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INLEDNING

Samu Lang

Placeringsdirektor

Rantechocken pa
placerings-
marknaden ar over

| och med den stora normaliseringen faster
marknaden allt storre vikt vid foretagens och
ekonomins fundament och torstar samtidigt efter
nya tillvaxthistorier.

Aktia Bank Abp

Den rantechock som inflationen och centralbankerna bjudit
pa borjar vara éver. Centralbankerna i vast har stramat at sin
penningpolitik avsevart sedan borjan av 2022. Bade de korta
och de ldnga marknadsrantorna har stigit kraftigt. Den ame-
rikanska centralbankens styrranta lag senast pa den nuva-
rande nivan ar 2001. Innan finanskrisen brot ut 1dg den pa
5,25 procent, vilket inte heller 6verstiger den nuvarande ni-
van pa 5,5 procent. | euroomradet kan narrativet goras annu
mer dramatiskt: Sedan euron inférdes har ECB:s inlanings-
ranta aldrig varit pd en hégre niva &n den &r nu. Aven de
l&nga rantorna har stigit i de korta rantornas kélvatten. | eu-
roomradet nadde vi motsvarande nivaer for mer dn 12 ar se-
dan, och i USA maste vi g4 tillbaka hela 15 &r.

Ranteuppgangen har varit pldgsam i synnerhet for placerare
som undviker risk och for allokeringsplacerare som har sokt
en stabil avkastningsutveckling och diversifieringsférdelar i
objekt med sakrare motpartsrisk, sdasom statsobligationer el-
ler foretagsobligationer av god kvalitet. Avkastning och risk
har inte gatt hand i hand, tvartom har relationen till och med
varit omvand. De storsta negativa prisrorelserna har setts
just i de typer av placeringar dar de inte vanligtvis ses.

Samtidigt har rantechocken medfért mycket gott. Efter
manga ar har verksamhetsmiljon antligen normaliserats. Pla-
cerare behover inte ta extra risker dar de inte vill, och de
grunder for placeringsverksamhet som larobdckerna lar ut
har aterfatt sin forna glans. Kassaflédesanalyser, alternativ-
kostnader och foéretagens fundament verkar aterigen ha en

Aktia Placeringsutsikt ¢ 3/2023

storre betydelse i beslutsfattandet. Nar pengar inte langre
ar gratis eller tillgdngen pa dem granslés, maste man funde-
ra noggrannare pa vad de anvands till. Placerarna ar mer se-
lektiva, samtidigt som man med ljus och lykta férsoker finna
nya tillvaxthistorier dar de kan hittas.

Rorelserna pad aktiemarknaden i borjan av aret har varit i linje
med det som beskrivs ovan. | takt med att de skarpaste ran-
tehdjningarna lugnat ner sig har avkastning och risk antligen
bérjat ga hand i hand. Mer riskfyllda ranteplaceringar har av-
kastat battre an riskfria och aktieplaceringar har i genom-
snitt gett bast avkastning. Samtidigt har avkastningsskill-
naderna emellertid varit historiskt stora. Aktiemarknaden i
USA har varit 6verldgsen med nagra stora teknikjattar i spet-
sen, da férvantningarna pa ett snabbt utnyttjande av Al-tek-
nik har gatt overstyr, dtminstone stéllvis. Samtidigt har den
mer cykliska finska aktiemarknaden, som ar beroende av
trenderna i tillverkningsindustrin, sjunkit till minussidan i kol-
vattnet av de laga ekonomiska siffrorna fran Kina. Skillnader-
na i prissattningen och tillvaxtutsikterna mellan olika mark-
nadsomraden &r historiskt stora och erbjuder aktiva placera-
re manga mojligheter.

Nasta "Idnga period” kan mycket val vara en tid da aktiv
portféljférvaltning som grundar sig pa en trovardig place-
ringsprocess ger Overlagsna resultat, och dd omsorgsfull
placeringsplanering och noggrant strategiskt arbete i bérjan
av placeringsverksamheten avsevart forbattrar portféljens
riskjusterade avkastning.
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Rintan forandrade
bilden av ekonomin

Text: Lasse Corin, chefsekonom

| varldsekonomin finns det mer bekymmer an gladjeamnen.
Kinas utmaningar ar den storsta riskfaktorn i den globala
ekonomin. Lyckligtvis blev den osakerhet som radde inom
banksektorn i varas kortlivad. Byggsektorn ar under press,
sarskilt i Europa, men den har gangen ar bankerna ar battre
forberedda. De stigande rantorna har lett till en mer kritisk
installning till de stora underskotten i de offentliga finanserna.

Aktia Bank Abp

Konsumtionen kommer inte att
bara upp USA:s ekonomii all
evighet

De ekonomiska nyheterna fran USA har i regel va-
rit positiva. Ekonomin vaxer och konsumtionen
kan fortsatta. Det verkar som om den amerikan-
ska konsumenten knappt kdnner av de kraftigt
stigande rantorna.

Den privata konsumtionen i USA har vaxlat upp,
om an inte till turbovéxel. Hushallens sparkvot
har boérjat minska efter en liten 6kning och var 3,5
procent i juli 2023. Den normala nivan kan anses
ligga runt 6-7 procent.

Det kanske viktigaste med tanke pa konsumtio-
nen ar hur hushallens disponibla inkomster ut-
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vecklas. De 6kade reellt (justerade for prisférand-
ringar) med 4,4 procent under andra kvartalet
jamfort med aret innan. Detta vittnar om att kon-
sumenternas kopkraft starks i och med att inkom-
sterna Okar och att konsumtionen inte ar lika be-
roende av t.ex. stod eller extra besparingar. En an-
nan trend som starker konsumtionen ar den star-
ka arbetsmarknaden. Flera manniskor arbetar,
vilket innebér att den totala potten av hushallens
disponibla inkomster okar.

Gladjen kan emellertid inte fortsatta i all evighet.
Sparkvoten kommer sannolikt att aterga till en
normal niva. Samtidigt fortsatter den federala re-
geringen i USA 6ka det exceptionellt stora under-
skottet, trots att det pagar en relativt stark ekono-
misk konjunktur. Underskottet maste borja mins-
kas i ndgot skede.
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Kina: utmaningar éverallt

Kinas svaga ekonomiska siffror aterspeglar till-
vaxtutmaningarna bade i vastvarlden och i Kina.
Kinas export (-9 %) och import (-7 %) minskar i
snabb takt. Kineserna képer mindre fran utlandet
och utldnningarna képer mindre fran Kina. Efter-
som Kina ar varldens fabrik berattar export- och
importsiffrorna sin egen historia om laget i varlds-
ekonomin.

Den kinesiska ekonomin skiljer sig i manga avse-
enden fran vastvarlden. En uppenbar skillnad ar
avsaknaden av ett skyddsnat som skapas av den
offentliga sektorn. Av detta foljer att kineserna
sjdlva maste axla en storre roll nar det galler att
trygga vardagen och framtiden. De kinesiska hus-
hallens sparkvot ar mycket hég. De senaste upp-
gifterna ar fran 2019, da siffran var 35 procent!
Landets regering skulle garna 6ka den privata
konsumtionens roll som drivkraft fér ekonomisk
tillvaxt, men de demografiska utmaningarna driver
konsumenterna att 6ka sina egna tillgdngar. Det ar
alltsd svart att se att konsumtionen skulle radda
landets ekonomi.

Centralregeringens botemedel for att starka eko-
nomin har varit att 6ka investeringarna i infra-
struktur. Byggnadssektorn brottas dock med fi-
nansieringsutmaningar och dessutom finns det
stallvis redan fér madnga bostédder. Det I6nar sig
alltsa inte att bygga mer med stédpengar. Ett
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fungerande alternativ kunde vara att 6ka investe-
ringarna i fornybar energi. Detta skulle starka eko-
nomin och samtidigt minska utslappen och bero-
endet av utlandsk energi.

