 4n ndgonsin. De nya importtullarna

for Europa och invasionen av Gronland glomdes
snabbt bort till fordel for marknadskrafterna, och
aktiemarknaden blev snabbt positiv igen. | Europa
pagar historiska investeringsprojekt under ledning
av Tyskland och man satsar pa forsvarsindustrin.
Gemensamma finanspolitiska initiativ som omfat-
tar hela Europa uppstar klart snabbare an tidigare.
Aven i USA funderar man séakert febrilt pa juste-
ringar i de maktbefogenheter som presidenten har
enligt grundlagen och kongressens roll i besluts-
fattandet. Utan Trump hade denna, for den vas-
terlandska demokratin positiva utveckling knap-
past skett.

Storre mojligheter pa marknaden

Dynamiken pa placeringsmarknaden har forand-
rats under det senaste aret. Aaktiemarknaden i
USA |ag efter de andra huvudmarknadsomradena.
Aktiemarknaderna i Europa, Finland och tillvaxt-
l&nderna tog igen USA:s mangariga 6veravkast-
ning. De 6kade avkastningsskillnaderna och lag-
re korrelationerna har varit ett barande tema. | Eu-
ropa var vardeaktierna, drivna av basindustrin och
bankerna, vinnare, medan tillvaxtaktierna klarade
sig bra i USA i teknikjattarnas kolvatten. Dessut-
om har bolag med lagre marknadsvarde fatt vind i
seglen i USA och har antligen gett battre avkast-
ning an stora bolag. Korrelationerna mellan akti-
er har ocksa minskat och placerarna har blivit mer
selektiva. Jag tror att trenden kommer att fortsat-
ta under innevarande ar. Teknik/Al-temat, lett av
USA, bar fortfarande, men omges av andra mark-
nadsomraden: Bolag med lagre marknadsvarde
och aven aktiemarknaden i tillvaxtekonomierna
klarar sig sannolikt battre &n den breda amerikan-
ska marknaden. Diversifiering av portféljen har en
allt storre betydelse. Nar korrelationerna minskar
efter tillgdngsklass, land och bransch kommer den
riskjusterade avkastningen fran en val diversifie-
rad portfolj sannolikt att forbattras.
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Ar 2026 for med sig
hopp och fruktan

Text: Lasse Corin, chefsekonom

Nar man ser pa det gangna aret inom ekonomin kan

man till och med kanna en viss lattnad. De ekonomiska
konsekvenserna av tullarna blev mindre an vantat, och for
aren 2026 och 2027 forutspas fortfarande en tamligen god
tillvaxt. Tullhoten har blivit vardagsmat, och man orkar inte
ens reagera pa varje nytt utspel. Frihandeln fortskrider
och nya avtal har ingatts mellan bland annat EU och Indien
samt Kanada och Kina.

Aktia Bank Abp

Al stoder den ekonomiska
tillvaxten i USA

Manga har blivit 6verraskade av den amerikan-
ska ekonomin. Ekonomin vaxer och arbetsmarkna-
den har statt pa sig trots manga utmaningar, dven
om man har kunnat se en férsamring. Den privata
konsumtionen fortsatter att oka.

USA efterstravade en 6kning i den inhemska indu-
striproduktionen med hjalp av importtullar pa va-
ror. Dyrare utlandska varor skulle styra konsumen-
terna att valja inhemska alternativ. Utlandska ak-
torer talade om miljardinvesteringar i USA som
villkor fér nya handelsavtal. Investeringsstatistiken
berattar en lite annorlunda historia. Under Trumps

tid som president har investeringarna i maskiner
och inventarier 6kat, men inte inom den traditio-
nella industrin. Betydande Al-investeringar hal-
ler uppe investeringarna i hela nationalekonomin.
Samtidigt har Al-aktiernas starka utveckling 6kat
hushallens placeringsformogenhet. Om det ar allt-
sa frdga om en eventuell Al-bubbla, som, om den
sprack, skulle resultera i ett dubbelriktat problem:
en avtagande investeringstillvaxt inom ekonomin
och mindre placeringsformdgenhet bland hushal-
len.

Trump testar for narvarande sina maktbefogen-
heter. Hogsta domstolen behandlar bland annat
arenden som galler avskedandet av en ledamot i
centralbankens styrelse och importtullarnas lag-
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lighet. Besluten tydliggér maktférdelningen i USA
och har en betydande inverkan pa marknadsut-
vecklingen. Man kunde till och med saga att mark-
naden aldrig tidigare har vantat lika mycket pa ett
beslut fran hogsta domstolen.

Tecken pa vandning i EU

EU:s ekonomi har lidit under de senaste aren. Nu
finns det tecken pa en vandning. | euroomradet
har tillvaxten inom bankernas kreditstockar tillta-
git. Utvecklingen har varit god i alla huvudkatego-
rier inom banklan, dvs. bolan, konsumtionskrediter
och foéretagslan. Samtidigt 6kar ocksa det totala
antalet konvertibla skuldebrev (obligationer) som
emitterats av féretag i euroomradet. Den 6kade fi-
nansieringen starker den ekonomiska aktiviteten
och aterhamtningen i bankverksamheten starker
de ekonomiska utsikterna fér den narmaste fram-
tiden.

Ar 2026 blir - liksom &r 2025 - ett viktigt ar inom
politiken. | november halls mellanarsval i USA.

| valet kan republikanerna forlora majoriteten i
kongressens 6verhus och underhus. En seger for
demokraterna skulle férsvara slutet av Trumps
mandatperiod, eftersom det krdvs godkdnnande
av kongressen och presidenten for att stifta nya
lagar.
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EU:s arbetsmarknad har éverraskat med sin styrka
under de senaste aren. Arbetslésheten ligger nas-
tan pa alla tiders bottenniva och sysselsattnings-
graden ar pa topp. Arbetsmarknadens starka form
har for sin del hjalpt detaljhandeln, vars forsalj-
ningsvolym har okat.

) 4

| euroomradet har
tillvaxten inom bankernas
kreditstockar tilltagit.

2024 2025

Tysklands stora investeringspaket pa ca 1000
miljarder euro ger ytterligare fart at EU: s ekono-
mi. Skuldbromsreformen som kombinerats med
paketet syns redan: Tysklands skuldsattning bor-
jade o6ka i fjol. Skulden anvands for att starka in-
frastrukturen och férsvaret.

USA och EU ingick ett handelsavtal forra aret.

| avtalet faststalldes en tullsats pa 15 procent pa
varuexport frdn EU. Sedan dess har varuexporten
till USA minskat. Exporten av varor fran EU till an-
dra lander har varit stabil, och féljaktligen verkar
det i detta skede som att tullarna har haft negati-
va effekter for EU.
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Trump har férmatt EU:s medlemsstater att funde-
ra 6ver sina egna beroendefdrhallanden, till exem-
pel inom férsvar och teknik. Vi ser en rorelse i rikt-
ning mot strategisk autonomi. Férsvarsinveste-
ringarna minskar beroendet av USA:s vapenpro-
duktion. N&r fortroendet har forlorats ar det svart
att dteruppbygga det. Med andra ord kommer vi
under de kommande aren att se mer av EU:s in-
satser for att producera oberoende system, bade
inom forsvar och teknik. Férandringen ar langsam,
men nar den val har kommit i gang ar det svart att
stoppa den.

