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Var portfoljforvaltning ar
fortsattningsvis stark

Sasom var chefsekonom Lasse Corin konstate-

rar i sin text i denna Placeringsutsikt, blir ar 2021
vaccinets ar. Aven om manga anser att massvac-
cineringarna inleds langsamt har ekonomin redan |
blicken pa tiden efter pandemin. Det ar enkelt att
prognosticera att placeringsaret 2021 blir mindre “
turbulent an forra aret. Det finns forvantningar

pa att ekonomin ska aterhamta sig fran pande-
mielandet narmare mot det normala. For place-

raren har aret som borjat inte varit enkelt — de

forbattrade utsikterna har redan langt prissatts Mikko Ayub
pa marknaderna och en eventuellt tilltagande verkstillande direktor
inflation och ranteuppgang inger betankligheter. for Aktia Bank Abp

Darutdver ar aktiernas varderingsnivaer héga och
rantenivaerna ar fortfarande genomgaende myck-
et laga.

Var portféljférvaltning har fortsattnings varit stark

och vi tror pa dess framgang aven i framtiden. Forra aret visade konkret hurdant mer-
varde langsiktig, aktiv och ansvarsfull portféljforvaltning kan medféra for kunderna. Vi vill
aven i fortsattningen hjalpa vara kunder att fatta ratt placeringsbeslut och tillhandahalla
vara kunder var basta kompetens.

Med en 6nskan om ett framgangsrikt placeringsar 2021,

Mikko Ayub
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Ar 2021 blir
vaccinets ar

Text: Lasse Corin, chefsekonom

Massvaccineringarna har inletts och takten forvantas tillta

allt eftersom aret gar. Trots de inledande utmaningarna ar
utsikterna goda: miljarder doser av vacciner som beviljats

forsaljningstillstand produceras i ar och ca 20 nya vaccin-

er ar i slutskedet av testningsfasen. Inom ekonomin ar det
dags att blickarna borjar riktas mot tiden efter corona.

Aktia Bank Abp

Den internationella valutafonden
(IMF) uppdaterade sin syn om
varldsekonomin i en mer positiv
riktning. Tillvaxten férutspas vara
5,5 % nar siffran annu i oktober
var 5,2 %. Ekonomierna har an-
passat sig till restriktionerna un-
der pandemin battre an forvantat
men skillnaderna lander emellan
ar betydande. Efter vaccinet bor-
jar en balansgang i fraga om den
ekonomiska tillvaxten och minsk-
ningen av underskottet for den
offentliga ekonomin.

Marks USA:s stodbiljoner i
inflationen?

Valet i USA var en overraskning.
Presidenten byttes ut men till
skillnad fran férvantningarna fick
demokraterna beslutanderatten
ocksa i senaten. Detta kommer
att vara en fordel, da Biden pla-
nerar ett nytt coronapaket pa ca
1 900 miljarder dollar. Det tred-
je stodpaketet i ordningen skulle
hoja federationens totalstod un-
der pandemin till sammanlagt 5,8
biljoner dollar.

Skuldbiljonerna driver pa tillvax-
ten men ar ingen hallbar 16sning.
Underskottet for den offentliga
ekonomin kan inte for alltid vara
over 10 % av BNP.

Vid sidan av underskotten maste
man halla blicken pa inflationen.

Inflationen har redan lange varit
under kontroll men stimulansbiljo-
nerna har lyft fram fragan om en
prisuppgang som sker snabbare
an forvantat. Pa hushallskonton
ligger depositioner som uppgar
till ca 1,5 biljoner mer an normailt.
En starkare ekonomi, nya stod-
checkar och betydande deposi-
tionstillgangar majliggor en stor
kopfest, ifall amerikanerna sa
onskar.

Ekonomin i Kina drar
tilifalligt nytta av corona

| internationell jamforelse syns

coronaaret i den kinesiska eko-

nomin framst som en trist svang.

Forra aret var den ekonomiska

tillvaxten drygt tva procent men

for innevarande ar prognosticeras

en tillvaxt pa dver atta procent.

Den oenhetliga aterhamtningen

av varldsekonomierna ar till for-

del for Kina. Den storsta ekono-

min i Asien producerar nu mycket

varor som vastekonomierna som

plagas av restriktioner behdver.

Till foljd av detta 6kade handels-

balansoverskottet i Kina (skillna-

den mellan export och import av

varor) i december till det storsta i

matningshistorien. Utvecklingen

har 0kat utmaningarna med ka-

paciteten vid sjocontainerfrakten )
. . . Fortsatter

mellan Kina och Europa, dar pri- pa nista sida >
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Hushallens konsumtion i Finland
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serna har flerdubblats pa nagra
manader.

Nar vaccinomfattningen forbatt-
ras och vastlanderna avvecklar
sina restriktioner minskar aven
behovet av importen av varor fran
Kina. Man kan borja utoka den
egna produktionen och konsum-
tionen flyttas fran varor till tjans-
ter som igen i regel produceras i
hemlandet. Vi kan alltsa forvanta
oss att exporttillvaxten i Kina kom-
mer att avta. Kinas dagar som
“varldens fabrik” ar dock annu inte
raknade.