Som helhet betraktat ar den Kinas ekonomiska
lage oroande. Det talar sitt tydliga sprak om situa-
tionens allvar att landets statistikmyndigheter har
begransat publiceringen av svag ekonomisk sta-
tistik, t.ex. statistik 6ver ungdomsarbetsloshet.
Samtidigt har ekonomerna uppmanats att undvika
negativa kommentarer om ekonomin.

Byggsektorn belastar Europeiska
unionen

Utsikterna for Finlands byggnadsindustri ar dyst-
ra, men laget ar inte mycket battre i EU. P4 arsniva
beviljades éver 20 procent farre bygglov i maj an
aret innan. Byggnadsinvesteringarna motsvarade
cirka 11,5 procent av hela euroomradets bruttona-
tionalprodukt i fjol. Vid sidan av alla andra utma-
ningar i ekonomin kommer byggverksamheten att
ha en negativ inverkan pa hela EU:s ekonomi, ef-
tersom konjunktursvangningarna inom byggsek-
torn ar exceptionellt stora.

Aven om nyhetsrubrikerna om byggverksamheten
emellanat ar dystra, ar det bra att komma ihag att
situationen inom banksektorn till skillnad fran ti-
digare kriser nu ar battre. Banksektorns kapital-
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buffertar har 6kat stadigt sedan 2008. Samtidigt
har kvaliteten pa kreditstockarna forbattrats va-
sentligt. Bankerna har sakert en svarare tidsperi-
od framfoér sig, men de ar mycket battre forbered-
da pa den.

Medan landerna i Sydeuropa drabbades av finans-
krisen for tio ar sedan vilar byggsektorn i de s
kallade PIGS-landerna (Portugal, Italien, Grekland
och Spanien) for narvarande pa en mycket stabi-
lare grund &n i andra l&nder i euroomradet. Under
manga ar efter finanskrisen kunde landerna inte
investera ordentligt, och féljaktligen héller man nu
pa att ta igen de eftersatta investeringarna.

Skuldtrollet tittar fram igen

USA:s ekonomi har i madnga avseende utvecklats
battre an vantat, delvis sakerligen med hjalp av
den fortsatta federala skuldsattningen. Den skuld-
taksteater som sags tidigare i r férdndrar inte det
faktum att USA:s federala regering skuldsatter sig
i snabb takt, och skuldsattningen verkar inte avta
i framtiden.

Neutrala USA Congressional Budget Office be-
raknar att underskottet kommer att 6verstiga 5
procent av bruttonationalprodukten i ar. | dollar
betyder detta ett underskott pa éver 1500 miljar-
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Allokering Alternativa Marknadsavkastning

USA, federationens budgetunderskott
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der. Det ar ett stort belopp, om man beaktar att
det inte finns ndgon kris, att landet inte ar i krig
och att &ven arbetsmarknaden fungerar bra. Mas-
siva underskott stéder ekonomin, och jag anser
att man till och med kan saga att den har blivit
skuldberoende. Minskningen av underskotten har
knappt diskuterats, dtminstone inte nu nar 2024
ars presidentval narmar sig.

Inom euroomradet ar underskotten betydande,

Kalla: Aktia, Macrobond, CBO.

men |8ngt ifran lika stora som péa andra sidan At-
lanten. Europeiska kommissionen raknar med ett
underskott pa 3,5 procent av bruttonationalpro-
dukteni ar.

Finansieringen av stora underskott torde bli svara-
re i framtiden, eftersom centralbankerna inom eu-
roomradet och i USA inte langre kdper statsobli-
gationer. Fragan &r hur ldnge skuldsattningen kan
fortsatta, i synnerhet i USA.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 3/2023

USA:s ekonomi har
i manga avseende
utvecklats battre
an vantat, delvis
sakerligen med
hjalp av den
fortsatta federala
skuldsattningen.
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Aktiemarknadens styrka
har overraskat i ar

Text: Tommi Tahtinen, allokeringsdirektor

Tills vidare har 2023 varit klart positivare an vi vantade oss,
sarskilt pa aktiemarknaden. Den faktiska avkastningen pa
rantemarknaden ligger ganska val i linje med vara forvantningar.

Aktia Bank Abp

Amerikanska megabolag har drivit
upp den globala aktiemarknaden

Den globala aktiemarknaden har fran arets borjan
avkastat ungefar 13 procent matt i euro. Tack vare
den starka utvecklingen har fjolarets negativa av-
kastning redan kvitterats i sin helhet. Avkastning-
en fran aktiemarknaden bestar i praktiken enbart
av en uppgang i varderingskoefficienterna, efter-
som resultattillvaxten har varit negativ i bérjan av
aret - som aggregat har féretagens resultat alltsa
sjunkit globalt. Samtidigt har rantorna pa riskfria
statsobligationer fortsatt att stiga nagot, vilket
har lett till att aktiernas riskpremie i forhallande
till rantorna har minskat da bade varderingskoeffi-
cienterna och rantenivan har stigit. Med beaktan-
de av denna utveckling kan aktiemarknadens av-
kastning i ar anses vara 6verraskande god.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 3/2023

Aktiemarknaden har gynnats av en battre ekono-
misk tillvaxt &n vantat, sarskilt i USA. Den lange
fruktade ekonomiska recessionen har inte synts
till. Da inflationen samtidigt har minskat betydligt
och slutet pa centralbankernas rantehdjningscykel
narmar sig har marknaden bérjat hoppas att en
recession kan undvikas och att vi i stéllet kan van-
ta oss en sa kallad mjuk nedgang i ekonomin. Ett
annat centralt tema som har gynnat aktiemarkna-
den ar artificiell intelligens — anda sedan Al-app-
likationen ChatGPT publicerades i slutet av for-

ra aret har teknologibranschens aktier i synnerhet
i USA avkastat utmarkt. Till exempel det sa kall-
ade FANG+-indexet (i indexet ingar aktierna Meta,
Apple, Amazon, Netflix, Microsoft, Google, Tes-

la, NVIDIA, Snowflake och Advanced Micro De-
vices) stigit med over 70 procent i ar. | praktiken
svarar bolagen i FANG+-indexet till stor del for av-
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Utveckling fran borjan av aret (%)
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kastningen pa hela den amerikanska aktiemarkna- bligationer i lokal valuta har erbjudit den basta av-
den, vilket innebar att uppgdngen i USA har varit kastningen. Placeringarna med den langsta 16p-
mycket smal. De har bolagens inverkan syns ock- tiden har klarat sig samst, till exempel euroomra-
sd i de globala sektoravkastningarna. Arets vinna- dets statsobligationer och tillvdxtmarknadernas . , : - _
re har varit IT, telekommunikation och séllanképs- statsobligationer i US-dollar som har belastats av . it » e 27 el S & =~ w1y o> ey S Fa
varor. Utvecklingen har i sin tur varit svag i defen- de stigande rantorna. :_ ', W Sirings S "" s & -2 3 : - 1 . o
siva branscher, sdsom kraftforsoérjning, halsovard ot X .‘ o< 2 " - . F o : 2 : ' .
och dagligvaror. Den aggressiva hojningscykeln for styrrantor- ’ pa T - . 3 R . ol
na som centralbankerna inledde i fjol har fortsatt > L ¥y < .

v o o aven i ar. Den Ovre gransen for Feds styrranta ar . «
Rantgholnlngarna har Iugnat redan 5,5 procent, medan den for ECB:s styrranta : ”
ner sig och centralbankernas ar 4,5 procent. Ytterligare rantehojningar forvan- - g
réntehajningscykel ar néra slutet tas inte langre av centralbankerna, eftersom styr- -
Rantemarknaden har fram till slutet av september rantornas nuvarande niva borde vara tillracklig for -
avkastat 0-6 procent i ar. High Yield-obligationer att dampa inflationen.

med Iag rating och tillvdxtmarknadernas statso-
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Aktieplaceraren soker nu
avkastning utanfor USA

Text: Patrik Moring, allokeringsdirektor

Det gangna aret har varit till och med 6verraskande bra nar

det galler aktier, aven om utsikterna sarskilt inom industrin
samtidigt har sjunkit till nivder som férebadar en recession.
Hushallens konsumtionsefterfragan har med stéd av en god
sysselsattningsutveckling uppratthallit en positiv stdmning inom
servicesektorerna. Uppgangen i borjan av aret har dock inte
grundat sig pa resultattillvaxt, utan de kommande resultaten har
redan beaktats i de hogre varderingarna. Det finns mojligheter,
men for att utnyttja dem bor man vanda bort blicken fran de
amerikanska jattarna.