Den kinesiska exportmaskinen
maler pa

USA:s tullhot och EU:s ekonomiska utmaning-

ar syns inte i Kina. Tvartom har den kinesiska ex-
porten 6kat mycket kraftigt. Landets bytesbalans
(skillnaden mellan export och import) slog rekord
i fjol. Bakom den gynnsamma utvecklingen ligger
tre centrala drivkrafter. For det forsta har utma-
ningarna pa den kinesiska hemmamarknaden inte
avtagit. Hushallens sparkvot ar hog, vilket innebéar
att det inte finns tillracklig efterfrdgan pa kinesis-
ka produkter i Kina. Overskottet séljs utomlands,
vilket man redan varnade om tidigare. For det an-
dra har Kina lyckats bland annat inom elbilsteknik.
De bilar som produceras i landet ar konkurrens-
kraftiga bade nar det géller kvalitet och teknik.
For det tredje har landets valuta férsvagats, vilket
ger ytterligare stod for exporten.
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Vandningens ar 2026

Ar 2026 kommer alltsd att bli intressant. Den ame-
rikanska ekonomin och den amerikanska politi-
ken kommer sadkert att praglas av mellanarsvalet.
Samtidigt ar landets ekonomiska tillvaxt excep-
tionellt beroende av pengar som investeras i arti-
ficiell intelligens. | EU verkar situationen forbatt-
ras, men den kraftiga 6kningen av den kinesis-

ka exporten kommer sakerligen att vacka diskus-
sion om tullar. Samtidigt 6kar trycket pa att bryta
USA-beroendet. Det ar sakert maojligt att bryta be-
roendet, men fradgan ar hur lange det kommer att
ta. Oavsett vad som hander i mellanarsvalet i no-
vember eller presidentvalet 2028 kommer MA-
GA-rorelsen att forbli en viktig aktér inom politi-
ken. Darfér kommer planerna pa strategisk auto-
nomi att fortsatta. Energiimporten fran Ryssland
var en hard lardom om vad ett alltfor stort bero-
ende kan kosta. Kinas roll i varldsekonomin fort-
satter att 6ka och Rysslands roll minskar. Kina tar
over i Afrika, hur ska man reagera pa det?

Samtidigt 6kar trycket
pa att bryta USA-
beroendet. Det ar

sakert mojligt att bryta
beroendet, men fragan
ar hur lange det kommer
att ta.
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Den positiva stamningen
pa marknaden fortsatte -
men osakerhetsfaktorer
finns

Text: Anna-Liisa Rissanen, portféljforvaltare

Placeringsmarknaden gav aterigen god avkastning i fjol trots
turbulensen inom handels- och geopolitiken. Ur europlacerarens
perspektiv naggade den svagare US-dollarn merparten av
avkastningen pa den amerikanska aktiemarknaden, medan de
évriga marknaderna, daribland Europa, avkastade val. Aven pé
rantemarknaden var avkastningen god - pa vissa marknader till
och med lik den pa aktiemarknaden.

Aktia Bank Abp

Helsingforsborsens aterkomst

Efter kollapsen i samband med Liberation Day i
april fortsatte det positiva sentimentet pa aktie-
marknaden under nastan hela aret. Efter det sva-
rare laget under de senaste aren Overraskade sar-
skilt de inhemska aktierna positivt, och de varde-
ringsnivaer som under arens lopp sjunkit till laga
nivéer aterhdmtade sig. Aven europeiska aktier
lockade placerarna. God avkastning bland bran-
scherna gav bankerna, men ocksa sarskilt foreta-
gen inom forsvarsindustrin, som kommer att dra
nytta av de stora framtida investeringarna i for-
svar och infrastruktur. Ur europlacerarens per-

spektiv forblev avkastningen pa den amerikan-
ska aktiemarknaden ddmpad efter att dollarn for-
svagats med 12 procent. Under den senare hélften
av aret borjade kapitalflodena till tillvaxtmarkna-
derna Oka i takt med att placerarna sokte ytterli-
gare diversifiering. Sarskilt i Asien har Al-relatera-
de aktier en stark position i den pagadende Al-boo-
men. Aven de japanska aktierna gav god avkast-
ning, och den nya premidrministern, som blev vald
i host, mottogs positivt pd marknaden. P3 det
hela taget har borjan av aret gatt i positiva tecken
pa marknaden, men riskerna &r igen forhdjda pa
grund av USA:s geopolitiska agerande. Aven cen-
tralbankspolitiken forblir i fokus.
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Marknadsutvecklingen i olika tillgangsslag
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Rantor utmanar aktiemarknaden

Aven pa rantemarknaden har man uppnétt en
stark avkastning. Mer riskfyllda tillgdngsslag, som
foretagsobligationer och EMD, har utvecklats fort-
satt val. Framfor allt inom obligationer pa tillvaxt-
marknaderna sags liknande avkastning som pa
aktiemarknaden, &ven om dollarns férsvagning
under forsta halvaret i fjol férsvagade frontier-
landernas obligationer i lokal valuta. Inom réantor-
na ligger fokus séarskilt pd statsobligationsrantor.
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Euro-omradets statsobligationer
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== HY-féretagslan (globalt)

USA:s skuldsattning ser ut att fortsatta langt in i
framtiden, och skattesankningarna och de 6kade
utgifterna vacker oro for statsfinansernas utveck-
ling. Dessutom hoéjer hotet mot centralbankens
oberoende rantorna i den langa dnden av rante-
kurvan. Aven i Europa skapade sarskilt osdkerhe-
ten kring Frankrikes regering fluktuation i rantor-
na. Rantorna pa langa statsobligationer steg ock-
sa i Japan, dar styrrantan har hojts och dar oron
over 6kade statsutgifter samtidigt vaxer.

Stormaktspolitiken och
centralbankens oberoende i fokus

Tulldebatten praglade boérjan av fjolaret kraftigt
och avtog efterhand under aret. Fér narvaran-

de synas tullarnas laglighet av hdgsta domsto-
len i USA, och det slutliga beslutet later fortfaran-
de vanta pa sig. A andra sidan vande sentimen-
tet i Europa och blev antligen positivt da utsikter-
na forbattrades till foljd av nya investeringar. Det
nya aret inleddes med geopolitiska omvalvningar
nar USA genast i borjan av aret anfoll Venezuela
och tillfdngatog landets president Maduro. Trump
har som mal att fa den venezuelanska oljeproduk-
tionen under USA:s kontroll. Darefter skramde
Trump upp Europa och Nato-landerna genom att
tillkdnnage sina ambitioner om att ta 6éver Gron-
land och géra omradet till en del av USA. Situatio-
nen eskalerade och ledde till nya tullhot mot flera
europeiska lander, som dock drogs tillbaka myck-
et snabbt. Vi férvantar oss att stormaktspolitiken
forblir i fokus under aret, och i bérjan av aret kom-
mer sarskilt métet mellan Trump och Kinas presi-
dent Xl att vacka intresse. | basta fall starker mo-
tet handelsfreden, men ocksa negativare scena-
rier ar mojliga.