Krisen lyfte fram utmaning-
arna inom EU

EU kunde dra en suck av lattnad i
slutet av aret nar man fick ett na-
gorlunda slut pa den flera ar langa

2019 2020 2021 2022

Kallor: Aktia, Macrobond och Statistics Finland.

Brexit-sagan. Paverkningarna av
en osakerhetsfaktor har minskat
men forhandlingarna med UK
kommer att fortsatta annu under
en lang tid. En mycket lang tid. Ett
litet krux ar EU-avtalen gallande
anskaffningen av vaccin. Det ser
ut som att EU inte kommer att f4
de Onskade vaccinerna i enlighet
med det ursprungliga schemat.
Med tanke pa helheten ar detta
ett ratt begransat problem.

Corona har pa ett beklagligt satt
lyft fram de strukturella problemen
inom EU. Ett gemensamt stodpro-
gram utarbetades inte tillrackligt
snabbt. Nar ombyggnadspaketet
pa 750 miljarder publicerades var
det redan forsenat och for litet.
Det finns ocksa misstankar gal-
lande det slutliga anvandnings-

Kinas exporttillvaxt

Arlig tillvaxt matt i dollar
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Kallor: Aktia, Macrobond och China Customs Statistics Information Center (CCS).

syftet for eurona. Europa aldras och
behover betydande reformer och
sadana har vi annu inte sett.

Kommunalvalet i Finland en
fingervisning om riksdagsva-
let

Ekonomin i Finland klarade sig ge-
nom coronaaret mycket val. | Akti-
as prognos forvantar vi oss att eko-
nomin i Finland okar med 2,8 % i ar.
Den viktigaste drivkraften for tillvaxt
ar 6kningen av hushallens konsum-
tion, vilket i sin tur lutar mot tydlig
forstarkning av efterfragan pa tjans-
ter. Sysselsattningslaget kommer att
bdrja forbattras under andra halvan
av aret.

Varens kommunalval kommer att
gora aret exceptionellt intressant.

Det ar onddigt att forvanta sig stora
balanseringsbeslut gallande den
offentliga ekonomin men inom val-
kampanjerna tar man forhoppnings-
vis aktivt stallning till detta. De fram-
tida utmaningarna pa den offentliga
sektorn bottnar framst i den okade
efterfragan pa social- och halso-
vardstjanster som landets standigt
aldrande befolkning medfér. Kom-
munerna spelar en betydande roll i
produktionen av dessa tjanster.

Man kommer knappast att gora
stora linjedragningar i kommunal-
valet. Ur placerarens synvinkel har
kommunalvalet dock ett viktigt drag.
Kommunerna har i praktiken lokal
monopol for planeringen av byg-
gandet. Darfor ar valet viktigt for
bostadsplacerare.
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Eufori pa marknaden i
slutet av aret tack vare
vaccinerna och forvant-
ningarna pa stimulans

Text: Tommi Tahtinen, direktor for allokering

Ar 2020 avslutades pa placeringsmarknaderna i mycket
positiva tecken. Den klarare politiska situationen i USA
samt de fardiga coronavaccinerna holl marknadssenti-
mentet pa hog niva och uppmuntrade till risktagning.

Aktia Bank Abp

De globala aktiemarknaderna
forlorade som mest 6ver 30 % av
sitt varde. Pa rantemarknaderna
forsvann likviditeten nastan to-
talt. Fallet var valdsamt sarskilt
for high yield-foretagsobligatio-
nerna med lag rating och tillvaxt-
landernas statsobligationer, vars
priser sjonk over 20 %. Central-
bankerna med den amerikanska
centralbanken Fed i spetsen kom
igen till undsattning. Forst sank-

te Fed ned sin styrranta till noll
och inledde sedan tillsammans
med andra centralbanker mas-
siva kopprogram for masskulde-
brevslan. Detta var tillrackligt for
att placerarna skulle lugna ner
sig och avkastningen pa aktie-
marknaderna och rantemarkna-
derna bdrjade stiga kraftigt. Upp-
gangen har fortsatt nastan utan
uppehall sedan bottennotering-
en i mars anda tills dessa da-

gar. Storsta delen av aktie- och
rantemarknaderna har nastan
helt aterhamtat sig och en del ar
aven tydligt pa plus sedan bor-
jan av aret.

Marknaderna kom igang kort ef-
ter valet, da flera medicinbolag
berattade om att de coronavi-
rusvacciner de utvecklat fung-
erade battre an forvantat. Sar-
skilt cykliska branscher och
branscher som i synnerhet
drabbats av corona gynnades
av férvantningarna pa stimulans
samt av vaccinnyheterna. Mark-
naderna borjade prissatta ater-
gangen mot det normala.

Positiva nyheter var aven utvid-
gandet av ECB:s kopprogram
for masskuldebrevslan samt
Brexit-avtalet som man fick till
stand pa de sista metrarna.