Aktia Bank Abp

For placeraren har innevarande ar varit mycket in-
tressant, till och med utmanande. Utvecklingen pa
aktiemarknaden har varit positiv att folja, aven om
de ekonomiska utsikterna samtidigt har férsam-
rats avsevart i och med att priserna och finansie-
ringskostnaderna har stigit. Indexnivans utveck-
ling ar emellertid inte hela sanningen om aktie-
marknaden. Stérre delen av 6kningen forklaras av
den starka utvecklingen hos nagra av de stors-

ta bolagen. | USA har dessa stora namn drivits av
Al, dvs. artificiell intelligens. Kanske har ocksa bo-
lagens storlek och anseende skapat en trygghet i
utvecklingen nar tillvaxtutsikterna har varit osak-
ra. En eventuell recession sags vara den mest for-
vantade recessionen i varldshistorien. Tidpunkten
for dess borjan har bara skjutits upp hela tiden.

Stigande varderingsnivaer bakom
kursutvecklingen

Utanfor USA kan vi se en liknande utveckling. Vis-
sa bolag har fungerat som drivkrafter fér markna-
den i indexen, medan de flesta bolagen i verklig-
heten inte har stigit alls. | Europa ar dessa foretag
till exempel halvledartillverkaren ASML och lyxva-
rutillverkaren LVMH. Aven i Norden finns det ett
bolag som helt och hallet forklarar utvecklingen
pa aktiemarknaden i regionen. Den danska lake-
medelstillverkaren Novo Nordisk har med hjalp av

sitt avancerade bantningslakemedel blivit Europas
storsta borsbolag. Bolagets vikt utgor en fjardedel
av hela det nordiska marknadsindexet.

Om man jdmfor utvecklingen pa aktiemarkna-
den med resultatutvecklingstrenden pa markna-
den, kan man konstatera att storre delen av upp-
gangen pa den globala aktiemarknaden sker ge-
nom stigande varderingsnivaer. Resultatprogno-
serna har i sjélva verket gatt lite mot strommen.
De forsamrade ekonomiska utsikterna paverkar
naturligtvis ocksa foretagens resultat. Kostnader-
na har stigit och samtidigt har industrins orderin-
gang forsamrats.

Samre lonsamhet kan utlosa en
recession

Det har fortfarande gatt relativt bra for konsu-
mentvarubolagen, och en del har till och med kla-
rat sig utmarkt. Sysselsattningslaget har fort-
satt att utvecklas i en mycket uppmuntrande rikt-
ning. Foretagen har velat halla fast vid sin arbets-
kraft, eftersom det efter coronapandemin visade
sig vara svart att hitta arbetstagare. | fortsattning-
en kommer den sdmre orderingangen tillsammans
med de hoga kostnaderna att paverka féretagens
I6nsamhet och da méats den verkliga viljan att hal-
la fast vid arbetskraft.
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USA:s uppgang med stod av nagra enstaka bolag
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Ur aktieplacerarens perspektiv ar det mycket po-
sitivt, &tminstone pa kort sikt, att bolagen fas-

ter vikt vid lonsamheten. Detta kan ha en hojan-
de inverkan pa aktiekurserna, &ven om en del av
den battre [6nsamheten redan har synts som ho-
gre varderingar. P4 lang sikt ar det dock inte bra
att forbattra Idnsamheten genom att sdga upp ar-
betstagare. D3 férsvagas den totala efterfragan
och den efterfragan pa tjdnster som nu burit upp
ekonomin sviker. Det kan bli startskottet for en re-
cession som marknaden har vantat pa i flera ma-
nader.

| nuldget &r varderingsnivan pa aktiemarknaden
redan s hog att den ekonomiska utvecklingen at-
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minstone maste motsvara den vida omtalade mju-
ka landningen, eller helst vara @nnu battre. Om
den totala ekonomiska utvecklingen fortsatter att
forsamras och resultatutvecklingen utsatts for ett
storre tryck, maste aktierna korrigera nedat. Akti-
er ar i allmanhet inte sarskilt bra pa att forutsa-
ga den framtida resultatutvecklingen. Aven denna
gang finns det en risk for att hoppet om att undvi-
ka en recession inte forverkligas.

Ansprakslosa avkastningsutsikter
minskar USA:s attraktionskraft

Sarskilt pa den amerikanska marknaden och i
dess storsta bolag har varderingarna skenat i vag

nivder som gor att tillvdxten maste accelerera.
Den hogre rantenivan satter sin egen press pa att
diskontera framtida resultat till i dag. Dessutom
driver avkastningsutsikterna for ranteplaceringar
en del potentiella aktieplacerare till sdkrare alter-
nativ. Med andra ord &ar avkastningsutsikterna for
amerikanska aktier ar inte sarskilt attraktiva.

Det finns ocksd mojligheter pa varldens stors-

ta aktiemarknad. Ett satt att se pa den ameri-
kanska marknaden ar genom balansindex. Index-
et S&P 500 Equal Weight forefaller betydligt mer
attraktivt nar det galler vardering, eftersom de
storsta bolagens vikt ar mindre &n i vanliga index
och mindre bolag (&ven om de fortfarande ar sto-
ra) har en storre vikt. | varderingshanseende ver-
kar det ocksa attraktivt att investera i sma bolag i
USA, men en forbattrad kursutveckling hos dessa
bolag torde krava tecken pa en battre ekonomiskt
klimat eller lagre finansieringskostnader.

Norden och Finland erbjuder
attraktiva mojligheter

Varlden utanfér USA ser formanligare och mer
attraktiv ut nar det galler vardering. | borjan av
aret var Europa klart starkare i marknadsutveck-
lingen &n USA, men sedan dess har takten avta-
git. Recession i industrin drabbar hela Europa hart
och féretagens orderingdng har férsdmrats avse-

Aktia Placeringsutsikt ¢ 3/2023

vart. Att Kinas tillvaxtutsikter inte forverkligades
trots att landet 6ppnades upp efter coronapande-
min har varit ett hart slag mot Europa, de nordiska
landerna och tillvaxtmarknaderna. Utvecklingen i
Japan har varit positiv, vilket har 6kat varderingen
ocksa dar. Ur europlacerarens perspektiv har for-
svagningen av valutan visserligen reducerat upp-
gangen avsevart.

Varderingen av aktiemarknaden utanfor USA ater-
speglar det svaga laget inom industrin tdmligen
val. Varderingarna ligger klart under den langsikti-
ga nivan bade i Europa och sarskilt i Norden (exkl.
Novo Nordisk) och i Finland. Vi anser darfér att de
mest attraktiva mojligheterna for placerare finns
pa denna marknad, dar svagheten beaktas i myck-
et stor utstrackning och dar det ar maojligt situa-
tionen blir battre genom resultatprognoser under
vintern.

| borjan av aret var
Europa klart starkare i
marknadsutvecklingen
an USA, men sedan
dess har takten avtagit.
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Det I6nar sig fortfarande att
investera i kvalitet, men bolagets
potential mats nar ekonomin
vander

| ett svagt ekonomiskt klimat ar det sarskilt vik-
tigt att placerarna uppmarksammar placeringsob-
jektets kvalitet. Over tid avkastar hégklassiga bo-
lag battre an bolag i en sdmre stallning. En stabil
finansieringsposition och en férmaga att skapa or-
ganisk tillvaxt ar viktiga. For dessa foretag ar man
beredd att betala mer an den omfattande mark-
nad. | ett osakert lage ar kvalitetsbolag sarskilt ef-
tertraktade objekt.