Detta ar praglas inte bara av geopolitik utan ock-
sa av centralbankspolitik, i synnerhet frdgan om
den amerikanska centralbankens oberoende.
Trump-administrationen hade redan tidigare riktat
exceptionellt stark kritik mot Feds ledaméter, och
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aven den sittande centralbankschefen Powell blev
till sist en maltavla. Centralbankschefen kommer
att bytas ut i maj och den nya chefen férvantas
driva Trumps agenda, dvs. rantesankningar. En an-
nan kalla till osdkerhet ar mellanarsvalet som halls
i slutet av hosten och som demokraterna for nar-
varande ser ut att vinna. Det ar mgjligt att Trump
fore valet kommer att ldgga fram ytterligare skat-
tesankningar eller andra atgarder till stod for kon-
sumenterna. Oron éver USA:s skuldsattning och
centralbankens oberoende torde darfor fortsatta
under hela aret.

Nar vi blickar framat har varderingarna pa bade
aktie- och rantemarknaden 6kat betydligt. | syn-
nerhet varderingen av den amerikanska aktie-
marknaden ligger i éverkant, men hittills har resul-
tattillvaxten varit mycket stark och aven tillvaxt-
forvantningarna har stigit. Vi forvantar oss dock
fortsatt forsiktighet pd marknaden och att place-
rarna i allt hogre grad soker diversifiering for sina
placeringar. Aven de 6vriga marknadernas varde-
ringar har stigit och ingen marknad kan langre an-
ses vara formanlig. Vi anser dock att det fortfa-
rande finns attraktiva marknadsomraden.

Den l6pande avkastningen pa rantemarknaden lig-
ger fortfarande pa en historiskt sett god niva, men
riskpremierna ar redan atstramade. Det finns dar-
for en tamligen liten buffert for en svagare mark-
nadsutveckling, men en fortsatt relativt hog riskfri
rantedel ger ett skydd mot detta.
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Antligen en bredare
tillvaxt inom aktier

Text: Anna-Liisa Rissanen, portféljforvaltare

Det finns fortfarande god avkastning att fa pa
aktiemarknaden, men diversifieringens betydelse framhavs i
en snabbt foranderlig miljo. | Europa stimuleras tillvaxten av
investeringar, och i USA ar foretagens resultattillvaxt fortsatt
stark. Aven tillvdxtmarknadernas aktier attraherar placerare.

Aktia Bank Abp

Al-temat fortsatter i skarpt
konkurrens

| fjol praglades aktiemarknadens rorelser kraftigt
av de férandringar i handelspolitiken som fram-
for allt USA drivit pa. Infor arets senare halft hade
man dock tagit igen kursnedgangen sedan bor-
jan av aret, och for helaret blev marknadsavkast-
ningen god. Ur europlacerarens perspektiv tar-

de dollarns kraftiga férsvagning pa den amerikan-
ska marknadens avkastning. Utgangspunkten for
innevarande ar var optimistisk, eftersom foreta-
gens resultattillvaxt var god, de ekonomiska utsik-
terna var stabila och handelspolitiken lugnat ner
sig. Aret borjade dock med geopolitisk turbulens
da USA anfoll Venezuela och Trump hotade flera
europeiska lander med ytterligare tullar om USA
inte far Gronland. Dessutom okar farten ytterligare
inom centralbankspolitiken i USA.

Under sommaren var det aterigen de stora teknik-
bolagen som gav den basta avkastningen i Nord-
amerika. Under hosten 6kade dock nervosite-

ten pa marknaden i och med en gryende oro for
de hoga varderingsnivaerna och de dkande Al-in-
vesteringarnas lonsamhet. Bolagen har emellertid
kunnat overtraffa de redan hogt uppskruvade re-

sultatforvantningarna, och aven for i ar ar tillvaxt-
forvantningarna tuffa. Tillvaxten haller nu ocksa
pa att expandera utanfor de storsta bolagen och
aven forvantningarna pa resultattillvaxt har stigit.
Vi anser att investeringarna i artificiell intelligens
skapar en bredare tillvaxt i framtiden, nar ocksa
andra far ta del av de méjligheter som den medfor.
Nar konkurrensen skarps borjar ocksa skillnader-
na i kursutvecklingen mellan bolagen 6ka. Vinnar-
na kommer att belénas, men samtidigt kan de som
inte hdnger med och forlorarna bli hart straffade.

Vi forvantar oss att tillvaxtunderlaget blir bredare
an under de senaste aren och att koncentrationen
minskar. Under de senaste aren har amerikanska
sma och medelstora féretag hamnat i skuggan av
de stora bolagen. Vi férvantar oss att dessa bo-
lag ger en god avkastning i och med att rante-
sankningarna och skattepaketet stimulerar till-
vaxten. Aven om arbetsmarknadslaget i USA har
mjuknat upp, har den ekonomiska bilden forbli-
vit forvanansvart stabil. Det finns emellertid osa-
kerhetsfaktorer ocksa i ar. For placerare ligger fo-
kus framfor allt pa centralbankspolitiken och Feds
oberoende. Pressen pa dollarn fortsatter ocksa
under innevarande ar, vilket aterspeglas i europla-
cerarens avkastning.
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Nar det galler prissattning kan Europa inte langre
beskrivas som formanligt i férhallande till sina

historiska nivaer, men vi ser attraktiva vinstmojligheter
i och med att tillvaxttakten okar.

Okad synlighet for investeringar i
Europa

| fjol skedde en vandning i Europa nar Tyskland
tillkdnnagav stora investeringar, i synnerhet i for-
svar och infrastruktur. Okningen av férsvarsutgif-
terna stdds ocksa av att EU och Nato driver pa
hogre forsvarsutgifter. Vi ser framfor allt att indu-
stribolag kommer att gynnas av de 6kade investe-
ringarna, men vi foérvantar oss ocksa att effekter-
na kommer att bli mer omfattande. Investerings-
starten har dock varit ldngsammare an vantat och
nu férvantar marknaden sig battre synlighet for
innevarande ar.

Kapitalflodena till Europa 6kade sarskilt i borjan
av forra aret nar placerarna tog hem vinster fran
den amerikanska marknaden och sdkte diversi-

Aktia Bank Abp Informationen hdmtad 6.2.2026

fiering. Under arets forsta hélft utvecklades sar-
skilt smabolagen val. Smabolagens véardering lig-
ger dock fortfarande pa en attraktiv niva. Bolag
inom forsvarsindustrin avkastade ocksa val, lik-
som europeiska banker. Bankernas kursutveckling
har stétts av en attraktiv vardering under en lang-
re tid, &ven om rantesankningarna i princip har va-
rit daligt for bankernas rantenetto.

Vi ser fortfarande den europeiska aktiemarknaden
som intressant. Nar det galler prissattning kan Eu-
ropa inte langre beskrivas som férmanligt i forhal-
lande till sina historiska nivaer, men vi ser attrak-
tiva vinstmaojligheter i och med att tillvaxttakten
okar. Investeringarna torde forbattra tillvaxtbilden
pa lang sikt och konkreta atgarder lar borja vidtas
under aret. Om investeringsstarten fordrojs ytter-
ligare kan sentimentet férsamras.

