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Konjunkturdata har varit besvarande svaga under som-
maren. Det galler i huvudsak Europa, och i synnerhet
Tyskland. Framst blaser det motvind i industrin, medan
tjanstesektorn visar mera spanst. | USA har marknaden
fram till nyligen uppskattat en mattlig avkylning av kon-
junkturen da det 6ppnar for rantesankningar under hosten.
Men under sommaren har marknadens fokus flyttat fran
forhoppning om mjuklandning till radsla for en hardland-
ning och marknadsreaktionen pa svaga konjunkturdata har
varit klart negativ. Det ar dock fortrostansfullt att nyhets-
flodet fran industribolagen, varken i Europa eller USA, har

ALLOKERING

signalerat samma svaghet som konjunkturdata indikerar.
En relativt uppskruvad vardering av borsen i USA speglar
forvantningar om vinsttillvaxt framaver, vilket bidrar till
volatilitet nar konjunkturdata inte gar i ratt riktning. Vi
haller dock kvar vid vart basscenario med en gradvis ater-
hamtning av den globala konjunkturen under loppet av
2024, underbyggd av avtagande inflation, lagre rantor och
stigande kopkraft hos hushallen. Med detta sagt, det ar av
storvikt att aktiviteten i naringslivet mer tydligt tar fart

under hosten. En trevande konjunktur och avtagande infla-

tion bidrog till att USA:s centralbank nyligen annonserade

AKTIER*

Sensommaren har sannerligen bjudit pa en berg- och dalbana i finansiella marknader.
Det handlade initialt om en global ompositionering efter att den japanska central-
banken hojt rantan mer an vantat. Hogre ranta i Japan och forvantningar om snara

rantesankningar i USA andrade forutsattningarna for sa kallade “carry trades” (lana

NORDEN

pengar till ldg ranta och placera i ekonomier med hog ranta). Det innebar att massiva
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AKTIEVIKT (Normallage 50%)

atttiden arinne for att latta pa penningpolitiken. Det rader
samsyn i marknaden om att en forsta rantesankning ar att
vanta i USAiseptember. Penningpolitiken bor kunna bidra
till att accelerera en dterhallen konjunkturaterhamtning
och darmed lyfta de globala tillvaxtutsikterna infor 2025,
vilket skulle bereda vagen for ett gynnsamt investerings-
klimat framover.

0

EUROPA USA

kapitalfloden plotsligt bytte riktning. Men tillforsikten atervande anmarkningsvart
snabbt. Mojligen kan detta ses som ett tecken pa att det finns gott om likviditet som

vantar pa att aktiveras. Konjunkturutvecklingen i framst Europa ar en besvikelse, men

detta speglas ocksa i en nedpressad vardering. Vi ser en dterhallen forvantansbild som
ettintressant lage att Oka risktagandet, men vi valjer tills vidare att avvakta. Viser oss
som databeroende, och med blicken mot 2025 vill vi invanta bevis for att ekonomin tar

fart. Kanske kan stundade rantesankningar i USA och Europa vara katalysatorer for
hogre ekonomisk tillvaxt. Vilamnar allokeringen oférandrad men behaller en positiv
grundsyn till risktillgadngar och har hog beredskap att agera.

ALTERNATIVA INV.

Kommande manader bjuder sannolikt pa volatilitet drivet av osdkerhet kring konjunk-

tur, inflation, rantor, valutor och geopolitik vilket 6ppnar for investeringsmajligheter.
Alternativa placeringarna kan ge riskspridning i portfoljen om samvariationen med
ovriga tillgangsslag ar lag och avkastningen drivs av andra kallor.

*Avser enbart relativ allokering inom tillgangsslaget.

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.

Svag tillvaxt men varderingen ar ater-
hallen. Lagre inflation och rantesank-
ningar bor lyfta reala inkomster och
stimulera aterhamtning.

LANGA

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

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

TILLVAXTMARKNADER

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

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

FORETAGSOBLIGATIONER,

LAGRE KREDITVARDIGHET (HY)
Hogre riskaptit under aret har pressat
ned riskpremien 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 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, asikter 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 dverskrider 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.

« Ersattningtilldem 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 &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 géller 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 dr 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

All information 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.