Utover kvalitetskriteriet har de bolag och bran-
scher vars affarsverksamhet inte ar sarskilt cyklisk
varit framgangsrika i ett osakert klimat. Lakeme-
delsindustrin &r ett bra exempel pa en sektor som
har varit framgéngsrik pa senare tid. Aven bank-
sektorn klarar sig fortsattningsvis bra d réantorna
stiger, och kreditférlusterna har annu inte okat.

Vi anser att det i fortsattningen ar vart att rik-

ta uppmarksamheten inte bara mot kvalitetsbolag
och tillvaxtbolag, utan ocksd mot dem vars pris-
sattning har blivit lidande pa senare tid. Manga
valskotta foretag inom cykliska branscher ar re-
dan mycket formanligt varderade. Med andra ord
finns det redan en mangd daliga nyheter inbakade
i priserna. Dessa bolag har en betydande potenti-
al nar laget i ndgot skede borjar stabiliseras. Och

Aktia Bank Abp Informationen hdmtad 19.9.2023

aven om det ekonomiska klimatet skulle férsam-
ras ytterligare, sa ar det mojligt att utvecklingen
av de mest cykliska aktierna redan i stor utstrack-
ning har prissatts.

Till sddana svagt utvecklade objekt kan man rak-
na till exempel marknaden i Finland och mer all-
mant i de nordiska landerna, eller till exempel
smabolag, vars utveckling i hela varlden har varit
mycket svag redan under en langre tid.

Fokus pa Helsingforsboérsen

Av de geografiska omradena har var inhemska ak-
tiemarknad i ar varit en av de svagaste i varlden.
Pa Helsingforsborsen saknas stora halsovards-
och ladkemedelsnamn, stora konsumentvarubo-
lag och teknologiféretag. Daremot finns hogkvali-
tativa industribolag, verkstader och andra féretag
som tillverkar investeringsvaror noterade pa bor-
sen. Deras utsikter ar fortfarande dystra, men nar
situationen jdmnas ut ldmnar varderingarna myck-
et utrymme for uppgadng. Vara planer ar att oka in-
hemska aktiers vikt i portféljen under hosten.

Av de geografiska
omradena har var
inhemska aktiemarknad
i &r varit en av de
svagaste i varlden.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 3/2023

Finska aktiemarknaden har varit en av de samsta vasterlandska marknaderna i ar
OMX Helsinki Cap Index ==MSCI Europe Net Total Return EUR Index == MSCI North America Net Total Return EUR Index
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Europa ar fortfarande attraktivt i ett vidare per-
spektiv, trots de svaga ekonomiska utsikterna pa
kontinenten. Det ar dock vart att lagga marke till
att de stora bolag som ar borsnoterade i Europa
i huvudsak ar globalt verksamma, vilket innebar
att fluktuationerna i den globala ekonomins vik-
tigare for dem &n situationen i Europa. Banksek-
torn dominerar i Europa, och féljaktligen spelar
betalningsstérningarna en central roll. An s& lange
finns det inga tecken pa en betydande férsam-
ring av situationen, och den stabilt kapitaliserade
banksektorn &r for narvarande mycket stéttalig.

Aktierna i tillvaxtlander ar for ndrvarande nagot
av ett frdgetecken. Varderingsnivan ar formanlig,
men problemen som hopat sig i Kina dkar inte for-
troendet namnvart. Kina har méjlighet att stabi-
lisera situationen genom stimulansatgarder, men
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Lahteet: Aktia ja Macrobond

hittills verkar det inte finnas nagon vilja att goéra
det. | princip verkar situationen i Kina férsamras
tills en grans nds och myndigheterna sadlar om.
D& finns det goda méjligheter till en spektakular
uppgadng pa marknaden, men osdkerheten ar stor.
Det geopolitiska laget gynnar fér ndrvarande inte
Kina, och darfor ar det forstaeligt att internatio-
nella aktieplacerare ar forsiktiga.

USA &r den mest dynamiska ekonomin och anpas-
sar sig snabbit till férandringar. Landet ar dessut-
om en traditionell skyddshamn for placerare. | bor-
jan av aret har de storsta teknikbolagen, dvs. de
s.k. FAANG-bolagen, svarat f6r nastan hela mark-
nadsuppgdngen, drivna av Al-febern. Vi anser att
vardet pa landets aktiemarknad har stigit for hogt
och att det inte finns utrymme uppgang, dven om
en recession skulle kunna undvikas.

1
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Vagen till Eldorado for
ranteplaceringar

Text: Patrik Moring, allokeringsdirektor

De attraktiva mojligheterna for ranteplacerare har tutats ut pa
marknaden nastan hela det gangna aret, men under slutet av
aret torde potentialen realiseras pa allvar. Ranteplaceringarna
blir an mer attraktiva da utgangsnivan for rantorna ar hog,
atstramningen av penningpolitiken kommer att upphora och det

ekonomiska klimatet mjuknar mattligt.

Aktia Bank Abp

Ranteplaceringarna har i och med de stigande
rantorna aterigen blivit en vasentlig del av place-
rarnas allokeringar. Resan fran nollrantor till de nu-
varande, betydligt hdgre nivderna har varit tung
att folja med tanke pa ranteplaceringarnas mark-
nadsvarden - ranteplaceringar lider ju nar rante-
nivan stiger. Under innevarande ar har rantorna
emellertid redan natt en niva dar réanteavkastning-
en pa obligationer skyddar placeraren mot mattli-
ga ytterligare ranteuppgangar.

Den basta tiden for ranteplaceraren infaller vid
tidpunkten da rantorna har natt sin topp och
gradvis borjar sjunka. Vi vantar oss dnnu inte na-
gon storre nedgang under de kommande mana-
derna, men en ddmpad ekonomisk tillvaxt kom-
mer oundvikligen att bidra till att halla réntenivan
under kontroll och gradvis vanda den nedat. Med
tanke pad avkastningen ar den basta tiden att ga
med i ranteplaceringar inne just nu, om man inte
redan &r med. Det &r ocksa bra att Idgga marke
till att rénteplaceringar for forsta gangen pa lange
ocksa fungerar som ett val skyddande element i
diversifierade portfoljer.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 3/2023

Den ihallande inflationen haller
ranterorelserna mattliga

Nar det géller rantenivaer ar det viktigt att skil-
ja pa korta och langa rantor. De korta rantorna be-
stams i stor utstrackning av centralbankernas at-
garder. De kraftiga rantehdjningarna fran central-
bankernas sida ligger bakom uppgéngen i de kor-
tare marknadsrantorna. De langre rantorna styrs
visserligen i viss man av de kortare, men i slutan-
dan bestdms de langre rantorna mer pa basis av
inflationsforvantningarna och de ekonomiska ut-
sikterna. Svagare ekonomiska utsikter innebar i
fortsattningen lagre inflationsférvantningar, vilket
i sin tur mojliggor lagre rantor.