Aktiemarknadens utveckling i euro
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Aktiemarknadens vardeningar ar pa hég niva
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Begynnande vandning pa
Helsingforsboérsen

Forra arets storsta 6verraskning var Helsingfors-
borsen, som steg med 35 procent. Den inhem-
ska aktiemarknaden har presterat svagt under
de senaste aren, da inflationen, de hdga rantor-
na och det geopolitiska laget har medfort osaker-
het, och darfér har Finland varit sarskilt attraktivt
sett till varderingsnivaerna. Efter férra arets kurs-
uppgang har man nu tagit igen varderingarna. De
inhemska konsumenternas fortroende ar fortsatt

Aktia Bank Abp Informationen hdmtad 6.2.2026
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svagt och sparkvoten hég. Den svaga efterfragan
syns fortfarande i byggbranschen och aven i an-
dra ekonomiska aktiviteter. Helsingforsborsen ar
mycket koncentrerad till vissa branscher och en-
skilda bolag har en betydande vikt. Av branscher-
na har sarskilt verkstadsindustrin éverraskat posi-
tivt, dd man kunnat halla kvar marginalerna pa en
god niva dven under den svagare ekonomiska cy-
keln. | fjol sdgs annu ingen tydlig resultatvandning
hos de inhemska bolagen, men i ar vantas en klar
forbattring.

Aktia Placeringsutsikt o 1/2026

Forvantad resultattillvaxt for féljande 12 manader, %
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Kapitalflodena till tillvaxtmarknader, sarskilt Asi-
en, 6kade i fjol. | Asien har Al-relaterade bolag va-
rit val positionerade i den nuvarande Al-yran. Var-
deringarna ligger inte pa samma niva som motsva-
rande amerikanska aktier, vilket har gjort dem mer
attraktiva. Tillvaxtbilden pa tillvdxtmarknader-

na visar tecken pa aterhamtning och resultattill-
vaxtprognoserna har stigit, &ven om de ekonomis-
ka utsikterna for Kina pekar nedat. | borjan av aret
kommer Kina att offentliggdra en ny femarsplan
som vantas belysa stimulansatgarderna.

Suomi Pohjoismaat Maailma

En svagare dollar ar i princip en positiv sak fér bo-
lag pa tillvaxtmarknaderna. Japan fick ocksa sin
beskarda del av placerarnas uppmarksamhet forra
aret. Den nya premidrministern Takaichi och hen-
nes stimulerande ekonomiska linje mottogs posi-
tivt pd marknaden, och corporate governance-re-
formerna far ocksa stdd. | bérjan av aret halls ett
fortida parlamentsval i landet, och oron for bland
annat overdriven stimulans har 6kat.
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| en mattligt vaxande
ekonomisk miljo blir
ranteplaceringar

lockande

Text: Johanna Juujarvi, portfoljférvaltare

Riskfyllda ranteklasser och féretagsobligationer av hog
kvalitet skapar mojligheter for placerare.

Aktia Bank Abp

Fortsatt starkt klimat for
ranteplaceringar

Under det senaste aret har placerare fatt ta del av
den goda avkastningen pa rantemarknaden. Ut-
gangspunkten for 2025 var ett |lage dar den 16-
pande avkastningen lag pa en attraktiv niva och
skapade en bra buffert mot eventuell fluktuation i
varderingsnivaerna. | synnerhet inom de mer risk-
fyllda ranteplaceringarna sags bredare riskpre-
mier nar marknadssentimentet férsvagades, sam-
tidigt som de férbattrade avkastningsnivaerna ef-
fektivt utnyttjades som tillaggsplaceringar. Den
nuvarande nivan pa den |6pande avkastningen er-
bjuder fortfarande en utmarkt omgivning for ran-
teplaceringar, och vi viktar mer riskfyllda rante-
klasser och foretagsobligationer av hog kvali-

tet som en del av en diversifierad portfélj. Vi kan
dock forvanta oss fluktuerande varderingsnivaer
da nyhetsflodet driver sentimentet, &ven om fun-
damenten skapar en god grund.

Utveckling av styrrantorna och
inflationen

Inflationen har avtagit betydligt fran sin topp 2022
och narmar sig malnivaderna. | Europa har infla-
tionstakten sjunkit till och med under malnivan

pa 2 procent, vilket mojliggor rantesankningar. Ar
2025 sankte Europeiska centralbanken styrrantor-
na flera ganger och landade pa 2 procent. Inga yt-
terligare rantesankningar har meddelats for 2026,
men det datadrivna beslutsfattandet sags fortsat-
ta. Inflationen férvantas avta ytterligare, bland an-
nat till foljd av billiga importvaror fran Kina. | USA
har inflationstakten avtagit langsammare an i Eu-
ropa, den ekonomiska tillvaxten har varit krafti-
gare och inflationen ihardigare. Den amerikanska
centralbanken Fed inledde rantesankningarna se-
nare an Europeiska centralbanken, och under hos-
ten sanktes rantorna med totalt 0,75 procenten-
heter till 3,75 procent. Marknaden férvantar sig yt-
terligare rantesankningar under 2026, men inte
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Rantesadnkningarna ar gjorda i Europa, i USA forvantas ytterliga sdnkningar
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genast i borjan av aret. | USA har inflationstak-
ten avtagit, men stundvis finns det tecken pa att
den tilltar nagot. Den nuvarande inflationstakten
och nagot samre sysselsattningsdata 6ppnar dor-
ren for rantesankningar, men utvecklingen kan bli
overraskande. Samtidigt har den politiska osaker-
heten Okat.

Ekonomiska tillvaxtforvantningar
och marknadsmiljo

De globala ekonomiska tillvaxtférvantningarna ar
mattligt positiva. En positiv, mattligt vaxande eko-
nomisk miljo stoder ranteplaceringar: foretagen ar
forsiktiga med att investera och mana om sin soli-
ditet och aterbetalningsformaga. Flera stater sto-
der den ekonomiska tillvadxten genom stimulansat-
garder i ar; till exempel i USA kan det kommande
mellanadrsvalet medféra tillvaxtfrdmjande atgarder
utover de nuvarande skattelattnaderna. | Tyskland
sags en betydande forandring i budgetdisciplinen
nar man godkande ett stort paket for férsvarsut-
gifter och infrastruktur.

Hogkvalitativa foretag finansieras fortfarande re-
jalt och emissionerna av nya obligationer har éver-
tecknats flera ganger tack vare den starka efter-
frdgan. Aven om risktilldggen fortfarande &r stra-
ma ar totalrantan attraktiv. Ranterisken nar det
géller Investment Grade-obligationer (IG) ar lagre
an for statsobligationer, och inga betydande ran-

Aktia Placeringsutsikt ¢ 1/2026

tesankningar finns i sikte, om inte den ekonomiska
tillvaxten éverraskar och vander nedat. | den nu-
varande marknadsmiljon viktar vi darfor IG-place-
ringar, till exempel 6ver statsobligationer.

