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Konjunkturen dr pd vag att bottna och vi anar ett allt tydli-
gare gryningsljus. Framfor allt for hushallen. Pa flera hall
ser vi att fallande inflation och férvantningar om lagre ran-
tor, I kombination med en robust arbetsmarknad, bidrar till
en aterhamtning av hushallens tillférsikt. For konsumenter
har det varit ndgra synnerligen utmanande ar med
urgropta reala inkomster. Men gynnsammare tider ar pa
ingdng och annu ar vi tidigt i dterhdmtningen. Aven om
exempelvis svenska hushallens konfidensindikator har sti-
git sex manader i rad sd ligger den fortsatt kvar pa en lag
niva. Samma monster ser vi i euroomradet. Det borde dar-

for finnas gott om utrymme for uppreviderade ekono-
miska prognoser i takt med det pdgaende atertdget for
hushadllens kdpkraft. Vad galler den dvergripande konjunk-
turbilden sa gdr den amerikanska ekonomin pd sedvanligt
maner i taten. | USA motsvarar hushallens efterfragan
nara 70% av BNP, vilket innebdr att lagre inflation och sti-
gande realldner dppnar for konsumtionsdriven tillvaxt
under aret. Den kinesiska ekonomin var en tydlig besvi-
kelse under fjoldret, men fran myndighetshall ser vi allt

fler stimulansatgarder i syfte att fa fart pa aterhamtningen.

Granskar vi mer hogfrekvent statistik dver aktiviteten i den

kinesiska ekonomin pekar denna mot en tydlig accelera-
tion under inledningen 2024. Riskaptiten i finansiella
marknader styrs i hog grad av inflationsdata och central-
bankernas respons pa densamma. Marknaden raknar med
att centralbankerna dar fardighdjda och att nasta steg ar
lattnader av penningpolitiken. Forvdantningarna i obliga-
tionsmarknaden for forsta rantesankningen har sedan
inledningen pa 2024 flyttats fran tidiga varen till inled-
ningen av sommaren, vilket vi ser som fullt rimligt.
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AKTIEVIKT (Normallage 50%)

55%

>

ALLOKERING
Det ar fortsatt stora rorelser i finansiella marknader. Inledningen pa fjarde kvartalet

2023 bjod pa fallande aktiekurser, medan starka bolagsrapporter gav stigande vinstesti-

mat. Kombinationen av lagre kurser och stigande vinstprognoser innebar att varde-
ringen tydligt vande ned. Detta dppnade for en positiv rekyl under november och
december. Inledningen av 2024 har aterigen praglats av robusta bolagsrapporter och
Smd, men positiva, revideringar av vinstprognoser. Rantemarknaden har fargats av viss

turbulens i samband med skiftningar i forvantansbilden kring tidpunkten for centralban-

kernas stundande rantesankningar. Varderingen av borsen ger en blandad bild, med
nagot forhdjda multiplar i USA men en tydligt aterhallen vardering i eurozonen. Norden
handlas dar emellan. | januari skalade vi ned risktagandet ndgot genom att minska
aktievikten till 55% och samtidigt oka vikten i korta ranteplaceringar. | april bibehaller vi
en oforandrad aktievikt, men vi kar exponeringen mot en forvantad aterhamtning av
konsumenternas efterfragan.

ALTERNATIVA INV.

Kommande mdnader bjuder sannolikt pd volatilitet drivet av osakerhet kring konjunk-
tur, inflation, rantor, valutor och geopolitik vilket oppnar for investeringsmajligheter.
Alternativa placeringarna kan ge riskspridning i portféljen om samvariationen med
ovriga tillgangsslag dr lag och avkastningen drivs av andra kallor.

*Avser enbart relativ allokering inom tillgdngsslaget.

AKTIER™

NORDEN

Nordens cykliska karaktar brukar
missgynnas i orostider, men bolagen
har demonstrerat motstandskraft och
god vinstutveckling.

