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MARKNADSUTBLICK AKTIEVIKT (Normalléage 50%)

Konjunkturbilden har under hosten varit fortsatt blek, men
det finns tecken pa att den ekonomiska aktiviteten ar pa
vag att passera botten. Ledande indikatorer har stabilise-
rats och som ofta ar fallet ar det den amerikanska ekono-
min som ar forst ur startblocken, medan den europeiska
ekonomin ar mer trogrorlig. Centralbankerna oroas i nula-
get mer Over tillvéxten dn inflationen. Aven om de domine-
rande centralbankerna lattat pa rantebromsen sa fortsat-
ter de senaste arens atstramande penningpolitik att
dampa efterfragan. Darfor raknar vi med ett parlband av
rantesankningar under kommande halvar pa bada sidor

om Atlanten. Lagre rantor skapar forutsattningar for en mer
investeringsdriven tillvaxt bland féretagen. Aterhallen infla-
tion och lagre rantor lyfter ocksa hushallens reala disponi-
bla inkomster och underbygger konsumtionsdriven tillvaxt.
Under senaste manaderna har aven kinesiska myndigheter
annonserat en kader av penningpolitiska stimulanser, dar
styrrantor justeras ned och bankernas reservkrav vid utla-
ning har sankts. Detta i syfte att stotta den svaga ekono-
min och den problemtyngda fastighetsmarknaden. P&
bolagsniva har vi troligen passerat lagpunkten i termer av
negativa vinstrevideringar och vinstforvantningarna for

2025 och 2026 tyckerviarrimliga. Varderingen av aktie-
marknaden servi som balanserad, med undantag for nagra
av de dominerande amerikanska teknikbolagen. Med det
sagt ar det viktigt att marknaden far ytterligare bevis for att
tillvaxten i Europa stabiliseras under kommande kvartal.
Osakerheten kring den ekonomiska utvecklingen ar fort-
satt hog men penningpolitiken bor bidra till att lyfta de glo-
bala tillvaxtutsikterna infor 2025.

ALLOKERING

Det har varit en kraftfull aterhamtning for risktillgdngar under det senaste aret. Samti-
digt har en blek konjunkturbild 6kat risken i analytikernas vinstprognoser. Det var dar-
for med viss anspanning marknaden tog sig an rapportperiod for det tredje kvartalet.
Vikan konstatera att bolagens resultat landade nagot i underkant av marknadens for-
vantansbild, med vinstutvecklingen var trots allt battre an befarat. Noterbart ar att
kursreaktionerna i bolag vilka presenterade svagare an vantat var relativt aterhallna.
Det brukar vara ett gott tecken att marknaden star emot daliga nyheter, da det varslar
om tilltagande riskaptit. Vi hojer aktievikten till 55% vilket finansieras av minskade ran-
teplaceringar. Inom ramen for en hojd aktievikt styrvi mot USA dar en nagot hog var-
dering kompenseras av battre tillvaxtutsikter, samt Norden, en region med hog cyklisk
exponering som bor gynnas om ledande indikatorer vander upp. | vrigt tenderar ame-
rikanska aktiemarknaden att avsluta presidentvalsar starkt, i tilldgg till att borsen i all-
manhet brukar ha en sasongsmassigt stark period mellan november och april.

ALTERNATIVA INV.

Kommande manader bjuder sannolikt pa volatilitet drivet av osakerhet kring konjunk-
tur, inflation, rantor, valutor och geopolitik vilket 6ppnar for investeringsmajligheter.
Alternativa placeringarna kan ge riskspridning i portféljen om samvariationen med
ovriga tillgangsslag ar lag och avkastningen drivs av andra kallor.

*Avser enbart relativ allokering inom tillgangsslaget.

AKTIER*

NORDEN

Norden aren region med hog cyklisk
exponering som bor gynnas nar
ledande indikatorer vander upp.

RANTOR*

KORTA

Korta rantor ger viss avkastning och
stabilitetiorostider. Ytterligare
rantesankningar att vanta under
kommande kvartal.

EUROPA

Varderingen ar aterhallen men
konjunkturdata svaga. Lagre inflation
och rantesankningar bor lyfta reala

inkomster och stimulera aterhamtning.

LANGA

Langa obligationer en gardering mot
negativa konjunkturoverraskningar,
men osakerhet kring centralbanks-
politik ger volatilitet.

USA

Varderingen ar klart hogre ani Europa,
padriven av stora teknikbolag, men
konjunkturbilden ar ocksa ljusare och
vinsttillvaxten starkare.

FORETAGSOBLIGATIONER,
BATTRE KREDITVARDIGHET (IG)
Osakerhet kring inflation och
konjunktur men fortsatt relativt
attraktiva avkastningsnivaer.

5%

TILLVAXTMARKNADER

Kinas tillvaxt en besvikelse, men
ekonomiska stimulanser bidrar
forhoppningsvis till accelererande
tillvaxt framover.