Betalningsstoérningarna inom High Yield-obligatio-
ner (HY) med hog avkastning har varit Idga och
vantas inte 6ka inom den narmaste framtiden. De
strama riskpremierna aterspeglar den starka ef-
terfradgan pa marknaden, men ocksa foretagens
kvalitet. Nettoskuldsattningsgraden har sjunkit
till nivaderna fore covid-pandemin och rantetack-
ningsgraden (rérelseresultatet fére avskrivning-
ar i forhallande till ranteutgifterna) ligger pa den
langsiktiga medelnivan. Ar 2007 var risktillaggen
som stramast, men da var indexféretagens kvali-
tet klart sdmre. | férdelningen enligt kreditbetyg
finns det fler foretag av battre kvalitet. Med tanke
pa foretagens kvalitet och dven om riskpremier-
na ar strama, erbjuder High Yield utmarkta av-
kastningsmojligheter i en miljé med lag tillvaxt. Vi
kan dock férvanta oss enskilda negativa foretags-
nyheter. Nar antalet betalningsstérningar ar litet
ar de storsta riskerna med tanke pa den férvanta-
de avkastningen kopplade till exempelvis en djup
recession eller ovantade sa kallade svarta sva-
nen-fenomen. Den férstndmnda anses for narva-
rande vara osannolik och den senare kan inte for-
utses pa férhand. Vi viktar ocksa foretagsobliga-
tioner med hogre kreditrisk i vara val diversifiera-
de portfoljer.
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Attraktiva rantenivaer och
diversifieringsfordelar pa
tillvaxtmarknaderna

Tillvaxtmarknadernas (EM) obligationer ar fort-
farande en tamligen attraktiv tillgdngsklass, dven
om den kraftiga avkastningsutvecklingen i fjol har
gjort varderingsnivaerna mer utmanande, sarskilt i
frdga om statsobligationer i US-dollar. P4 grund av
varderingsnivaerna foredrar vi statsobligationer i
lokala valuta i bdde EM- och frontierekonomierna.

Rantorna pa EM-statsobligationer i lokal valuta &r
fortsatt hoga bade nominellt och reellt. Makrobil-
den &r ocksa tdmligen positiv och det finns inga
storre obalanser inom synhall. Trots de globala ris-
kerna har tillvaxten hallit i sig, inflationstrycket ar
under kontroll och centralbankernas penningpo-
litik har omfattat jAmna rantesankningar. Pa det
stora hela verkar inflationen dock redan ha stabili-
serats, och flera EM-centralbanker ndrmar sig slu-
tet pa sin rantesankningscykel, vilket minskar san-
nolikheten for att rantenivaerna sjunker. Varde-
ringen av EM-valutorna ar neutral, men det finns
stor spridning mellan landerna.

Aktia Bank Abp Informationen hdmtad 6.2.2026

Den politiska osakerheten och den kraftiga 6k-
ningen av skuldsattningen i USA torde fa rante-
placerarna att soka efter alternativ pa annat hall.
EM- och frontierobligationer i lokal valuta ger be-
tydande diversifieringsfordelar, vilket tillsammans
med en stabil makrobild och attraktiva varde-
ringsnivaer kan bidra till att starka placeringsflo-
dena till dessa marknader. Sarskilt nar det galler
frontierobligationer ar andelen utldndska place-
rare mycket liten, rantenivan hég (ca 12 procent)
och korrelationen till den amerikanska rante- och
aktiemarknaden lag. | frontierlanderna har fun-
damenten utvecklats tamligen positivt, vilket har
synts i form av hojda kreditbetyg under de senas-
te 12 manaderna.

Den forvantade avkastningen pa statsobligatio-
ner i US-dollar ar fortfarande positiv, men efter
fjoldrets valdigt kraftiga rally ar risktillaggen his-
toriskt sett laga. Marknaden erbjuder dock fortfa-
rande mojligheter i de lander dar forbattrade fun-
dament talar for skarpta risktillagg. Dessutom ar
rantenivan pa marknaden fortfarande mycket hog
och 6ver det 10-ariga genomsnittet. Tillvaxtmark-
naderna ger diversifieringsfordelar och gynnas av
den svagare dollarn. Avkastningsnivaerna ar lock-
ande.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 1/2026

USA och euroomradet, statslanerantor
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Kalla: Aktia, Macrobond, Bloomberg

Den forvantade avkastningen pa statsobligationer i US-
dollar ar fortfarande positiv, men efter fjolarets valdigt
kraftiga rally ar risktillaggen historiskt sett laga.
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Betydelsen av

diversifiering okar

Text: Anna-Liisa Rissanen, portféljforvaltare

Den globala tillvaxtbilden ar fortsatt stabil. Varderingarna
ar hoga, men samtidigt har féretagen bibehallit sin goda
resultatformaga. Stamningen pa marknaden torde rora sig
med nyhetsflodet, och diversifieringens roll understryks.

Aktia Bank Abp

Fortsatt stabil global tillvaxtbild

Som vantat paverkar den 6kade osdkerheten till-
vaxtutsikterna, men de storsta farhdgorna i fraga
om tillvaxt har forblivit mattliga utanfér den ameri-
kanska marknaden. Konsensusprognosen for den
globala ekonomiska tillvaxten for bade inneva-
rande och nasta ar ar 3,0 procent. USA:s tillvaxt-
prognoser reviderades kraftigt nedat under forsta
halvaret i fjol. Sedan dess har prognoserna juste-
rats uppat, men nivan ar fortfarande betydligt l1ag-
re an tidigare. Tillvaxtbilden i Europa blir pigga-
re, men tillvaxtprognoserna ar fortfarande myck-
et mattliga. De massiva investeringspaket som till-
kannagivits under ledning av Tyskland, sarskilt i
forsvar och infrastruktur, stoder tillvaxten, men ef-
fekterna kommer att spridas 6ver flera ar och tids-
planen for investeringarna ar osaker. Aven pa till-
vaxtmarknaderna har tillvaxtférvantningarna for-
battrats, och féretagens resultattillvaxt forvantas
bli stark.

Inflationen i euroomradet har utvecklats i enlig-
het med malen och ligger nu i linje med malet. | en
miljo med forbattrade tillvaxtutsikter och ett tryck
av stora investeringar ar det sannolikt att infla-
tionen kommer att ligga kvar pa nuvarande niva
och att det inte kommer att finnas nagot nedat-
tryck pa rantorna. | USA har ekonomin varit forva-

nansvart stabil, och i synnerhet den amerikanska
konsumtionsefterfrdgan har varit ett starkt stod
for de ekonomiska utsikterna. Inflationen 6kar pa
grund av tullarna och deporteringen av utlandsk
arbetskraft, och trenden starks av dollarns for-
svagning. Den senaste tidens mjukare arbets-
marknad minskar inflationstrycket nagot, men det
finns en risk for att inflationen forblir hogre, sar-
skilt om tillvaxtutsikterna inte férsamras i ndgon
storre utstrackning.