Under slutet av aret haller vi pa att na en sadan
niva pa centralbanksrantorna som gor att ytter-
ligare rantehojningar inte kommer att behovas.
Penningpolitiken ar tillrackligt stram for att dampa
inflationen och kyla det ekonomiska klimatet i till-
racklig utstrackning. Vi férvantar oss att de lang-
re rantorna kommer att sjunka mattligt nar vi gar
mot sommaren.
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Rénteuppgangen har gjort ranteplaceringarna till en lockande egendomsklass igen

=— USA:s 10 ariga statslanerantan — Statslanerantan pa euro omradet (Bloomberg Barclays EuroAgg Treasury)
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Inflationen ligger dock fortfarande langt 6ver cen-
tralbankernas mélnivaer. Aven den underliggande
inflationen ar ihallande. De sémre ekonomiska ut-
sikterna torde dock fortsatta att pressa ned infla-
tionen, aven om tiden fér den snabbaste avmatt-
ningen &r forbi. Den ihdllande inflationen gor det
dock inte méjligt for centralbankerna att sénka
rantorna fore ndsta sommar, sdvida ekonomin inte
sviker mer an vantat.

Ur placerarnas synvinkel vore det pa kort sikt po-
sitivt om rantenivan snabbt bérjade sjunka. | ett
lite langre perspektiv ar mattfulla rérelser emel-
lertid mer 6nskvarda. Vi anser att den basta mil-
jon for placerare bérjar pd rantemarknaden under
de kommande manaderna. Vi férvantar oss att en
nedgdng i de langre réntorna, men att nedgangen
blir sd mattlig att en god I6pande avkastningsni-
va haller uppe avkastningen pa ranteplaceringar-
na langt in i framtiden. Samtidigt forvantar vi oss
att de ekonomiska utsikterna forblir s pass stabi-
la att en kraftigare 6kning av betalningsstérningar
inte verkar sannolik.

En fallande rantekurva forebadar
ofta en recession

Inom statsobligationer har utsikterna forbattrats

avsevart i och med att réantorna har stigit. Sarskilt
i Europa &r avkastningsnivan dock fortfarande re-
lativt 1dg. De svaga tillvaxtutsikterna pa hela kon-

Aktia Placeringsutsikt ¢ 3/2023

tinenten har hallit ranteuppgangen under kontroll,
dven om avkastningen pa det europeiska statso-
bligationsindexet, éver 3 procent, ar klart battre
jamfort med tidigare &r. | USA &r avkastningen pa
statsobligationer betydligt hégre, men fér en eu-
ropeisk placerare ar de inte ett attraktivt alterna-
tiv pd grund av kostnaderna for att skydda valuta-
risken.

Genom att investeraii
langre lan &r man battre
delaktig i vandningen av
rantenivan.

Det som ar speciellt med statsobligationer ar att
rantekurvan, dvs. rantenivan for 1an av olika langd,
ar fallande. Detta innebar att rantan pa kortare Ian
ar hogre an pa langre. En fallande rantekurvan be-
traktas som ett tamligen sakert tecken pa en an-
nalkande recession. Situationen har nu pagatt i
flera manader och verkar inte bli battre inom den
narmaste framtiden. Tills vidare har det darfor 16-
nat sig for placerare att halla sig till korta rénte-
placeringar, eftersom de ger en battre avkastning.
Samtidigt har de korta rantorna gett ett lite batt-
re skydd mot en uppgang i rantenivan. | fortsatt-
ningen, nar rdntenivan har natt toppen och lang-
samt borjar sjunka, ar det bra att dvervaga att for-
langa ranterisken. Genom att investera i langre lan
ar man battre delaktig i vdndningen av rantenivan.
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Sarskilt positiva utsikter for 1G-
foretagslan med hog rating

Inom Investment Grade-foretagsobligationer (IG)
med bra kreditrating anser vi att laget fortfarande
ar attraktivt. Avkastningsnivaerna i Europa ar ho-
gre an nagonsin efter finanskrisen. Nivaerna hojs
bade av riskpremier som &r hogre dn genomsnit-
tet och av en hog s.k. riskfri ranta. Nar det galler
foretagsobligationer med hog rating ger en ned-
gang i de langa rantorna en god avkastning for
placeraren, samtidigt som riskpremierna knap-
past kommer att breddas i ndgon storre utstrack-
ning ens i ett svagare ekonomiskt klimat. P& mot-
svarande satt ger den I6pande avkastningen ett
mycket effektivt skydd mot en ytterligare upp-
gang i rantorna i ett ekonomiskt klimat som &r
battre an vantat. IG-obligationerna verkar vara
framgangsrika oavsett om ekonomin kommer att
genomga en mattlig recession, dvs. en s4 kallad
mjuk nedgang, eller en ny acceleration. Europeis-
ka IG-obligationer ar vara favoriter.

Inom High Yield-féretagsobligationer (HY) med
samre rating ar utsikterna ocksa positiva. Risk-
tillaggen ligger pa genomsnittlig niva pa langre
sikt, och nar den riskfria rantan ar hog ligger de
|I6pande rantorna pa Ian pa samma nivaer som ak-

Aktia Bank Abp

tieavkastningen. Avkastningsutsikterna for High
Yield-obligationer &r mycket goda i en miljé dar
det inte sker ndgon betydande 6kning i foreta-
gens betalningsstorningar. Vi forvantar oss en viss
okning av kredithandelserna, men om de ekono-
miska utsikterna féorsamras betydligt mer an vad
som for narvarande férvantas pa marknaden ar
HY-obligationerna sarbara. Vi anser att de euro-
peiska HY-obligationerna ar mer attraktiva éan de
globala. Detta beror pd nagot battre kreditkvalitet
och nastan lika hoga risktillagg.

Tillvaxtmarknaderna en stark
avkastningskalla i ett bra scenario

Marknaden for statsobligationer i tillvaxtekono-
mier (EMD) har varit tamligen tudelad inneva-
rande ar. Nar det géller obligationer i lokal valu-
ta har avkastningen varit god, medan obligationer
i US-dollar har lidit av rdnteuppgangen. Det har
aven funnits gott om landspecifika handelser ut6-
ver att Rysslands anfallskrig mot Ukraina fortsat-
ter. Den férsvagade dollarn under det forsta halv-
aret hjalpte manga tillvdxtekonomier, men efter
att valutakursen gjort en korrigering ar detta inte
langre fallet. Dessutom plagas vissa lander fortfa-
rande av héga energi- och matpriser.

Under innevarande ar har finansieringskanalerna
ater varit 6ppna och det har funnits gott om finan-
sidrer. IMF fortsatter ocksa att hjalpa manga lan-
der. Nar de centralbankerna i vastlanderna narmar
sig slutpunkten for rantehdjningarna har tryck-

et pa tillvaxtekonomiernas centralbanker ocksa
minskat. P4 manga hall har réntorna sjunkit, vilket
naturligtvis har stétt vardeutvecklingen. Valutorna
ar i huvudsak neutralt varderade.

Vi anser fortfarande att statsobligationer i lokal
valuta ar en mycket attraktiv rantetillgdngsklass,
med stod av hogre rantenivaer, valutornas var-
dering och en |ag dgarandel i frdga om utlandska
placerare. Nar det géller obligationer i US-dollar
underlattas situationen av att de amerikanska ran-
tehodjningarna nar sin slutpunkt och rantorna gor
en mattlig vdndning mot lagre nivaer.

) 4

Marknaden for
statsobligationer i
tillvaxtekonomier
(EMD) har varit
tamligen tudelad
innevarande ar.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 3/2023
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Vi forvantar oss ett mattligt nasta ar
pa aktiemarknaden och ett bra ar pa
rantemarknaden

@ Text: Tommi Tahtinen, allokeringsdirektor

Hittills har 2023 varit ett bra ar pa placeringsmarknaden.
Aktiemarknaden har i praktiken redan kompenserat for fjolarets
nedgang, och avkastningen pa rantemarknaden ar klart pa plus éver hela
linjen. Globalt sett har den ekonomiska tillvaxten hallit en battre takt an
vantat, inflationen har avtagit och centralbankernas rantehdéjningscykel
haller pa att ta slut. Men en ekonomisk recession ar fortfarande en
ansenlig risk. For 2024 ligger vara avkastningsforvantningar pa aktie-
och ranteplaceringar pa ungefar samma niva.