Tillaggsstimulans redan
under Trumps tid

Foérvantningarna pa finanspoli-
tisk tillaggsstimulans i USA kon-
kretiserades redan i december
nar Trump fortfarande var presi-
dent. Efter en politisk tvist som
pagick i flera manader godkan-
de kongressen ett nytt stodpa-
ket pa 900 miljarder dollar som
innehaller bl.a. arbetsloshets-
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Marknadsutvecklingen fran boérjan av 2020 (%)

IG-foretagsobligationer inom euroomradet == Statsobligationer inom euroomradet HY-féretagsobligationer (globala)

== EM-statsobligationer i USD Globala aktier
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ersattningar och direkt monetart
stod till den storsta delen av de
amerikanska medborgarna for
att stdda den privata konsumtio-
nen som fungerar som en stenfot
for ekonomin.

Den bekraftade demokrat-
majoriteten stoder fortsatt
stimulans

Det sista sigillet for maktoverfo-
ringen till demokraterna i USA er-
holls i borjan av januari genom
nyvalet av tva representanter

for senaten i delstaten Georgia.
Demokraterna vann bada man-
daten. Republikanernas forlust
kulminerades framst i den avga-

Aktia Bank Abp

2021
Kallor: Aktia, Bloomberg, J.P. Morgan och Macrobond

ende presidenten Trumps gat-
lopp och oférmaga att acceptera
sin forlust i presidentvalet. Detta
var en betydande seger for pre-
sident Biden. Med hjalp av ma-
joriteten i representanthuset och
senaten har han goda forutsatt-
ningar att borja genomféra de
andringar som han onskar gora.
Biden har redan hunnit meddela
att han ytterligare foreslar ett nytt
finanspolitiskt stimulanspaket pa
1900 miljarder dollar for att stoda
den amerikanska ekonomin och
under februari har man utlovat
fler nyheter om infrastrukturinves-
teringar samt investeringar som
motverkar klimatforandringen.

Marknadsbaserade inflationsforvantningar, 10 ar (%)
= Tyskland =— USA
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Betydelsen av aktiv
aktieportfoljforvaltning
betonas aven i ar

Text: Andreas Bergman, portfoljforvaltare

Aterhdmtningen fran kursbottnet i mars forra aret har pa
manga marknader och i manga branscher varit sa gott
som rekordsnabb. Nar man blickar mot 2021, har place-
rare flera orsaker for optimism, aven om osakerhetsfakto-
rerna ar manga. Trots hogre varderingsnivaer ar resultat-
tillvaxtutsikterna for foretag i huvudsak goda, den politiska
situationen i USA borde vara mer forutsebar och globalt
kan man forvanta sig att ekonomierna stegvis oppnas i
takt med att vaccineringsfarten forsnabbas i omfattande
utstrackning.

Aktia Bank Abp

USA:s aktiemarknad fran borjan av aret i euro (%)
== S&P 500 = Teknologibolag i S&P 500-indexet
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Kallor: Aktia, Bloomberg och Macrobond

Ar 2020 var pa alla sétt ett spe- | det stora hela kommer en av

ciellt och exceptionellt ar pa ak- de viktigaste och ocksa en av de

tiemarknaderna. Manga sektorer svaraste funderingarna for i ar att

med anknytning till webbhandel, vara vilka av forra arets trender

distansarbete och digitala tjans- och teman som kommer att bl

ter hade mycket bra avkastning bestaende och vilka som kom-

pa arsniva medan manga tvivla- mer att avta i takt med att vacci- Fortstter

de pa férusattningarna som fore- nerna gor det majligt fér ekono- pa nista sida >

tag i aknytning till resande hade
att klara sig igenom pandemin.
Genom ett lyckat val av bolag
och bransch hade man mojlighet
att uppna betydande avkastning.
Aven om ar 2021 sakert kom-
mer att bli mycket annorlunda
an 2020, tror vi aterigen att man
med aktiv portfoljforvaltning har
forutsattningar att skapa mervar-
de.

Ett exceptio-
nellt fenomen
kan urskiljas

sarskilt i USA
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mierna att stegvis dppna sig mot
det "gamla normala”. Vi tror att
flera av forra arets trender i sjal-
va verket ar mer bestaende an
man skulle kunna tro. Nathan-
delns tillvaxttakt kommer under
de kommande aren knappast att
fortsatta som under 2020 men
det ar klart att andringen i kon-
sumentbeteendet ar betydande
och bestaende.