Nar det galler centralbankerna har olika inflations-
utvecklingar och férhojda risker ocksa innebur-

it olika rantenivaer. ECB sankte rantorna fram till
juni, och det ar osannolikt att vi kommer att se
nagra ytterligare rantesankningar under inneva-
rande ar. | USA pausade Fed rantesdnkningarna
for att folja hur regeringens atgarder paverkar in-
flationen, men den mjukare arbetsmarknaden un-
der sommaren gav Fed en mojlighet att fortsat-

ta sanka rantorna i september. Rantorna sanktes
fram till december, och féljande rantesankningar
torde ses pa sommaren. Trump har varit frustrerad
over Feds ovillighet att sanka rantorna, vilket har
lett till anklagelser och hot mot ledamdéterna. Cen-
tralbankschefen byts ut i maj och Feds oberoende
kommer att sattas pa prov, ndgot som marknaden
foljer med oro.
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Rantemarknaden YTM (%)
Last m Median -10Y
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Kélla: Aktia, Macrobond, Bloomberg

Borjan av aret har praglats av Trumps férehavan-
den inom geopolitiken. Forst attackerade USA Ve-
nezuela och darefter har malet varit Europa, dar
hotbilder malas upp sérskilt i fraga om Gronlands
framtid. Detta har ytterligare rubbat fortroendet
mellan Europa och USA. Ur ett europeiskt per-
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spektiv dr dock Rysslands krig mot Ukraina fortfa-
rande den viktigaste konflikten, och man forséker
finna vagar for att fa ett slut pa det. Om ukrainare
och européer asidosatts i sokandet efter I6sningar
kan det dock bli svart att uppna en varaktig fred.

Fortsatt attraktiv Iopande
avkastning

Rantorna pa centrala rantemarknader ar fortfa-
rande klart hégre an vad vi har vant oss vid till ex-
empel under de senaste 10 aren. Vi anser att den
nuvarande nivan pa de langa réntorna beskriver
de radande utsikterna for ekonomin och inflatio-
nen val, och foljaktligen tror vi att de langa stats-
obligationsrantorna kommer att ligga nara de nu-
varande nivderna. USA:s skuldsattning kommer
att fortsatta dven under de kommande aren, sar-
skilt efter det skattesdnkningspaket som naddes i
somras, vilket kan satta press pa rantenivan. | Eu-
ropa har dven den politiska osdkerheten i Frankri-
ke oroat placerarna.

Nar det galler féretagsobligationer har efterfrdgan
fortsattningsvis varit mycket stark och ranteskill-
naderna i foérhallande till statsobligationer har varit
mycket Idga. Tills vidare verkar detta inte bekym-
ra placerarna. Om oron eventuellt 6kar kan situa-
tionen bli sarbar, dven om de relativt hdga basran-
torna fortfarande skyddar placerarna.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 1/2026

Vi férvantar oss att arets avkastning kommer att
bli relativt god 6ver hela linjen. Vi férvantar oss
en avkastning pa 2-4 procent fér euroomradets
statsobligationer. For Investment Grade-obligatio-
ner med hogt kreditbetyg inom euroomradet for-
vantar vi oss en avkastning mellan 3-4 procent.
For High Yield-obligationer med hogre risk forut-
spar vi en avkastning pa 4-6 procent. Vi férvan-
tar oss dven att avkastningen pa tillvaxtmarkna-
dernas euroskyddade statsobligationer i US-dol-
lar kommer att ligga inom ett intervall pa 4-6
procent. Vi forvantar oss att avkastningen pa till-
vaxtmarknadernas statsobligationer i lokal valuta
ligger pa ca 5-6 procent.

Rantorna pa centrala
rantemarknader ar
fortfarande klart hégre
an vad vi har vant oss
vid till exempel under de
senaste 10 aren.
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Aktiemarknadens varderingsnivaer

Last mMedian 10Y

Kalla: Aktia, Macrobond, FactSet

Kursuppgangen pa
aktiemarknaden bygger pa
resultattillvaxt

Den globala aktiemarknadens framatblickande
varderingsniva matt med P/E-talet ar 19, vilket ar
ca 17 procent éver mediannivan for de senaste

10 aren. Av huvudmarknaderna ar USA historiskt
sett dyr, men den héga varderingsnivan beror pa
att vikten av de storsta bolagen med en mycket
snabb och l6nsam tillvaxt har 6kat. Den 6vriga de-
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len av marknaden varderas narmare sina historis-
ka nivaer. Aven de évriga huvudmarknaderna ser
dyra ut sett till de historiska nivaerna, med undan-
tag for de nordiska landerna, som nu ar ligger i lin-
je med den historiska nivan. De l&ga varderingsni-
vaerna for inhemska aktier korrigerades i och med
forra arets starka kursuppgang, och varderingen
ar nu nagot forhojd. | fortsattningen baserar sig
kursuppgangen framst pa resultattillvaxten, och
foretagens resultat maste ligga nara férvantning-
arna.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 1/2026

Resultattillvaxtprognoserna for ndsta ar forutspar
en global resultattillvaxt pa ca 15 procent fér bo-
lagen. Resultattillvaxtprognosen ar sannolikt en
aning for optimistisk, vilket &r ganska normalt i
det har skedet av aret. Med beaktande av utdel-
ning, resultattillvaxt och raddande varderingsniva
bedémer vi att det fortfarande finns utrymme for
uppgang pa aktiemarknaden. Under hosten 6ka-
de nervositeten pa marknaden, och i och med den
starka kursutvecklingen i fjol ar det sannolikt att
forsiktigheten pa marknaden fortsatter och att
man kan se tillfalliga, storre rorelser som foljer ny-
hetsflodet.

Aven om den amerikanska marknaden &r hégt
varderad, stoder den starka resultattillvdxten och
en bredare tillvaxt bland fler foretag avkastning-
en under det kommande aret. Ur europlacerarens
synvinkel tar den svagare dollarn pa avkastningen
i euro. Vi férvantar oss att tillvaxten i Europa och
Finland forblir god och att ocksa utvecklingen pa
tillvaxtmarknaderna blir god. Resultatférvantning-
arna, sarskilt pa tillvaxtmarknaderna, har stigit och
en svagare dollar skulle i princip vara bra for till-
vaxtlandernas aktier. Sarskilt i Asien har Al-relate-
rade bolag dragit nytta av Al-boomen. Vi ser ock-
sa sma och medelstora féretag som sarskilt att-
raktiva, bade i Europa och i USA. De har fortfaran-
de lagre varderingar, och deras utveckling stods
av en stabil verksamhetsmiljo, fokus pa hemma-
marknaden och lagre rantor.
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Ytterligare utrymme for uppgang
inom placeringar med hogre risk

P& aktiemarknaden verkar ingen enskild mark-
nad langre vara sarskilt férmanlig. De lagre rantor-
na, den stabila ekonomiska tillvaxten och foreta-
gens fortsatt goda resultattillvaxt ger dock stéd
till flera marknader, men pa dessa varderingsniva-
er uppratthalls forsiktigheten pad marknaden och
det finns inte utrymme for stora resultatbesvikel-
ser. Rotationen mellan olika marknader och aven
inom marknaderna torde fortsatta i och med att
man i storre utstrackning tar hem vinster i omra-
den med god avkastning och soker ytterligare di-
versifiering. Under de senaste aren har den ameri-
kanska marknaden statt i centrum, men i fjol 6ka-
de kapitalflédena till Europa och tillvaxtmarkna-
derna. Tillvaxten férvantas ocksa dka inom den
amerikanska marknaden, vilket ocksa skulle for-
battra utvecklingen i sma och medelstora foretag.
Vi borjade aret med en aktiedvervikt och 6kade
aktievikten mattligt i borjan av aret.