Aktia Bank Abp
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Mjuk nedgang eller recession?

Den globala ekonomiska utvecklingen ser fér nar-
varande ut att vara tudelad pa flera satt. | USA
och Japan har den ekonomiska tillvaxttakten i

ar varit en positiv 6verraskning, medan tillvaxten

i euroomradet och pa tillvaxtmarknaderna, sar-
skilt i Kina, inte har natt upp till férvantningarna.
En motsvarande tudelning kan urskiljas mellan in-
dustrin och servicesektorn. Utvecklingen har varit
svag i industrin och stark i servicesektorn.

Ekonomernas konsensusprognos for den globa-
la ekonomiska tillvaxten i ar ar 2,7 procent och en
motsvarande tillvaxt forutspas ocksa nésta ar. Till-
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vaxtprognosen for de utvecklade landerna for i ar
ar 1,5 procent och 3,8 procent for tillvaxtlanderna.
| prognoserna for nasta ar forvantas de utveckla-
de landerna vaxa med 1,1 procent och tillvaxteko-
nomierna med 4,0 procent. | ljuset av prognoser-
na verkar det alltsd som att vi undviker en ekono-
misk recession. Det rader dock mycket stor osa-
kerhet kring de ekonomiska tillvaxtutsikterna, och
atminstone i de utvecklade ekonomierna &r en re-
cession fortfarande mycket mojlig. Verkningarna
av centralbankernas rantehéjningar som bromsar
inflationen och den ekonomiska tillvaxten boérjar
s& smaningom framtrada med full kraft. Atstram-
ningen av penningpolitiken och hdjningen i rante-

nivan framtrader mest tydligt i bankernas kredit-
givning genom svagare utbud och efterfragan.

For industrin gar det redan déligt, sarskilt i bygg-
branschen. | servicesektorerna har utvecklingen
varit god, men ocksa dar finns tecken pa en vand-
ning till det sémre. Kina ar den storsta osakerhets-
faktorn for den globala ekonomiska tillvaxten. Nar
coronarestriktionerna avvecklades vid arsskif-

tet i fjol forvantades Kinas ekonomi dterhdmta sig
kraftigt i ar. Men sa gick det inte. Alla tillvaxtcylin-
drar i den kinesiska ekonomin verkar strejka sam-
tidigt: industriproduktionen ar svag, den privata
konsumtionen ar kraftls, exporten drar inte, in-
vesteringarna minskar och fastighetssektorn har
stora problem.

Det positiva med tanke pa den globala ekonomis-
ka utvecklingen ar att sysselsattningslaget ar bra.
Arbetslosheten ligger néra den lagsta nivan né-
gonsin. Avmattningen i inflationen ar dessutom en
god nyhet och de I6nehdjningar som gradvis tra-
der i kraft kompenserar delvis for kopkraften som
gatt forlorad till foljd av inflationen.

Tillvaxtutsikterna for den globala ekonomin ar allt-
sa motstridiga. Bade en mjuk nedgang och en re-
cession ar mojliga. Hur som helst ar de ekonomis-
ka tillvaxtutsikterna svaga, oavsett om vi slinker

in i en mild recession eller inte. En djup recession
finns inte inom synhall.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 3/2023

Goda tider att vanta for
ranteplacerare

Centralbankernas rantehéjningscykel ar pa slu-
trakan. Den 6vre gransen for Feds styrranta ar 5,5
procent, medan den fér ECB:s styrranta ar 4,5 pro-
cent. Ytterligare rantehdjningar ar visserligen fort-
farande mojliga. Nasta ar kan centralbankerna re-
dan sanka sina styrrantor om inflationen och den
ekonomiska tillvaxten avtar pa vantat satt. Vi for-
vantar oss att Fed sanker rantorna med 50-75 ran-
tepunkter och ECB med 50 rantepunkter nasta

ar. Vi tror inte att de Idnga statsobligationsrantor-
na langre stiger frdn sina nuvarande nivaer. Vi for-
vantar oss att ranteskillnaderna mellan féretagso-
bligationer och statsobligationer héller sig nara de
nuvarande nivaerna.

De I6pande ranteavkastningarna pa alla centrala
rantemarknader ar tydligt 6ver mediannivan for de
senaste 10 dren och ndr man blickar framat ser av-
kastningsférvantningarna attraktiva ut. For nasta
ar forutspar vi en god avkastning pa olika rantetill-
gangsslag 6ver hela linjen. Vi férvantar oss en av-
kastning pa 2-4 procent for euroomradets stats-
obligationer. P4 euroomradets Investment Gra-
de-obligationer med hog rating férvantar vi oss en
avkastning pa 4-6 procent. P4 High Yield-obliga-
tioner med hogre risk forutspar vi en avkastning
pa 3-5 procent. Vi férvantar oss att avkastning-
en pa tillvdxtmarknadernas euroskyddade stats-
obligationer i dollar kommer att ligga inom ett in-
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tervall pd 2-4 procent. P4 tillvaxtldandernas stats-
obligationer i lokal valuta &r en avkastning pa 4-6
procent mojlig.

Dyra aktier i forhallande till
rantorna

Den globala aktiemarknadens framatblickande
varderingsnivd matt med P/E-talet &r 16,3, vilket
ar ndgot 6ver mediannivan for de senaste 10 aren.
Av huvudmarknaderna ar USA dyr. Japan, tillvaxt-
marknaderna och Norden ligger ganska néra sin
medianniva. Europa och Finland verkar férmanliga.
| forhallande till rantorna &r aktiernas varderings-
niva ratt dyr som helhet, eftersom aktiernas risk-
premie i forhallande till réntorna i och med upp-
gangen i rantenivan for ndrvarande &r lagre &n ge-
nomsnittet.

Resultattillvaxtprognoserna for nasta ar forut-
spar en global resultattillvaxt pa cirka 11 procent.
Med tanke pa de svaga ekonomiska tillvaxtutsik-
terna ar resultattillvaxtprognosen ganska optimis-
tisk och vi anser att den ar for hog. Vi tror dock pé
en mattlig ensiffrig resultattillvaxttakt som vi upp-
skattar vara kring fem procent. Med tanke pa ran-
tenivan anser vi att det inte finns mycket utrym-
me for en uppgdng i varderingsnivaerna, tvartom
skulle det vara sunt om varderingsnivaerna sjonk,
sarskilt i USA. Med beaktande av utdelningen, re-
sultattillvdxten och den mattliga nedgangen i var-
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deringsnivan som vi férvantar oss, uppskattar vi
att den totala avkastningen pa den globala aktie-
marknaden kommer att ligga mellan tre och fem
procent nasta ar. Vi uppskattar att avkastning-
spotentialen pad aktiemarknaden i USA &r 2-5 pro-
cent och 3-6 procent pa andra marknader utanfor
USA. Enskilda marknader kan avkasta mer. | syn-
nerhet varderingsnivan pa den finska aktiemark-
naden &r attraktiv, och det finns en stor avkast-
ningspotential nar den globala ekonomiska tillvax-
ten borjar tyda pa en vandning till det battre.

Aktiernai undervikt i allokeringen
- ranteplaceringar mer attraktiva
med beaktande av risknivan

De svaga ekonomiska tillvaxtutsikterna, osakerhe-
ten kring resultattillvaxtprognoserna och de dyra
aktierna i forhallande till rantor gor att vi tills vida-
re forhaller oss forsiktigt gentemot aktier och hal-
ler dem i undervikt. Vi skulle garna se en kataly-
sator innan vi vill 6ka aktierisken. En korrigering
som skulle sdnka varderingsnivderna pa aktie-
marknaden i USA eller betydande stimulansatgar-
der i Kina skulle kunna goéra det mgjligt att 6ka ak-
tievikten.

| den geografiska allokeringen av aktier &r vi i un-
dervikt i USA och i neutralvikt pa andra markna-
der. Vi anser att USA-marknaden helt enkelt ar
for dyr.