Borjan av aret var ovanligt

Ar 2021 har bérjat pa ett mycket
intressant satt. Forst bekraftades
det att demokraterna har majo-
ritet i senaten med minsta moj-
liga marginal i och med valet i
delstaten Georgia. Ur aktiemark-
nadernas synvinkel ar de stimu-
lansatgarder som drivs av demo-
kraterna nu viktiga men det ar
ocksa skal att noggrant félja med
diskussionen kring foretagsbe-
skattningen. Det ar nastan klart
att foretagsbeskattningen kom-

mer att stramas at, vilket natur-
ligtvis kommer att reflekteras i
foretagens resultattillvaxt. Enligt
vissa bedomningar skulle Bidens
plan kunna skara ner pa resul-
tattillvaxten med sa mycket som
7-8 %. Pa andra sidan av myn-
tet finns dock en handelspolitik i
USA som ar mer dppen och mer
forutsebar, vilket till exempel for
amerikanska bolag redan i sig
sjalv kunde innebara en resultat-
tillvaxt pa nagra procent.

| borjan av aret sags aven en
mycket exceptionell period som
fick upphov fran ett diskussions-
forum pa sidan Reddit. Under
perioden var rorelserna av en-
skilda aktiekurser hejdlosa.
Smaplacerare kopte aktier, vilka
vissa hedgefonder hade samti-
digt salt kort. Mera om detta kan
du lasa i chefsekonom Lasse
Corins blogg. Vi tror inte att detta
fenomen kommer att vara lang-
varigt, dvs. vi anser att dess in-

verkan pa detta ar endast marginell.

Resultatperioden
ser god ut

Resultatperioden for forra arets sis-

ta kvartal har redan kommit igang och
den ser mycket liknande ut som det
andra och tredje kvartalet. Resulta-
ten har i omfattande man dvertraffat
analytikernas prognoser. Det ar moj-
ligt att resultattillvaxten i USA kommer
att vara positiv jamfort med samma
tid for ett ar sedan. | motsats till tidiga-
re kan i synnerhet i USA ett exceptio-
nellt fenomen urskiljas. De bolag som
har Overtraffat resultatforvantningarna
har i sjalva verket efter resultatpublice-
ringarna svag avkastning i férhallande
till indexet. Detta talar om att kurserna
i manga bolag redan har stigit kraftigt
och de verkliga forvantningarna ar be-
tydligt hogre, vilket forstas reflekteras
aven i varderingsnivaerna.

Den livliga aktiviteten for foretags-
arrangemang och nya borslistning-

Februari 2021

ar som sags forra aret verkar fortsatta
starkt aven i ar. Till exempel i Norden
kommer aret att vara mycket intres-
sant i fraga om nya borsbolag.

Resultatférvantningarna for hela aret
ar hoga men enligt var mening upp-
naeliga ifall ekonomierna stegvis bor-
jar dppnas. Vara diskussioner med fo-
retagsledare forstarker var syn om att
storsta delen av bolagen har navige-
rat val igenom forra aret och har posi-
tionerat sig for en forstarkning av den
ekonomiska tillvaxten samt okad kon-
sumtionsefterfragan nar ekonomierna
oppnas.


https://www.aktia.com/fi/node/1686
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Euroomradet
| vaccineringskon

Text: Lotta Kotioja, portfoljforvaltare

Rantenivaerna pa euroomradet var exceptionellt laga till
foljd av en mycket stimulerande penningpolitik och finans-
politiska atgarder. Det forsamrade coronalaget bromsar
upp den ekonomiska aterhamtningen men vi forvantar oss
dock att de langa rantorna sa smaningom mattligt ska
borja ga upp.

Februari 2021

Coronasituationen som under de
senaste manaderna har forsam-
rats har satt kappar i hjulen for
ekonomin som aterhamtar sig,
sarskilt i Europa. BNP-siffrorna
for det fjarde kvartalet talar tyd-
ligt om hur restriktionsatgarderna
har bromsat upp den ekonomis-
ka aktiviteten. Vaccineringarna
har sa smaningom inletts i oli-
ka lander men vi far annu vanta
pa avvecklingen av restriktions-
atgarderna och pa att den eko-
nomiska utvecklingen ska pigg-
na till.

Europeiska centralbanken utvid-
gade i december sina stimulan-
satgarder med malsattningen att
halla finansieringsomstandighet-
erna tillrackligt latta. Vardepap-
perskopprogrammen i anknyt-
ning till pandemin utvidgades
och langden pa kdpen forlang-
des atminstone till mars 2022.
Aven antalet finansieringspro-
gram som riktas till banker uto-
kades. | USA har centralbanken
Fed pa motsvarande satt indi-
kerat om ett fortsatt stimuleran-
de penningpolitik. Det som nu ar
centralt ar det hur finansieringen
formedlas till realekonomin och
satter fart pa den ekonomiska till-
vaxten.

| frdga om finanspolitiska stod-
atgarder framskrider det gemen-
samma stimulanspaketet for
EU-landerna. De olika lander-
nas planer for medlen som fas
ur paketet faststalls under inne-
varande var. Medel som delas ut
ur paketet kan som det ser ut nu
tas i bruk under den andra halv-
an av aret. Det ar sannolikt att
aven vaccineringssituationen
och darigenom den globala akti-
viteten i det skedet har borjat for-
battras.