Nar det géller den geografiska allokeringen av
aktier 6verviktar vi USA och tillvaxtmarknader.
USA &r dyrt, men erbjuder & andra sidan éverlag-
sen tillvaxt och [6nsamhet. Tillvaxtmarknadernas
vardering ar inte sarskilt attraktiv, men kapital-
flodena har 6kat sedan sommaren och de ekono-
miska utsikterna har blivit battre medan tillvaxt-
forvantningarna stigit. Manga globala placerare
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fortsatter att diversifiera sina investeringar, vilket
innebar att placeringsflédena till tillvaxtmarkna-
dernas aktier sannolikt kommer att forbli goda. |
synnerhet Asien far njuta av den boom som artifi-
ciell intelligens fort med sig pa lagre varderingsni-
vaer. Vi forvantar oss att Al fortsatter som ett hu-
vudtema pa placeringsmarknaden, &ven om oron
over investeringarnas l6nsamhet har 6kat. Det for-
vantas dock att allt fler ska kunna dra nytta av de
mojligheter som Al medfér, samtidigt som konkur-
rensen pa marknaden skarps. Europa och Norden
ar i neutral vikt. Tillvaxtbilden har férbattrats och
forvantningarna pa resultattillvaxt ar hoga sarskilt
i Finland och i europeiska smaféretag, men Euro-
pa ar ocksa kansligt for forandringar i stdmningen.
Stora investeringar bor stodja tillvaxten, men om
de blir fordrojda kan det paverka stdmningen ne-
gativt. | Japan &r vi fortfarande i undervikt.

Inom ranteallokeringen déverviktar vi Investment
Grade-foretagsobligationer med hogt kreditbetyg
och High Yield-féretagsobligationer med lagt kre-
ditbetyg samt tillvaxtlanders statsobligationer i lo-
kal valuta. Euroomradets statsobligationer &r i stor
undervikt eftersom deras ranteniva ar klart lag-

re an andra marknader. Tillvaxtlandernas statso-
bligationer i US-dollar &r i neutral vikt. Inom rante-
placeringarna overviktar vi fortfarande korta ran-
tor i forhallande till Idnga rantor, eftersom de korta
rantorna fortfarande ligger pa attraktiva nivaer.
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Langsiktiga placerare
drar nytta av dynamiken
pa den onoterade
NEILGQERED
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Text: Marjo Koivisto, direktor och portfoljférvaltare, alternativa tillgangsslag

s

Alternativa investeringar utanfoér den likvida marknaden har i
artionden varit populara bland storplacerare pa grund av sina
goda diversifierings- och avkastningsmajligheter. Vi anser att
dessa tillgangsklasser klarat de senaste arens marknadsstress
val, inklusive de stigande styrrantorna och skuldkostnaderna
samt den tillfalliga svackan pa exitmarknaden. Private Credit-
marknaden, inklusive onoterade féretagsobligationer med

rorlig ranta, gynnades av marknadslaget och marknaden vaxte.

Ur kapitalplaceringssynpunkt har stressen till storsta delen
sanerat marknaden och foretagens balansrakningar samt
skapat battre forutsattningar for framtida placeringar.

Aterhamtningen pa buyout-
marknaden skapar en stark
utgangspunkt for 2026

Under sista kvartalet 2025 kunde man redan se
en Okning i transaktionsvolymerna pa den globa-
la buyout-marknaden. Det starka slutet pa aret
2025 skapade en god grund for 2026, som stods
av rantesankningarna i USA och de minskade var-
deringsskillnaderna. Aterhamtningen av exit-vo-
lymerna under de kommande aren vantas satta i
gang en ny marknadscykel. Den strukturella till-
vaxten stoder sig dven i fortsattningen pa tradi-
tionella direct lending-strategier, dvs. buyout- och
familjeforetagsfinansiering. Ocksa strategier med
hoégre avkastning, sdsom distressed debt-finansie-
ring och finansiering i specialsituationer samt 13-
neportfoljer med sakerhet (asset backed finance,
ABF) och mer likvida strukturerade lanestrategier
verkar dock bli attraktivare nar placerarna soker
kompensation for stramare spreadar.

Private Credit-tillgangsklassen
forvantas fortsatta prestera starkt

Pa Private Credit-marknaden férvantas en refinan-
sieringsvag under 2026, eftersom lantagarna for-
soker dra nytta av lagre rantor. Private Credit for-
vantas behalla sina konkurrensférdelar tack vare
hogre spreadar, strukturella skydd och extra av-
kastning i forhallande till den offentliga markna-
den. Finansiering i specialsituationer (opportunis-
tic credit) och laneportfoljer med sakerhet erbjud-
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er mojligheter till hdgre avkastning och en risk-av-
kastningsprofil som ser fortsatt attraktiv ut. Aven
Europa lockar nu placerare pa den onoterade
marknaden, eftersom kontinenten erbjuder globa-
la diversifieringsfordelar och de europeiska stater-
na placerar i sjalvforsorjningsprojekt, vilket skapar
attraktiva investeringsmajligheter for kapitalplace-
rare och finansiarer.

Den onoterade marknaden
erbjuder mojligheter att ta del av
tillvaxten inom servicesektorerna
nar ekonomin aterhamtar sig

Placeringar pa den onoterade marknaden ar lang-
siktiga, och till exempel foérvantas tullarnas inver-
kan pa medellang sikt vara relativt liten. Detta be-
ror delvis pa att branschférdelningen pa den ono-
terade marknaden ar starkt koncentrerad till ser-
vicesektorerna, och till exempel ca 85 procent

av EU:s och Storbritanniens ekonomier bestar av
tjanster. Genom att placera i till exempel Private
Equity, Private Credit eller fornybar energi kan
man ta del av tillvaxten i mdnga branscher, som
stdds globalt av t.ex. inférandet av Al och som
dessutom subventioneras sarskilt i Europa. Aven
pa marknaden i Asien och USA férvantas de sa
kallade vintage-fonderna* pa den onoterade mark-
naden bli relativt starka efter mer utmanande ar,
atminstone om historien tjanar som exempel. Det-
samma galler for realtillgangsklasser, som fastig-
hetsplacerande.

Aktia Bank Abp *Kapitalplacerarnas fonder kan ha olika "vintage”, dvs. argangar. Med argang avses den tidpunkt da fonden gor placeringar. Fondens férvantade avkastning paverkas bade av marknadsmiljén vid placeringstidpunkten och av fondens férmaga att skapa véarde.
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Marknadsavkastning Aktieindexen per vérldsdel — Variden

