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MARKNADSUTBLICK

Vi drlang gangna i den konjunkturuppgdng som
startade i USA sommaren 2009. Det faktum att
den amerikanska ekonomin, som gar i braschen
for den globala ekonomin, varit i stigande fas
under tio dr bidrar till att finansiella marknader
nervost soker efter tecken pd att utvecklingen
kulminerar. Men konjunkturuppgangar brukar inte
do av hog alder utan det kravs nagon typ av chock
for att bryta trenden. Ofta har konjunkturcykler
kulminerat i en dverhettning dar kostnadsokningar
pressar upp inflationstakten sa till den grad att
centralbanken tvingas dra i rantebromsen med
emfas. Problemet har ofta varit att inflationen
toppar sent i cykeln, vilket innebdr att ekonomin
ofta redan vant ned nar centralbanken yrvaket
accelererar rantehojningar vilka ytterligare
forstarker nedgangen. Rantepolitiken ar tankt att
vara stabiliserande men har ofta verkat procykliskt

och forstdrkt ekonomins svangningar. Risken for
policy-misstag dr i nuldget storre dn vanligt i och
med att vi har tio ar av extraordindr penningpolitik
bakom oss, med extremt |dga eller negativa
styrrantor och massiva kop av obligationer, i syfte
att mildra konsekvenserna av finanskrisen. Det ar
dock fyra ar sedan USA avvecklade sina obliga-
tionsképsprogram och styrriantan har héjts vid nio 40 59 o
tillfallen sedan hésten 2015 samtidigt som borsen ., ﬂn
har stigit. Exemplet USA visar att aktie- ’ \
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UTBLICK 6 MANADER

ALLOKERING ALTERNATIVA INV.

Det var en synnerligen turbulent avslutning pa
2018. Under sista kvartalet backade ledande
aktiebdrser ndrmare 20% samtidigt som obliga-
tionsrantor kollapsade. P kreditmarknaden
forsamrades likviditeten alltmer. Riskaptiten foll till
sallan skadade nivaer. Efter 6verdrivna kursned-
gdngar under hosten valde vi att taktiskt lyfta
aktievikten till 70% i november, en position vi
skalade ned till 65% i december. Vi kan konstatera
att vivar for tidiga med att 6ka exponeringen mot

aktiemarknaden. Med detta sagt har vi en fortsatt
en positiv syn pa aktiemarknaden baserat pa en
attraktiv vardering och en relativt god vinstutveck-
ling. For att detta mer entydigt ska reflekteras i
aktiekurserna krdvs en stabilisering av ledande
konjunkturindikatorer, vilket sannolikt drojer en bit
in pa 2019. Vi behaller var aktievikt pd 65% men
lyfter var exponering mot tillvaxtmarknader till
neutral baserat pa lagre rantor och oljepris samt
stimulanser fran Kina.

Vi ser en lag forvantad real
avkastning i den europeiska ran-
temarknaden och ECB ldr inte
lyfta rantan forran andra halv-
aret 2019. Vi foredrar flexibla
rantefonder vilka kan generera
positiv avkastning ocksd i en
marknad med forsiktigt sti-
gande obligationsrantor.

AKTIER*

NORDEN EUROPA

USA TILLVAXTMARKNADER

Overvikt. Bra vinstutveckling
och attraktiv vdrdering
samtidigt som regionen blivit
opakallat hart straffad under
senaste borsfallet.

Undervikt. Konjunkturen ut-
vecklas svagare an vantat samti-
digt som politisk osakerhet och
Storbritanniens oklara uttrade ur
EU motiverar en undervikt.

Overvikt. Stark vinstutveckling
underbygger vdrderingen,
samtidigt som lag arbetsloshet
och god reallonetillvaxt ger stod
till efterfragan.

Neutral. Oljeprisfall under hos-
ten, lagre rantor och kinesiska
stimulanser gor att vi lyfter
vikten till neutral.

RANTOR*

KORTA

Neutralvikt. Givet negativa kor-
trantor foredrar vi alternativa
flexibla rantefonder.

Nordisk kapitalférvaltning med global tickning. Virdeskapande i uppgang. Kapitalbevarande i nedgang.

LANGA

Undervikt. Stigande inflation
och inflationsférvantningar.
Centralbankernas minskade
nettokop av obligationer pekar
mot stigande rantor.

ALLOKERINGSGRUPPEN INOM KAPITALFORVALTNINGEN

*Avser enbart relativ allokering inom tillgdngsslaget.

FORETAGSOBLIGATIONER,
BATTRE KREDITVARDIGHET (IG)
Neutralvikt. Konjunkturoro har
lyft kreditpremien nagot, men
ECBs kop bromsar stigande
rantedifferenser. Vi vdljer fon-
der med kort duration.