Rantenivaerna for statsobliga-
tioner och foretagsobligationer

4r pa mycket laga nivaer till folid  pa naata

pa nasta sida >

| de langre
rantenivaerna
forvantar vi
0ss en mattlig

uppgang
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av centralbankernas och stater-
nas atgarder. Den mycket stimu-
lerande penningpolitiken haller
de korta rantorna pa nuvarande
nivaer men vi forvantar oss att
de langre rantenivaerna kommer
att stiga mattligt drivna av rante-
nivaerna i USA och i ett senare
skede aven av tillvaxtutsikterna
som sa smaningom piggnar till. |
USA har de langre rantenivaer-
na borjat stiga och rantekurvorna
har blivit brantare. De planerade
nya stimulansatgarderna har fatt
marknadernas inflationsforvant-
ningar att stiga. Aven inflations-
siffrorna for euroomradet forvan-
tas stiga under borjan av aret.

| bakgrunden finns dock en-
gangsfaktorer samt de laga jam-
forelsesiffrorna fran forra aret.

Enlig var syn halls riskpremier-
na for statsobligationer och fo-
retagsobligationer i euroomra-
det oférandrade under narmaste
framtid. | bakgrunden verkar Eu-
ropeiska centralbankens stodkop
och efterfragan bland placerare.
Vi forvantar oss att avkastning-
en pa féretagsobligationer med
samre rating ar nagot hogre. De
politiska riskerna atervande till
statsobligationsmarknaden pa

euroomradet i januari, da reger-
ingen i ltalien blev tvungen att
avga till foljd av olika syner pa
anvandningen av stimulanstill-
gangarna. Okningen av riskpre-
mierna for de italienska stats-
obligationerna i férhallande till
de tyska statsobligationerna var
dock foga. Vi tror emellertid att
staternas hogre budgetunder-
skott och hogre skuldsattnings-
grader kommer att bli viktiga-

re drivkrafter pa marknaden pa
lang sikt an vad de ar nu. Vi for-
vantar oss att rantemarknaderna
under innevarande ar kommer
att fasta uppmarksamheten sar-
skilt p4 genomférandet av EU:s
stimulanspaket, den politiska si-
tuationen i ltalien, Europeiska
centralbankens pagaende stra-
tegiuppdatering samt forbunds-
dagsvalet som ordnas i Tyskland
| september.

Real BNP-tillvaxt i euroomradet 2020

Forandring jamfort med foregaende ar (%)

0.0 0.0
75 -3.2 -14.7 4.3 -5.1 -7.5
-15.0 -15.0

Forandring fran féregaende kvartal (%)
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Kallor: Aktia och Macrobond

Tysklands och Italiens 10-ariga statsobligationsrantor (%)
= |talien Tyskland
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Kallor: Aktia och Macrobond

Riskpremierna pa euroomradets foretagsobligationer (rantepunkter)
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Kallor: Aktia och Macrobond
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Allt ser dyrt ut

Text: Tommi Tahtinen,

direktor for allokering

De forbattrade ekonomiska utsikterna har redan langt
prissatts pa marknaderna. Efter rallyt som drevs pa av
vaccinnyheterna och forvantningarna pa stimulans i slu-
tet av forra aret ser bade aktie- och rantemarknaderna
dyra ut. Aktiernas varderingsnivaer ar hoga och ranteni-
vaerna ar genomgaende pa rekordlaga nivaer.

Aktia Bank Abp

Ekonomisternas konsensus-
prognos for den globala ekono-
miska tillvaxten i ar som samlats
in av Bloomerg ar 5,2 %. Loko-
motivet i tillvaxt for den globa-

la ekonomin ar oférandrad och
man forvantar sig aterhamtning
fran den historiskt kraftiga sto-
ten. | Asien ar den ekonomiska
tillvaxten, som ar driven av Kina,
stark och aven i USA har ekono-
miska data varit starka. Den an-
dra coronavirusvagen som i Eu-
ropa varit kraftigare an forvantat,
de darpa foljande strikta restrik-
tionsatgarderna, de langsamt in-
ledda vaccinationerna samt de

nya mutationerna av coronavi-
ruset fordystrar de ekonomis-

ka utsikterna pa kort sikt. Tillvax-
ten i Europa prognosticeras dock
bli stark i ar, sarskilt under an-
dra halvan av aret. Prognoser-
na innehaller emellertid myck-

et osakerhet och mycket beror
pa huruvida man far kontroll
over coronaviruspandemin och
de nya virusmutationerna innan
sommaren. Vi tror att ett av de
mest betydande makroteman for
ar 2021 ar tilltagandet av infla-
tionen, sarskilt i USA. Den oka-
de finanspolitiska stimulansen
torde 0ka den ekonomiska till-

vaxten men detta innebar aven
nya skulder och eventuellt tillta-
gande inflation som aterspeglas
ocksa i den globala ekonomin.
Sarskilt i borjan av aret stods
aterhamtningen av inflationen av
grundeffekterna men utover in-
flationstrycket som orsakats av
stimulansen finns i bakgrunden
aven uppdamd efterfragan, sar-
skilt pa servicesektorn. Inflations-
forvantningarna har redan borjat
stigai USA och i Europa, om an
mer mattligt.

