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Investerarna har alltid saker att oroa sig for - under de senaste veckorna har framfor allt
inflationsutvecklingen och en kommande férandring av penningpolitiken fran i forsta hand
Federal Reserve varit i fokus. Okade geopolitiska spanningar i 6stra Europa har ocksa
bidragit till att dampa riskaptiten. Tillsammans har dessa faktorer bidragit till en svag
utveckling under inledningen av 2022.

Vi noterar att de fyra senaste rantehdjningsperioderna i USA inte inneburit ndgon negativ paverkan pa
aktiemarknaderna. Under samtliga dessa har aktiekurserna stigit - efter en kort period av volatilitet
innan den fdérsta hdjningen. Detta kan férklaras av att stigande rantor i grunden reflekterar en stark
konjunktur, vilket forstas ar positivt for féretagens vinstutveckling. Daremot kan stigande rantor leda
till kraftfulla sektorrotationer - inte minst sddana som vi sett de senaste veckorna fran tillvaxtaktier
till vardeaktier.

Inflationen &r i sig inte heller nagot hot mot tillgangsslaget aktier. Korrelationen mellan inflation och
aktier ar positiv - aterigen ar det foretagsvinsterna som kompenserar for ett hogre avkastningskrav.
Aven hér finns betydande skillnader mellan sektorer och bolag, dar férmagan att fora vidare hoégre
kostnader till slutkunderna ar avgérande for den slutliga vinstutvecklingen. Generellt kan sagas att
tva kategorier av bolag tenderar att klara sig battre: dels bolag som ligger tidigt i vardekedjan
(rdvaror), dels bolag som adderar mycket mervérde (pricing power).

Geopolitiska spanningar har tendens att paverka marknaderna pa kort sikt, men om det inte utvecklas
till ett fullskaligt krig mellan stormakter (vilket forstas inte kan uteslutas i stra Europa) brukar
riskaversionen avta relativt snabbt, att doma av historiken. Vi ser det som svart att positionera sig for
ett eskalerande scenario - det ar Iatt att radslan driver en ur marknaden, och svart att komma in igen
nar spanningarna val slapper. Vi underskattar inte riskerna pa nagot satt, men det handlar mer om att
ha en beredskap foér att agera OM situationen férvarras an att férandra portféljerna i férvag.
Osakerheten kring situationen i Ukraina kommer med all sannolikhet att minska i en snar framtid. Var
forhoppning ar att situationen kortsiktigt kan l6sas diplomatiskt, samtidigt som de langsiktiga



spanningarna kommer att besta. Mot ett fullskaligt krig talar inte minst det faktum att Ryssland givit
alla inblandade god tid att forbereda sitt forsvar...

Under de senaste dagarna har nedgangen for risktillgdngar accelererat. Inte bara aktier har paverkats,
utan dven riskpremierna for féretagsobligationer har stigit markbart under 2022. Fragan ar vilka
faktorer som kan stabilisera marknaderna och i vilket Iage det intraffar? Tekniska indikatorer visar i
allt hogre grad att risktillgangar ar "6versalda” - vilket atminstone talar for en kortsiktig stabilisering
av priserna. Vi ser ocksa att manga bolag varderas klart lagre an sina langsiktiga genomsnitt, vilket
bor locka fram vardeinvesterare. Fortsatt bedémer vi att hogre reala rantenivder under det kommande
aret bor leda till att vardeaktier utvecklas battre an tillvaxtbolag.

Makroekonomiska data fortsatter att komma in pa goda nivaer, trots stérningarna fran nya
nedstangningar och anstrangda leveranskedjor. Ledande indikatorer pekar pa en god ekonomisk
tillvaxt under 2022 i de flesta regioner, drivet av ateréppnade ekonomier och minskad resursbrist. Ett
fortsatt positivt dataflode under de narmaste veckorna kan bidra till att lugna marknaderna. Federal
Reserve kommer sannolikt att bli tydligare i sin vagledning om hur centralbanken kommer att anpassa
penningpolitiken till en mer normal ekonomi redan under denna vecka. Okad sakerhet kring
magnituden av atgarderna bor rimligen vara positivt - det &r knappast Federal Reserves malsattning
att ”sld ihjal” den ekonomiska tillvaxten genom snabba atstramningar!

Bolagsrapporterna for 4Q21 kommer med stor sakerhet att visa pd goda vinster och inte minst relativt
positiva utsikter for 2022.

Sammantaget betyder det att vi bedémer att den korrektion som agt rum under de senaste veckorna
narmar sig sitt slut. Vi ar fortsatt positiva till risktillgangar inféor 2022 da vinstutvecklingen vantas bli
god och varderingarna i manga fall framstar som attraktiva. Vi ser dock anledning till att vara
férsiktiga med bolag dar varderingarna forutsatter extremt hég tillvaxt och I6nsamhet.
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Innehdllet i denna trycksak utgér allmén information och inte finansiell radgivning till enskild person.
Aven om Alandsbanken har strévat efter att verifiera informationen kan det inte garanteras att denna
i alla avseenden ar korrekt, fullstandig eller rattvisande. Informationen tar inte hansyn till enskild
persons specifika ekonomiska eller skatteméssiga situation. Finansiell radgivning bér sékas fran
kvalificerad radgivare innan nagon konkret transaktion genomférs eller handling vidtas. Alla prognoser
ar férenade med osakerhet och det faktiska utfallet kan bli ett annat &n prognosen. Vérdet pa
finansiella instrument kan variera och reduceras och fér vissa dven bli negativt. Alandsbanken
friskriver sig fran ansvar fér samtliga skador och férluster, savél direkta som indirekta, som kan
uppsta i anledning av informationen. Informationen ar skyddad av upphovsrétt och far inte utan
Alandsbankens tillstand kopieras, distribueras eller publiceras. Tvister i anledning av informationen
ska proévas enligt finsk ratt av finsk domstol exklusivt.