FORETAGSOBLIGATIONER,
LAGRE KREDITVARDIGHET (HY)
Overvikt. Enda rantesegmen-
tet med positiv forvdntad real
avkastning i Europa. Stark intja-
ning hos bolagen haller nere
risken for betalningsproblem.

ALANDSBANKEN

Vi gar var egen vag



DISCLAIMER - VIKTIG INFORMATION
ANSVARIG UTGIVARE

Ansvarig utgivare dar Daniel Westlund, Senior Kundansva-
rig, Alandsbanken Abp (Finland), svensk filial (Alandsban-
ken).

ALANDSBANKEN

Alandsbanken ar en bank med verksamhet inom bland
annat inom omrddena Private Banking, Asset Manage-
ment och Aktiemakleri. Alandsbanken star under finska
Finansinspektionens tillsyn.

ANSVARSBEGRANSNING

Denna publikation dr en sammanstallning och bearbet-
ning av information som i god tro inhdamtats fran kallor
vilka beddmts som tillférlitliga. Alandsbanken kan dock
inte garantera riktigheten i denna information. Alands-
banken dtar sig inte nagot ansvar for forluster eller skada
som uppkommit genom beslut grundat pa material i fore-
liggande publikation.

MARKNADSFORINGSMATERIAL

Innehallet i denna publikation utgor inte ndgon obero-
ende investeringsanalys och utgivningen av publikatio-
nen innefattar inget férbud for anstallda i Alandsbanken
att fore spridningen for egen del handla i de vardepap-
per som omndmns. Publikationen ar darfor att betrak-

ta som marknadsforingsmaterial och syftet med den ar
endast att ge en allmdn information som kan utgora en
av flera kallor for ett investeringsbeslut. Informationen
tar inte hansyn till nagon enskild persons (fysisk eller ju-
ridisk) ekonomiska stéllning, mal med eller kunskap om
eller erfarenhet av investeringar i vardepapper och utgor
darfor inte tillhandahallande av investeringsradgivning.
Den som 6nskar radgivning bér kontakta Alandsbankens
kundradgivare.

INTRESSEKONFLIKTER

Alandsbanken har faststallt interna regler for hur intresse-
konflikter ska identifieras och hanteras. Dessa regler inne-
haller sdval organisatoriska som administrativa regler som
syftar till att tillférsakra bankens personal en tillrdcklig
grad av oberoende sd att de kan tillvarata kundernas in-
tressen. Nar det galler de rekommendationer om investe-
ringar i vdardepapper som lamnas av Alandsbanken finns
det anledning att informera om att Alandsbanken vid oli-
ka tillfdllen kan handla for egen rdkning och ha positioner
i de vardepapper som rekommendationen avser.

Mer information om hur Alandsbanken hanterar intresse-
konflikter finns pa www.alandsbanken.fi.

RISKER
Information i denna publikation som hanvisar till

- tidigare resultat som avser ett finansiellt instrument, ett
finansiellt index eller en investeringstjanst, eller

« simulerade resultat, eller

- en prognos om framtida resultat utgor inte nagon tillfor-
litlig indikation om framtida resultat.

TANK PA

- att placeringar i vardepapper alltid innebdr en ekono-
misk risk och att de placeringar som du gor sker pa din
egen risk.

- att kontrollera utgivarens/emittentens kreditvardighet.

« att du maste satta dig in i de villkor som galler for handel
med vardepapper och i forekommande fall information i
prospekt, marknadsforingsmaterial samt évrig informa-
tion om aktuellt vdrdepapper, dess egenskaper och risker.

- att det dr viktigt att kontrollera avrékningsnota och an-
nan rapportering avseende dina placeringar samt omga-
ende reklamera fel eller fraga om du inte forstar redovis-
ningen.

- att det ar viktigt att fortlopande folja utvecklingen pa
dina innehav.

- att du ndr du gjort en investering i vardepapper, pa eget
initiativ maste vidta de atgarder som kravs for att minska
risken for forluster.

- att en investering i vardepapper bade kan stiga och
sjunka i varde samt att du till och med kan forlora hela det
insatta kapitalet. Vissa placeringar i optioner eller andra
derivatinstrument kan dessutom leda till forlust-er som
overstiger din ursprungliga investering.

- att om du lanefinansierar en investering i vardepapper
sa okar din ekonomiska risk avsevart.

UPPHOVSRATT OCH FORBUD MOT SPRIDNING

Denna publikation far inte mangfaldigas eller spridas
utan Alandsbankens tillstand. Alandsbanken tillater sprid-
ning av publikationen pa sociala medier sa lange den
sprids utan dndringar i innehadll eller layout. Det ar dock
inte tillatet att sprida publikationen i USA eller i nagot an-
nat land dar det enligt landets regler rader forbud mot sa-
dan spridning.
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