Aktiernas avkastningspo-
tential ar fortfarande rimlig

De forbattrade utsikterna har re-
dan till stor del prissatts pa aktie-
marknaderna. Varderingsnivan
for de globala aktiemarknaderna
matt med P/E-talet ar beraknat
enligt resultattilltvaxtprognoserna
for de foljande 12 manaderna till
20,1. Mediannivan for de 10 se-

naste aren ar 14,8. Situationen
ar samma pa samtliga huvud-
marknader — i varderingskoeffi-
cienterna matt ser varderingsni-
vaerna dyra ut i férhallande till
historien. En tydlig uppgang av
rantenivan skulle kunna vara gift
for aktiemarknaderna. Om ran-
tenivan inte stiger fran sin nuva-
rande, mycket laga niva, anser vi
dock att en hogre varderingsniva
ar motiverad. Resultattillvaxtfor-
vantningarna forutspar efter ett
svagt féregaende ar en ordent-
lig tillvaxt for i ar — globalt sett
forvantas foretagens resultat att
Oka med nastan 30 %.

Var avkastningsférvantning for
aktiemarknaderna ar i ar 5-10 %.

Réantorna ar uppatgaende

Pa rantemarknaderna ar ranteni-
vaerna pa alla huvudmarknader
rekordlaga. | bakgrunden ligger
centralbankernas rekordstora sti-

Fortsatter
pa nasta sida >
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mulansatgarder. Det ar sanno-
likt att inga betydande rorelser
kommer att ses i de korta rantor-
na med lag risk eftersom central-
bankerna har forankrat dem till
noll genom sina styrrantor. Dare-
mot tror vi att de langa statsobli-
gationsrantorna kommer att sti-
ga, sarskilt i USA.

Den tilltagande ekonomiska till-
vaxten, den finanspolitiska sti-
mulansen, de hogre inflations-
forvantningarna och tillvaxten av
statsskulden skapar uppgangs-
tryck. Pa grund av en mjukare in-
flationsbild ar uppgangstrycket
for rantorna i euroomradet mattli-
gare men vi tror dock att de kom-
mer att stiga. Pa grund av den
laga rantenivan samt uppgangs-
trycket pa rantorna ar den for-
vantade avkastningen pa rante-
marknaderna lag. Vi tror att
statsobligationerna pa euroom-
radet i ar kommer att ha nega-
tiv avkastning och att investment
grade-foretagsobligationer med
hog rating ar kring noll.

Utsikterna for high yield-fore-
tagsobligationer med lagre rating
och tillvaxtlandernas statsobliga-
tioner ar nagot battre. Vi tror de-
ras avkastning i euro kommer att

vara 1-3 % med beaktande av
kreditforluster och valutaskydds-
kostnader.

Mattlig risktagning i alloke-
ringen

Allt som allt ser den globala eko-
nomiska situationen fortfaran-
de ut att utvecklas i en positiv
riktning, aven om coronaviru-
set annu tills vidare plagar en
stor del av varlden innan man
far betydande hjalp av vacciner-
na. Vi anser att de forbattrade ut-
sikterna dock till stor del redan
prissatts pa marknaderna. Den
eventuellt tilltagande inflationen
samt ranteuppgangen ar risker.
For tillfallet ar aktievikten neutral
i allokeringen.

| den geografiska aktiealloke-
ringen gynnar vi tillvaxtlandernas
aktier som stdds av den tydligt
snabbare ekonomiska tillvax-
ten i Asien jamfort med de an-
dra marknaderna. | Japan har
den ekonomiska aterhamtning-
en varit langsammast och vi lig-
ger i undervikt. Vi underviktar
langa rantor och dverviktar korta.
| USA, Europa och Norden ligger
vi i neutral vikt.

| ranteallokeringen overviktar
vi high yield-foretagsobligatio-

ner med lag rating samt tillvaxtlandernas ment grade-foretagsobligationer med hdg
statsobligationer. Vi ligger i undervikt i eu- rating.
roomradets statsobligationer och i invest-

s s o - = + ++
FORMOGENHETSSLAG
Aktier Teckenforklaringar:
- -  stark undervikt
Masskuldebrev _ undervikt
Penningmarknad = neutral
+  oOvervikt
AKTIEREGIONER ++ stark dvervikt
Norden
USA
Europa
Japan

Tillvaxtekonomier

INVESTERINGSSTIL
Norden smabolag

USA smabolag
Europa smabolag
Tillvaxtekonomier smabolag

VALUTOR (vs. EUR)

USD
JPY
EM

MASSKULDEBREV
Statsobligationer

Investment grade

High yield
Tillvaxtmarknadsobligationer
Tillvaxtmarknadsobl. lokala



Aktia PLACERINGSUTSIKT T < - Februari 2021

Inledning | Makroutsikter | Marknadsoéversikt | Aktier | Rantor

Globala aktieindex sektorvfsﬂ j\vkastnmgsutveckllngen pa rantemarknaderna



Aktia PLASERINGSUTSIKT Februari 2021

Inledning | Makroutsikter | Marknadsoversikt | Aktier | Rantor | Allokering | Marknadsavkastning | Aktuellt