RANTOR*

KORTA

Korta rantor har stigit och erbjuder
relativt god avkastning och stabilitet i
orostider.

EUROPA

Svag tillvaxt men regionen har klarat
utmaningar som geopolitik, energikris
och rantehgjningar battre an befarat
och varderingen ar dterhallen.

LANGA

Langa obligationer en gardering mot
negativa konjunkturéverraskningar,

men osdkerhet kring centralbankspoli-

tik ger volatilitet.

USA
Varderingen ar klart hogre an i Europa,

padriven av stora teknikbolag, men kon-

junkturbilden ar ocksa ljusare och vin-
sttillvaxten starkare.

FORETAGSOBLIGATIONER,
BATTRE KREDITVARDIGHET (1G)

Osakerhet kring inflation och konjunk-
tur men fortsatt relativt attraktiva
avkastningsnivaer.

TILLVAXTMARKNADER

Kina var en klar besvikelse 2023,
men ekonomiska stimulanser bidrar
sannolikt till accelererande tillvaxt
2024.

FORETAGSOBLIGATIONER,
LAGRE KREDITVARDIGHET (HY)

Tilltagande riskaptit har pressat ned
riskpremien under senare tid, vilket
ska vagas mot osakerhet om
konjunktur och kassafloden.
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DISCLAIMER - VIKTIG INFORMATION

Vem ar utgivare

Kommentarerna i Alandsbankens Marknadsutblick produceras av Alandsbanken
Fondbolag Ab som &r ett heligt dotterbolag till Alandsbanken Abp. Féljande personer
deltar i framtagning av Investeringsrekommendationerna: Lars Soderfjell (aktiechef),
Niklas Wellfelt (chefsstrateg), Kjetil Anthonisen (analytiker), Eric Berglund (analytiker),
Stefan Olsson (analytiker), Tanja Wennonen-Karna (aktiestrateg), Per Engstrom
(analytiker) , Niklas Erneholm (analytiker), Marcus Lundqvist (portfoljforvaltare), och
Jyri Suonpaa (rantechef).

Alandsbanken Abp och Alandsbanken Fondbolag Ab star under tillsyn av
Finansinspektionen i Finland. I vissa fragor star Alandsbanken Abp dven under tillsyn
av Finansinspektionen i Sverige. | denna text omfattar Alandsbanken bade
Alandsbanken Abp inklusive Alandsbanken Abp (Finland), svensk filial och
Alandsabanken Fondbolag Ab.

Syftet

Syftet med Alandsbanken Abp:s kommentarer om bolag &r att motivera varfér vissa
bolags vardepapper ingar i modellportfoljer eller som aktiva innehav (Gvervikt jamfort
med aktiens vikt i jamférelseindex) i fonder som forvaltas av Alandsbanken Fondbolag Ab

och varfor vissa bolags vardepapper inte ingar, har neutral vikt eller undervikt i fonderna.

Forhallande banken vs Fondbolaget

Kommentarer som ges av Alandsbanken Abp, inklusive Alandsbanken Abp (Finland),
svensk filial, kan skilja sig fran allokeringsbeslut, asikter och aktieval som tagits fram och
presenteras av Alandsbanken Fondbolag Ab. Dessa skillnader beror vanligtvis pa att

bedémningar gors utgdende fran olika tidshorisonter.

Intressekonflikter

Upphovsmannen till Alandsbankens kommentarer forsakrar att de har uttryckt sina per-
sonliga dsikter om det eller de bolag som omndmns ("Bolagen”) och deras vardepapper.

Samtliga personer inom Alandsbanken som utarbetat kommentarerna forsakrar att de inte
har fdtt, eller kommer att fa, direkt eller indirekt ersattning fran Bolagen for de dsikter som
framstalls.