FORETAGSOBLIGATIONER,

LAGRE KREDITVARDIGHET (HY)
Hogre riskaptit under aret har pressat
ned riskpremien vilket ska vagas mot
osakerhet om konjunktur och
kassafloden.



ALANDSBANKEN

DISCLAIMER - VIKTIG INFORMATION

Vem ar utgivare

Kommentarerna i Alandsbankens Marknadsutblick produceras av Alands-
banken Fondbolag Ab som &r ett heldgt dotterbolag till Alandsbanken Abp.
Foljande personer deltari framtagning av Investeringsrekommendationerna:
Lars Soderfjell (aktiechef), Niklas Wellfelt (chefsstrateg), Kjetil Anthonisen (ana-
lytiker), 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 stdr under tillsyn av
Finansinspektionen i Finland. | vissa frégor 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 varfor vissa
bolags vardepapper ingar i modellportfoljer eller som aktiva innehav (overvikt jam-
fort med aktiens vikt i jdmforelseindex) 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, dsikter och aktieval som tagits fram
och presenteras av Alandsbanken Fondbolag Ab. Dessa skillnader beror vanligtvis pa
att bedomningar gors utgaende fran olika tidshorisonter.

Intressekonflikter

Upphovsmannen till Alandsbankens kommentarer férsakrar att de har uttryckt sina
personliga asikter om det eller de bolag som omnamns ("Bolagen”) och deras varde-

papper.

Alandsbanken Abp
www.alandsbanken.fi

kundservice@alandsbanken.fi BIC: AABAFI22

Styrelsens sate: Mariehamn
FO-nr 0145019-3

Samtliga personer inom Alandsbanken som utarbetat kommentarerna férsakrar att
de inte har fatt, 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 Alandsbanken vid vissa tidpunkter kan inneha aktier i Bolagen. Bolagen dger inte
mer 3n 5 % av aktiekapitalet i Alandsbanken Abp eller bolag inom dess koncern.

Varken Alandsbanken Abp eller bolag inom dess koncern har varit ledande arrangér
eller arrangor 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 tillhandahdllande av investeringsbanktjanster, 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 ingatt avtal med Bolagen om utarbetande av kommenta-
rerna.

For att forhindra och undvika intressekonflikter har Alandsbanken faststallt koncern-
interna regler och vidtagit bland annat foljande atgarder:

« Avdelningen som utarbetar kommentarerna ar fysiskt separerad fran
Alandsbankenkoncernens évriga avdelningar.

« Ersattning till dem som utarbetar kommentarerna arinte direkt bunden till
transaktioner utforda av Alandsbanken Abp eller bolag inom dess koncern.

- Bolagskommentarer avslojas inte for Bolagen innan de publiceras.

Kallor

Alandsbankens kommentarer &r baserade pé kallor som Alandsbanken bedémer
som tillforlitliga och information som ar tillganglig vid tillfallet da kommentarerna
gors. Kallorna ar bland annat finansiella rapporter fran Bolagen eller emittenten
samt andra bolagsnyheter och dven artiklar i media. Alandsbanken anvander dven
analyser framtagna av oberoende analytiker utanfor Alandsbanken som kalla.
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Alandsbanken kan dock inte garantera riktigheten av denna information. De &sikter
som uttrycks och den information som presenteras géaller vid tidpunkten for publi-
cering och kan andras 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
avkastning som genereras, kan bade 6ka och minska i varde och en investerare kan
forlora hela eller delar av det insatta kapitalet. Historisk eller forvantad avkastning ar
ingen garanti for framtida avkastning.

Inget erbjudande eller investeringsradgivning

Alandsbankens kommentarer dr avsedda endast som information och ska inte
under ndgra omstandigheter anvandas eller betraktas som ett erbjudande till att
salja eller kopa vardepapper eller som rad att handla med vardepapper. Publikatio-
nen ar marknadsforingsmaterial och ska inte ses som investeringsradgivning.

Ansvarsbegransning

Varken Alandsbanken Abp eller ndgot bolag i dess koncern ar ansvarigt for att
modifiera, ratta eller uppdatera informationen som framstallts i denna publikation.
Varken Alandsbanken Abp eller annat bolag i dess koncern &r skyldig att ersitta
direkt eller indirekt skada som uppstar pa grund av anvandning av informationen i
denna publikation.

Distribution

Allinformation som ges i Marknadsutblicken ar endast for den ursprungliga motta-
garens privata eller interna anvandning. Ingen del av Marknadsutblicken far kopieras
eller distribueras i ndgon form eller p& ndgot satt utan skriftligt tillstdnd av Alands-
banken. Alandsbankens Marknadsutblick eller kopia av den far inte distribueras i
USA ellerindgot annat land dar det enligt landets lagstiftning inte ar tillatet.

*) Samtalsavgift: Ina/msa, galler
aven kotid. Samtalen spelas in.