Aktieindexen per varldsdel (%)
Varlden = USA =— Europa =— Japan — Utvecklingsmarknaderna

Marknadsavkastning under de senaste 12 manaderna®

Aktiemarknaderna omradesvis

Varlden (MSCI) 5,5 % 6,0 % 11,5 % 18,0 % 8,7 %
USA (MSCI) 57 % 6,8 % 10,2 % 17,9 % 10,8 %
S&P 500 52 % 6,6 % 8,9 % 15,9 % 7.9 %
o, 0, (o) 0, (o)
gﬁiiﬁ‘gooo 194,,28 ﬁ;o 12: 02 :1;113 02 igg (;: 2?; 02 feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb

Europa (MSCI) 2,4 % 2,2% 114%  12,5% -2,6 % 2020 2021
De nordiska landerna (STOXX NORDIC 30) 3,3 % 2,7 % 8,5 % 13,9 % 13,8 % Kallor: Aktia, Bloomberg och Macrobond
Finland (OMX HELSINKI) 4,8 % 4,4 % 13,4 % 18,2 % 14,9 %

Japan (MSCI ) 4,2 % 51 % 11,7 % 22,0 % 9,2 %

NIKKEI 300 4.6 % 50 % 1.7 % 21.4 % 8.6 % Globala aktieindex sektorvis (%)

Tillvaxtekonomier (MSCI) 10,1 % 8,0 % 18,0 % 25,8 % 19,8 % == Teknolog == Halsovard == Finanssektorn == Basindustrin == Sallankdpsvaror == Konsumtionsvaror
Asien (MSCI) 11,5 % 9,3 % 18,0 % 28,0 % 31,5 % 30 30
Kina (MSCI) 15,0 % 12,8 % 11,4 % 22,5 % 36,2 %

Indien (MSCI) 6,9 % 5.2 % 20,2 % 30,3 % 10,3 % 10 10
Osteuropa (MSCI) 3,3% 1,6 % 20,6 % 8,5 % -17,0 %
Ryssland (MSCI) 37% 2,0% 20,8 % 8,6 % 17,8 % -10 o~ -10
Turkiet (MSCI) 4,9 % 4,5 % 43,4 % 27,6 % -17,3 %
Sydamerika (MSCI) 0,0 % 0,7 % 198%  17,6% -20,1 % -30 -30
Brasilien (MSCI) -0.4 % 1.7 % 21,4 % 13,8 % -232% 50 -50
Mexiko (MSCI) 0,5 % -1,0 % 16,3 % 28,6 % -15,1 %
feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb

Rantemarknaderna ) 2020 2021

3 man. Euribor 0,1% 0,0 % -0,1% 0.2 % 0,4 % Kallor: Aktia, Bloomberg och Macrobond

Statsobligationer inom euroomradet -0,9 % -0,9 % -0,9 % 0,9 % 2,1 %

USA:s statsobligationer -1,6 % -1,3% -2,0 % -3,3 % 4,6 %

%Of?a'at‘ Statsbcl’_b"Ei?”"”?mark”ader ot %3;"/; %z °//° 877 °//° 2’451 ‘Z" 12;”//" Avkastningsutvecklingen pa rantemarknaderna (%)

— Statsobigatone nom euroonradet —USAs sttsobigationer |

Globala HY-féretagsobligationer 0.7 % 0.7 % 4.8 % 6.3 % 4.0 % == |G-féretagsobligationer inom euroomradet == HY-féretagsobligationer inom euroomradet

EM-statsobligationer (i USD) -0,6 % -0,5% 2,2 % 22 % 1,5 % == EM-ekonomiernas statsobligationer i lokal valuta == EM-ekonomiernas statsobligationer i USD

EM-statsobligationer i lokal valuta 1,2 % 1,5 % 3,4 % 4,0 % -6,8 %

Valutorna mot euron YTD ™ 3M 6M 12M

US-dollar (USD) 1,4 % 2,0 % -1,9 % -1,5% -9,5 %

Sveriges krona (SEK) -0,4 % -0,3 % 1,9 % 2,0% 4,4 %

Brittiska pund (GBP) 1,9 % 2,8 % 2,5% 3,1 % -3,7 %

SRR ) ) ROk S v 7 e L8l 2 J feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb

Tillvaxtekonomier (J.P. Morgans valutaindex) 1,0 % 1,4 % 2,1 % 2,5% -12,7 % 2020 2021

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

*Senaste vardet 52.2021

Aktia Bank Abp
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Ansvarsfullt

placerande |
Aktia

Text: Markus Lindqvist,
direktor for ansvarsfullt placerande

Inom ansvarsfullt place-
rande talar man ofta om
ESG-megatrender. Vilka ar
de och varfor ar det viktigt
att forsta dem? Nast gran-
skar vi exempel av nagra
aktuella ESG-megatrender
och hur de syns i Aktias
placeringsbesilut.