Aktievarderingar (P/E)
Senast mMedianen pa 10 ar

20
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oo

Europa USA Japan

Relationen mellan risk och avkastning for rante-
placeringar ar attraktivare an aktier for oss, ef-
tersom den I6pande ranteavkastningen ar pa en
mycket attraktiv niva. s ranteplaceringarna over-
viktar vi korta rantor i forhallande till Idnga rantor,
eftersom de korta rantorna ar pa exceptionellt att-
raktiva nivaer.

| ranteallokeringen dverviktar vi tillvaxtlanders
statsobligationer och féretagsobligationer i lokal
valuta, bade Investment Grade-obligationer med
hog rating och High Yield-obligationer med |ag ra-
ting. Euroomradets statsobligationer &r i under-
vikt, eftersom deras ranteniva fortfarande ar klart
lagre &n pa andra marknader. Tillvaxtlandernas
statsobligationer i US-dollar &r i neutral vikt.

M
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Finland Norden Varlden

Kalla: Aktia och Macrobond

| synnerhet
varderingsnivan pa den
finska aktiemarknaden ar
attraktiv, och det finns en
stor avkastningspotential
nar den globala
ekonomiska tillvaxten
borjar tyda pa en
vandning till det battre.
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Alternativa placeringar
forsvarar sin plats i

placeringsportfoljen

Text: Karri Makitalo, portfoljférvaltare, alternativa investeringar

Osakerheten kring varderingen pa fastighetsplaceringar

har blivit det framsta orosmomentet i fraga om alternativa
placeringar. Bakomliggande orsaker ar bland annat misstro kring
fondernas kassaflode och den langsammare fastighetshandeln.
Trots tvivlet férsvarar alternativa placeringar sin plats i
langsiktiga placerares diversifierade portfoljer.

Aktia Bank Abp

Ett par ord om
placeringshorisonten och
utsikterna

Placeringar i onoterade aktier och andra alternati-
va objekt gors pa lang sikt och bor inte granskas
kvartalsvis eller ses som taktiska innehav. | ett
historiskt perspektiv har alternativa placeringar
erbjudit diversifiering vid marknadsturbulens.

Placeringar i onoterade
aktier och andra
alternativa objekt gors
pa lang sikt och bor inte
granskas kvartalsvis
eller ses som taktiska
kortsiktiga innehav.

De alternativa tillgdngsslagen har delvis hamnat i
stormens 6ga pa grund av placerarnas tidigare al-
lokeringsbeslut. | manga fall &r de alternativa fon-
dernas kapitalanskaffning langsam och fonderna
har varit tvungna att erbjuda placerarna olika in-
citament. Exempel pa sddana incitament ar bland
annat sankta férvaltningsprovisioner och mojlig-
het att gora saminvesteringar med lagre provisio-
ner och pa sa satt sdnka de totala férvaltningspro-
visionerna.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 3/2023

Osédkerheten pa marknaden sétter
fastighetsplaceringarna i gungning

Nar det géller fastighetsfonder och fastighets-
marknaden borjar speciellt obligationsfonder bli
intressanta. Vi ar sarskilt intresserade av senior-
|an, dar vi har sett lockande kupongavkastning
kring tio procent per ar. Vi anser att en hog ku-
pongavkastning, sdkerhetsvardet pa de fastig-
heter som utgor sdkerhet och en gynnsam bela-
ningsgrad ger placerarna skydd mot en varde-
minskning i tillgdngarna.

Tillgdngen till bankfinansiering ar utmanande, i
synnerhet for utvecklingsprojekt, vilket innebar
att kupongavkastningen fran objekten ar hog. Ut-
Over priset pa finansiering &r ocksa finansierings-
villkoren nu gynnsamma for langivaren.

| frdga om traditionella fastighetsaktiefonder ser
fortsattningen relativt utmanande ut pa kort sikt.
Nu &r det klart svarare att samla in medel for nya
fastighetsfonder an tidigare.

Projekt som gjorts i en nollrantemiljo kan inte néd-
vandigtvis realiseras till 6nskat pris. Statistiken
over handelsvolymer visar att handelsaktivite-

ten ar lagre an vad man har vant sig vid under de
senaste aren. Darfér reagerar inte varderingarna
som gors utgdende ifran handeln lika snabbt som
de som grundar sig pa kassaflodet.
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Avstannandet av
bankfinansieringen 6kar
efterfragan pa privat finansiering

Private debt erbjuder goda mdjligheter. Att ban-
kerna dragit sig tillbaka fran att finansiera sma
och medelstora féretag syns direkt som en 6k-
ning av efterfragan pa finansiering som star utan-
for banksektorn. Skuldfinansieringens 6kade be-
tydelse aterspeglas ocksa i Venture debt-finansie-
ring som tillvaxtféretag och teknologiféretag an-
sOker om i uppstartsskedet.

Det minskade antalet foretagsaffarer torde i ndgot
skede ocksa markas som en avmattning i den 6ka-
de efterfrdgan pa alternativa foretagsobligatio-
ner. Projektflodet fran nya obligationsfonder ar for
narvarande mycket bra, och vi ser potentiella ob-
jekt varje vecka. Den synliga aterfinansieringska-
lendern som stracker sig till decennieskiftet bidrar
till ett fortsatt gynnsamt objektflode.

Lanedokumentationen &r en central riskkalla och
villkoren kan ocksa avvika fran fall till fall. Kredi-
triskpremien som fas fran lanen borde enligt nuva-
rande foérvantningar val kompensera for de forlus-
ter som kreditstérningarna orsakar.

De starkaste och livskraftigaste féretagen erbjuds
finansiering pa rimliga villkor. Féretag under press
har daremot svarigheter med att fa finansiering. Vi
tror att den delvis svaga tillgdngen pa bankfinan-

Aktia Bank Abp Informationen hamtad 13.9.2023

siering medfér mojligheter for ldntagare utanfor
bankerna. Aven i dessa objekt ar kupongavkast-
ningen mycket attraktiv, och dessutom kan finan-
sidrerna utarbeta formanliga lanevillkor for langi-
varen. Vi férvantar oss att tillgdngsklassen avkas-
tar cirka 8 procent per ar.

Kapitalplaceringarna paverkas av
farre foretagsforvarv

Fonderna i Private Equity- och Venture Capi-
tal-tillgdngsslagen har under de senaste aren
samlat in betydande tillgdngar som inte har kun-
nat placeras. | borjan av aret var den jamforba-

ra kapitalanskaffningen betydligt langsammare an
under de féregdende tva aren. Samtidigt minska-
de de slutliga stangningarna markant, vilket sto-
der den tidigare observationen om mindre fonders
kapitalanskaffningsproblem och att placeringarna
koncentreras till stérre mottagarfonder.

Antalet foretagsforvarv minskade under bérjan av
aret jdAmfort med fjolaret. Detta kan pa sikt ocksa
paverka mangden frimmande kapital som behdvs
for att finansiera foretagsforvarv. Radgivarna vid
foretagsforvarv tror att aktiviteten dkar under det
andra halvaret. Vi forvantar oss att tillgdngsklas-
sen avkastar 12-14 procent per ar pa lang sikt.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 3/2023

Global kapitalanskaffning
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Den grona omstallningen erbjuder
mojligheter for placerare

Det finns gott om infrastrukturprojekt. Allt fler
objekt till exempel inom férnybar energi behévs
ocksa i fortsattningen for att tacka dkningen i en-
ergiférbrukningen. Den gréna omstéliningen med-
for ny teknik som paskyndar évergangen fran fos-
sil energi. Atgarderna sparar energi och tryggar
energiforsorjningen.