Procent
A 36,5 == USA
35,7
== Europa
Aktiemarknaderna omradesvis 35,5
n 338 == Japan
Varlden (MSCI) 0,9 % -1,5 % 1,6 % 9,1% 4,7 % H
Utvecklingsmarknaderna
USA (MSCD) 1,3 % -3,2% 1,2 % 55% -1,5%
S&P 500 -1,0 % 2,9 % -0,8 % 6,1% -0,9 %
NASDAQ -3,6 % -51% -4,4 % 50% 0,2%
Russell 2000 3,3% -1,0 % 4.2 % 14,4 % 1,7 %
Europa (MSCI) 31% 0,9 % 75 % 13,7 % 14,4 %
Finland (OMX HELSINKD 29 % 0,5 % 85 % 19,2 % 30,7 % 2024 2025 2026
Japan (MSCI) 6,5% 1.9% 48% 16,5 % 14,7% Kalla: Aktia, Macrobond, Bloomberg
NIKKEI 300 6,0 % 19 % 4,5 % 13,3 % 11,5 %
Tillvixtekonomier (MSCI) 7,0 % 1,9% 6,2 % 20,2 % 22,9 %
Asien (MSCD 6,2 % 0,8 % 47 % 19,4 % 221 % GIObala aktieindex SektorViS
Kina (MSCD 11 % -3,7% -5,8 % 54 % 121 % Procent Teknologi
Indien (MSCI) 2,3 % -32% -3.2% -0,3% 76 % 461 == Hilsovard
Osteuropa (MSCI) 8,0 % 4,6 % 14,7 % 215% 46,3% == Finans
Turkiet (MSCD 191 % 10,2 % 17,5 % 15,5 % 29 % 39,3 == Basindustrin
Sydamerika (MSCI) 14,3 % 9,9 % 18,4 % 38,2% 39,6 % 17,9 == Sillankopsvaror
Brasilien (MSCI) 15,0 % 10,5 % 17,0 % 38,0 % 33,6 % Konsumtonsvaror
Mexiko (MSCI) 10,7 % 87 % 15,6 % 29,9 % 423 % 7,0
Rantemarknaderna YTD 1man. 3 man. 6 man. 12 man.
Statsobligationer inom euroomradet 0,7 % 0,6 % 01% 0,6 % 0,6 % 2024 2025 2026
USA:s statsobligationer 0,3% 0,3% 0,5% 2,2% 54 % Kalla: Aktia, Macrobond, Bloomberg
IG-foretagsobligationer inom euroomradet 0,8 % 0,7 % 0,6 % 1,3% 30%
HY-féretagsobligationer inom euroomradet 0,8 % 0,5% 1,6 % 2,2% 4,8%
Globala HY-féretagsobligationer 0,6 % 0,4 % 17 % 36% 6,9 % Avkastningsutvecklingen pé rantemarknaderna Statsobligationer inom
EM-statsobligationer (i USD) 07% 04 % 1,9 % 61% 10,5 % Procent - euroomradet
EM-statsobligationer i lokal valuta 25% 18% 43% 93% 9,8% 16,3 == USA:s statsobligationer
’ == |G-féretagsobligationer
14,8 inom euro-omradet
Valutorna mot euron
8,7 - HY-f6 igati
US-dollar (USD) 03% -09% 21% 1% 120% ’ HY-foretagsobligationer
72 inom euro-omradet
Sveriges krona (SEK) 1,4 % 0,4 % 32% 46 % 57 % ’ EM-ck .
== EM-ekonomiernas
Brittiska pund (GBP) 01% -0,4 % 11% 0,4 % -39 % statsobligationer i lokal
Japanska yen (JPY) -05% 1% -4,6% 72% 151% valuta
EM-ekonomiernas
statsobligationer i USD
2024 2025 2026 9
Den historiska avkastningen ar ingen garanti for framtida utveckling. Tidigare resultat ska inte tolkas som en prognos om framtida avkastning. Kalla: Aktia, Macrobond, Bloomberg
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Aktia Bank Abp ("Aktia”) har producerat den héar éversikten for placerare. Informationen &r samlad ur offentliga kéllor som Aktia anser vara palitliga. Aktia ansvarar dock inte for riktigheten eller palitligheten i innehéllet.
Den har oversikten ar avsedd som ett av manga hjalpmedel som stdd for placerarens beslutsfattande, men placeringsbeslutet ar i sista hand alltid placerarens eget och det ska basera sig pa information och undersékning-
ar som placeraren bedémer vara tillrdckliga. Placeraren ska beakta de snabba andringarna pa marknaden och att detta inverkar pa innehdllet i 6versikten. Féretagen i Aktiakoncernen, Aktias samarbetspartners eller perso-
nalen i dessa bolag ansvarar varken for direkta eller indirekta forluster eller skador som féranleds av att den har éversikten helt eller delvis anvands i placeringsverksamheten. Innehdllet i 6versikten ar avsett for den place-
rare som oversikten visats for och den ska inte 6verlamnas i ndgon annan persons bruk. Det ar forbjudet att kopiera eller I1dna denna presentation eller delar av den utan tillstdnd av Aktia. Upphovsréatten till detta material ©
och alla andra immateriella rattigheter tillhor Aktia, och alla rattigheter forbehalls i alla Iander.

Investeringsverksamhet forknippas alltid med en ekonomisk risk. Kunden ansvarar sjalv for de ekonomiska féljderna av sina placeringsbeslut. Avkastning kan utebli och man kan t.o.m. férlora det investerade kapitalet. Kost-
nader for finansieringstjanster och -produkter kan debiteras kunden oberoende av resultatet av placeringsatgarderna. Kundens framtida resultat omfattas av beskattning beroende pa varje investerares personliga situation
och som kan férandras i framtiden. Innan man fattar ett placeringsbeslut ar det skal att noggrant studera placeringsmarknaden och olika placeringsalternativ. Tidigare resultat ska inte tolkas som en prognos om framtida
avkastning. Placeringarnas varde kan stiga eller sjunka. Placeraren kan forlora en del eller hela det placerade kapitalet. Aktia ansvarar inte for att de i dokumentet angivna avkastningsantagandena forverkligas. Informatio-
nen baserar sig pa antaganden som utgar fran den historiska avkastningen pa olika finansieringsinstrument men utgoér ingen garanti for framtida utveckling av avkastning eller varde. Den héar éversikten grundar sig inte pa
kundens personliga uppgifter och ar inte avsedd som placeringsrad. Allokeringséversikten ar inte avsedd som investeringsanalys och den har inte nédvandigtvis gjorts upp enligt bestdmmelserna om oberoende investe-
ringsanalys. Handelsbegransningarna som galler investeringsanalys tilldmpas inte pa de eventuellt presenterade finansieringsinstrumenten. Kunden kan bli tvungen att betala dven andra an via Aktia debiterade skatter och
offentliga avgifter. Kunden ska vara medveten om att placeringar och investeringsegendom kan ha skattepafoljder, vilkas ekonomiska effekter inte nédvandigtvis beaktats i denna presentation. Kunden ska sjalv skaffa sig
tillrackliga uppgifter om vilka skattepafoljder kundens investeringar och dartill anslutande beslut har. Kunden bor alltid bekanta sig med basfakta/faktablad for investerare innan placeringsbeslutet. Prospekten och informa-
tionssidorna ar tillgdngliga pa varje produkts produktspecifika sida pa adressen aktia.fi/sv/sijoituskohteet.

Stadgarna, fondprospekten, basfakta for investerare, andra officiella dokument samt Aktia Bank Abp:s meddelande till investerare finns tillgangliga avgiftsfritt pa finska och svenska vid Aktias servicestallen och pa adres-
sen www.aktia.fi Detta material eller kopior av det far inte spridas till USA eller till amerikanska mottagare i strid med begrdnsningarna i USA:s lagstiftning. Spridning av materialet i USA kan betraktas som en évertradelse
av dessa lagar.