Aktia Bank Abp

1. Naturens mangfald/
Naturbortfall

Naturbortfall ar ett massivt hot
for jorden i likhet med klimatfor-
andringen som vi annu inte for-
star val. | rapporten som Storbri-
tannien bestallt av universitetet

i Cambridge som publicerades
2.2.2021 beskrivs betydelsen av
naturen for samhallet och ekono-
min. Rapporten forvantas leda till
tilltagande beaktande av naturen
ocksa i den ekonomiska diskus-
sionen i framtiden. | Aktia beaktar
vi bl.a. effektiviteten av anvand-
ningen av naturtillgangarna samt
riskerna i anknytning till dem som
en del av en kvalitativ analys.

Vi inverkar aven globalt pa fére-
tag i och med att vi deltar bl.a. i
CDP:s klimatférandrings-, vatten
och skogsinitiativ. Foretagen ska-
par battre avkastning pa lang sikt.
Darfor ar ansvarsfullt placerande
en central del av vart verksam-
hetssatt, inte bara tomma ord.

2. Cirkular ekonomi:

Klimatférandringen och behovet
av hallbar anvandning av natur-
tilgangarna har 6kat betydelsen
av megatrenden cirkular ekono-
mi for foretag. Ett exempel pa en
framgangsrik placering i cirkular
ekonomi i vara nordiska smabo-
lagsfonder ar RenewCell som till-
verkar bomullsmassa av anvanda
klader och darigenom atervin-
ningsfiber. | portfdljen for place-
ringsfonden Aktia Nordic daremot
finns en placering i Quanta Fuel
som tillverkar bransle av plastav-
fall.

Februari 2021

3. FN:s mal for hallbar
utveckling (SDG)

SDG:n ar malsattningarna for
hallbar utveckling som godkants
av medlemslanderna i FN ar
2015. Staterna samt borsbola-
gen rapporterar typiskt effekterna
som den egna verksamheten har
pa dessa malsattningar. SDG-ra-
men anvands i Aktia for rapporte-
ringen av klimatatgarderna som
vidtagits av tillvaxtekonomier-
nas rantefonder. Placeringsfon-
den Aktia Emerging Market Local
Currency Frontier Bond+ som
placerar i periferistater och fon-
dens placeringsobjekt klarar sig
utmarkt i denna jamforelse, vil-
ket betyder att de lander vi place-
rat i gor det som kravs av dem sa
att malsattningen i anknytning till
bekampning och stjavande av Kli-
matforandring skulle forverkligas.
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Aktia Bank Abp ("Aktia”) har producerat den har dversikten for placerare. Informationen ar samlad ur offentliga kallor som Aktia anser vara palitliga. Aktia ansvarar dock inte for riktig-
heten eller palitligheten i innehallet. Den har 6versikten ar avsedd som ett av manga hjalpmedel som stéd for placerarens beslutsfattande, men placeringsbeslutet ar i sista hand alltid
placerarens eget och det ska basera sig pa information och undersdkningar som placeraren bedémer vara tillrackliga. Placeraren ska beakta de snabba andringarna pa marknaden
och att detta inverkar pa innehallet i dversikten. Foéretagen i Aktiakoncernen, Aktias samarbetspartners eller personalen i dessa bolag ansvarar varken for direkta eller indirekta forluster
eller skador som foéranleds av att den har 6versikten helt eller delvis anvands i placeringsverksamheten. Innehallet i dversikten ar avsett for den placerare som dversikten visats for och
den ska inte dverlamnas i nagon annan persons bruk. Det ar forbjudet att kopiera eller lana denna presentation eller delar av den utan tillstand av Aktia.

Investeringsverksamhet forknippas alltid med en ekonomisk risk. Kunden ansvarar sjalv for de ekonomiska foljderna av sina placeringsbeslut. Avkastning kan utebli och man kan
t.o.m. forlora det investerade kapitalet. Kostnader for finansieringstjanster och -produkter kan debiteras kunden oberoende av resultatet av placeringsatgarderna. Innan man fattar

ett placeringsbeslut ar det skal att noggrant studera placeringsmarknaden och olika placeringsalternativ. Aktia ansvarar inte for att de i dokumentet angivna avkastningsantagandena
forverkligas. Informationen baserar sig pa antaganden som utgar fran den historiska avkastningen pa olika finansieringsinstrument men utgér ingen garanti for framtida utveckling av
avkastning eller varde. Den har éversikten grundar sig inte pa kundens personliga uppgifter och ar inte avsedd som placeringsrad. Allokeringsoversikten ar inte avsedd som investe-
ringsanalys och den har inte nodvandigtvis gjorts upp enligt bestammelserna om oberoende investeringsanalys. Handelsbegransningarna som galler investeringsanalys tillampas inte
pa de eventuellt presenterade finansieringsinstrumenten. Kunden kan bli tvungen att betala aven andra an via Aktia debiterade skatter och offentliga avgifter. Kunden ska vara medve-
ten om att placeringar och investeringsegendom kan ha skattepafdljder, vilkas ekonomiska effekter inte nédvandigtvis beaktats i denna presentation. Kunden ska sjalv skaffa sig till-
rackliga uppgifter om vilka skattepaféljder kundens investeringar och dartill anslutande beslut har.
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