Investeringsbehovet
for infrastrukturprojekt
torde vara stort aven
framover.

Investeringsbehovet for infrastrukturprojekt torde
vara stort dven framéver. Aven andra infrastruktu-
robjekt sdsom vagar, datanat och objekt i anslut-
ning till IT-infrastruktur byggs runt om i varlden.

Antalet infrastrukturskuldfonder som finansie-
rar frammande kapital for infrastrukturprojekt har
Okat under de senaste tva aren. Vi férvantar oss
att infrastrukturinvesteringar ger en arlig avkast-
ning pa cirka 5-7 procent.

Aktia Bank Abp

Sekundarmarknadens prissattning
lockar

Pa sekundarmarknaden, dvs. Secondary-mark-
naden, gynnar situationen fortfarande kdparna. P4
sekundarmarknaden ar handelsobjekten andelar i
redan tidigare stangda fonder. Via denna marknad
kan placerarna pa ett diversifierat satt och till ett
lagre pris &n marknadsvarderingen f tillgang till
innehallet i redan stangda portféljer och den av-
kastningspotential som doljer sig i dem.

Prissattningen pa sekundarmarknaden aterspeg-
lar fortfarande vissa placerares behov att minska
sina innehav. Detta skapar attraktiva mojligheter
for nya placerare som vill med.

Utover den traditionella Private Equity-sekundar-
marknaden har vi ocksa sett allt fler Venture Capi-
tal- och Private Debt-objekt pa sekundarmarkna-
den. Det finns ett brett spektrum av slutplacerare
som har ingatt éverdimensionerade forbindelser
och de har ett klart behov av att géra sig av med
sina gamla forbindelser. GP secondary-projekt
som utgar fran fondforvaltarnas behov ar fortfa-
rande mycket vanliga. P4 sekundarmarknaden har
handel mest genomférts i aktiefonder i senare
skedet och minst i fastighetsfonder.

Fonder med absolut avkastning har
lyckats

Fonder med absolut avkastning omfattar ett brett
spektrum av olika strategier vars uppgift ar att
medféra diversifiering i portféljen. Fonder med ab-
solut avkastning ar inte immuna mot marknadsroé-
relser.

Under borjan av aret har fonder med absolut av-
kastning klarat sig bra pa indexnivan och i regel
ocksa pa strateginivan. Strategier som baserar sig
till exempel pa foretagsobligationer och aktier har
fungerat val. Av indexen med absolut avkastning
har endast det globala makrofondindexet varit pa
minus under bdrjan av aret.

Vi forvantar oss att tillgdngsklassen avkastar 6-8
procent under aret.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 3/2023
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Marknadsavkastning under de senaste 12 manaderna Aktieindexen per virldsdel (%)

Varlden == USA = Europa =— Japan = Utvecklingsmarknaderna

Aktiemarknaderna omradesvis

17.5 17.5
Virlden (MSCI) 13.9% 3.7% 1.9% 1n2% 7.9%
USA (MSCD 16.9 % 3.6% 3.4% 13.8% 7.8% 12.5 12.5
S&P 500 17.0 % 36% 3.4 % 140% 8.0%
7.5 7.5
NASDAQ 31.0% 47% 22% 175 % 1%
Russell 2000 40% 0.0% -03% 57% -5.6 % 25 2.5
Europa (MSCI) 10.8 % 21% -0.7% 71% 15.2 % y
Finland (OMX HELSINKI 5.0 % 27% -57% 27% 10 % -2.5 -2.5
Japan (MSCI) 171% 8.8% 3.6% 12.7% 16.5 % 2023
NIKKEI 300 15.7 % 91% 4.6 % 12.6 % 14.4 % Ka“a Akt|a’ Bloomberg och Macrobond
Tillvixtekonomier (MSCI) 3.9% 3.0% 17 % 3.9% -01%
Asien (MSCD 36% 35% 18% 23% 05% Globala aktieindex sektorvis (%)
Kina (MSCD 6.0% 25 45% 58% 73% = Teknologi == Halsovard = Finans = Basindustrin = Sallanképsvaror == Konsumtionsvaror
Indien (MSCI) 10.2 % 6.4 % 85% 191% -01% 40 40
Osteuropa (MSCI) 16.9 % -52% -55% 210 % 316 %
Turkiet (MSCI) 14 % 47% 251% 52% 49.4 % 30 30
Sydamerika (MSCD 177 % 41% 13% 19.8% 102 % 20 20
Brasilien (MSCI) 17.4.% 6.9% -0.2% 25.8% 71% 10 //“' Y'Y W 10
. A7 e
Mexiko (MSCI) 241% -0.4 % -33% 11.9 % 24.4 % M
0 EF - - e o _ 0
A oA MI ~
VN~
Rantemarknaderna -10 -10
Statsobligationer inom euroomradet 0.7 % -0.7 % -11% 29% -4.0 % 2023
USA:s statsobligationer -0.6 % -0.3% 2.3 % -3.6 % -1.6 %
Globala statsobligationsmarknader 1.2% 0.8% -0.6 % -38% -6.2% Kalla: Aktia, Bloomberg och Macrobond
IG-foretagsobligationer inom euroomradet 27 % 0.0 % 0.8% 11% 14 %
- - o s o
HY-féretagsobligationer inom euroomradet 6.8 % 13% 1.6 % 49 % 82% AVkaStnanSUtveCkllngen pa rantemarknaderna ( /0)
Globala HY-féretagsobligationer 47 % 10% 12% 42% 61% - Statsobligationer inom euroomradet = USA:s statsobligationer
EM-statsobligationer (i USD) 19 % 0.4 % -03% 18% 33% - |G-foretagsobligationer inom euroomradet =— HY -féretagsobligationer inom euroomradet
EM-statsobligationer i lokal valuta 6.3% 07% 0.4 % 40% 6.0 % - EM-ekonomiernas statsobligationer i lokal valuta == EM-ekonomiernas statsobligationer i USD
Valut t 10,0 10,0
alutorna mot euron
5,0 - 5,0
US-dollar (USD) 02% 17% 21% -01% -67% 0.0 0.0
Sveriges krona (SEK) -6.8% 0.2% 8% 6.6 % 10.4 % 50 50
Brittiska pund (GBP) 27 % -0.9 % -0.9 % 16 % 17 % -1 0’0 -1 0,0
Japanska yen (JPY) 125% 02% 18% 122% -10.0 % . . ) .
okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug sep
Kallor: Aktia, Bloomberg 2022 2023

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

Den historiska avkastningen &r ingen garanti for framtida utveckling. Tidigare resultat ska inte tolkas som en prognos om framtida avkastning.
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Aktia Bank Abp ("Aktia”) har producerat den har éversikten for placerare. Informationen ar samlad ur offentliga kéllor som Aktia anser vara palitliga. Aktia ansvarar dock inte for riktigheten eller palitligheten i innehallet.
Den har 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 férverkligas. Informatio-
nen baserar sig pd antaganden som utgdr frdn den historiska avkastningen pa olika finansieringsinstrument men utgér ingen garanti for framtida utveckling av avkastning eller varde. Den hér 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 géller investeringsanalys tilldmpas inte pa de eventuellt presenterade finansieringsinstrumenten. Kunden kan bli tvungen att betala dven andra an via Aktia debiterade skatter och
offentliga avgifter. Kunden ska vara medveten om att placeringar och investeringsegendom kan ha skattepaféljder, vilkas ekonomiska effekter inte nédvandigtvis beaktats i denna presentation. Kunden ska sjalv skaffa sig
tillrackliga uppgifter om vilka skattepaféljder kundens investeringar och dartill anslutande beslut har. Kunden bér 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.