Varken de personer som utarbetat kommentarerna, Alandsbanken Abp eller bolag inom
dess koncern ager en lang eller kort nettoposition som overskrider troskeln pa 0,5 % av
Bolagens totala emitterade aktiekapital. Investerare bor vara medvetna om att Alands-
banken vid vissa tidpunkter kan inneha aktier i Bolagen. Bolagen ager inte mer an 5 % av
aktiekapitalet i Alandsbanken Abp eller bolag inom dess koncern.

Varken Alandsbanken Abp eller bolag inom dess koncern har varit ledande arrangér eller
arrangdr for en emission eller ett offentligt erbjudande av Bolagens finansiella instrument,
om inte detta tydligt anges i kommentarerna. Varken Alandsbanken Abp eller bolag inom
dess koncern har under de senaste 12 manaderna ingatt avtal med Bolagen om tillhand-
ahdllande av investeringsbanktjdanster, om inte detta tydligt anges i kommentarerna.

Alandsbanken Abp eller bolag inom dess koncern agerar inte som marknadsgarant for
Bolagens finansiella instrument.

Varken personerna som utarbetat kommentarerna, Alandsbanken Abp, eller bolag inom
dess koncern, har ingdtt avtal med Bolagen om utarbetande av kommentarerna.

For att forhindra och undvika intressekonflikter har Alandsbanken faststillt koncernin-
terna regler och vidtagit bland annat foljande dtgarder:

- Avdelningen som utarbetar kommentarerna ar fysiskt separerad fran
Alandsbankenkoncernens dvriga avdelningar.

- Ersattning till dem som utarbetar kommentarerna ar inte direkt bunden till
transaktioner utférda av Alandsbanken Abp eller bolag inom dess koncern.

- Bolagskommentarer avslojas inte for Bolagen innan de publiceras.

Kallor

Alandsbankens kommentarer ar baserade pa kallor som Alandsbanken bedémer som till-
forlitliga och information som dr tillganglig vid tillfallet dd kommentarerna gors. Kallorna
ar bland annat finansiella rapporter fran Bolagen eller emittenten samt andra bolagsny-
heter och dven artiklar i media. Alandsbanken anvander dven analyser framtagna av ober-
oende analytiker utanfér Alandsbanken som kailla. Alandsbanken kan dock inte garant-

era riktigheten av denna information. De asikter som uttrycks och den information som
presenteras gadller vid tidpunkten for publicering och kan dandras utan att det meddelas
separat om detta. Du rekommenderas darfor att bilda dig en egen uppfattning och inte
enbart forlita dig pa informationen i kommentarerna.

Riskinformation

Alla investeringar i vardepapper innebar en risk. Vardet pa en investering, och den avkast-
ning som genereras, kan bade 6ka och minska i vdarde och en investerare kan forlora hela
eller delar av det insatta kapitalet. Historisk eller forvantad avkastning dr ingen garanti for

framtida avkastning.

Inget erbjudande eller investeringsradgivning

Alandsbankens kommentarer &r avsedda endast som information och ska inte under
nagra omstdndigheter anvandas eller betraktas som ett erbjudande till att salja eller kdpa
vardepapper eller som rad att handla med vardepapper. Publikationen dar marknadsforing-
smaterial och ska inte ses som investeringsradgivning.

Ansvarsbegransning

Varken Alandsbanken Abp eller ndgot bolag i dess koncern ar ansvarigt for att modifiera,
ritta eller uppdatera informationen som framstéllts i denna publikation. Varken Alands-
banken Abp eller annat bolag i dess koncern ar skyldig att ersatta direkt eller indirekt
skada som uppstar pa grund av anvandning av informationen i denna publikation.

Distribution

All information som ges i Marknadsutblicken ar endast for den ursprungliga mottagarens
privata eller interna anvandning. Ingen del av Marknadsutblicken far kopieras eller dis-
tribueras i nagon form eller pa ndgot satt utan skriftligt tillstand av Alandsbanken. Alands-
bankens Marknadsutblick eller kopia av den far inte distribueras i USA eller i nagot annat
land dar det enligt landets lagstiftning inte ar tillatet.
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