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Inledning

Text: Samu Lang, Placeringsdirektor

Al-investeringarnas supercykel ar
fortfarande marknadens viktigaste
tillvaxtmotor

Investeringarna i Al-infrastruktur stoder fortfaran-
de foretagens resultattillvaxt. Kapital strommar till
halvledare, datacenter, el- och energiinfrastruktur
samt programvara. Temat har ocksd expanderat
utanfor Al-ekosystemet till mer traditionella bran-
scher. Ur placerarnas perspektiv ar situationen
mycket intressant. Bolagen som ingar i vardeked-
jan for Al-infrastruktur har under de senaste ma-
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naderna varit de storsta vinnarna pa marknaden

och deras aktiekurser har stigit kraftigt. Tillvaxt-
forvantningarna ar hégt uppskruvade och moj-
ligheten att dverraska placerarna positivt ar allt
mindre. Segmentets resultatutsikter ar fortfaran-
de mycket gynnsamma, men placerarna kommer
sannolikt att i allt hogre grad skifta fokus fran att
mojliggora Al till att anvanda Al. Framéver kom-
mer placerarna i alltmer att fokusera pa utveck-
lingen av inférandet av Al-verktyg och licensintak-
ter, snarare an pa utbyggnaden av Al-infrastruktur.

Den ekonomiska tillvaxten haller i
sig, men stigande rantor begransar

. uppgangspotentialen i varderingar

Den globala ekonomiska tillvaxten har statt pa

sig trots geopolitiska stérningar. Laget pa arbets-
marknaden och konsumtionsefterfragan ar fort-
satt goda i USA, och euroomradets tillvaxtmo-
mentum har till och med starkts nagot. Ocksa Fin-
lands utveckling ser éverraskande stark ut. Infla-
tionen har dock visat sig vara mer ihallande &n
vantat. Centralbankernas penningpolitik har bli-
vit stramare och dven de langre marknadsran-
torna har stigit. Femprocentsnivan fér amerikan-
ska statsobligationer utgor aterigen en viktig risk-
grans. Osakerheten kring kommunikationen fran
USA:s centralbank samt det uppattryck pa oljepri-
set och vidare i inflationsforvantningarna som kri-
get i Iran orsakar kan alla bidra till stigande rantor.
Detta ar en av de viktigaste faktorerna for place-
rarna under arets senare halft.

Geopolitiken, tillgangen till
energi och fallande korrelationer
forandrar placerarnas val

Konflikterna och polariseringen i geopolitiken pa-
verkar internationell handel och leveranskedior.
Riskhardar som Iran understryker den strategiska
betydelsen av tillgangen till energi, samtidigt som
massiva investeringar i artificiell intelligens okar
elférbrukningen och behovet av att modernise-

ra infrastrukturen. Féretag och stater balanserar
mellan att 6ka resiliensen och effektivisera verk-
samheten. P& marknaden fortsatter risktagan-
det, om an mer selektivt an tidigare: korrelationer-
na mellan enskilda aktier, branscher och mark-
nadsomraden har minskat. Placerarna intresserar
sig allt mer for riktade tematiska val vid sidan av
bred marknadsrisk. Korrigeringarna syns allt ofta-
re som rotation mellan lander, branscher och stilar,
inte som en samtidig nedgang 6ver hela markna-
den. Beldningen for en god diversifiering ar stor-
re an tidigare, samtidigt som det finns gott om in-
tressanta mojligheter for aktiva placerare.
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Varldsekonomin vaxer
och skuldsatts

Text: Lasse Corin, chefsekonom

Den ekonomiska tillvaxten i varlden har avancerat
som vantat, trots en mangd motgangar och osa-
kerhetsfaktorer. Irankriget och den efterféljan-

de nya energikrisen, det utdragna kriget i Ukraina,
den strukturomvandling som accelereras av arti-
ficiell intelligens, de nya och gamla tullarna samt
osakerheten kring Kinas tillvaxtutsikter har bidra-
git till en utmanande verksamhetsmiljo. Mitt i allt
detta har ekonomin gjort det som den ar bast pa:
anpassat sig.

Den stora snackisen i ekonomin ar naturligtvis ar-
tificiell intelligens. Lat oss forst bortse fran ris-
kerna for en stund och i stéllet fokusera pa moj-
ligheterna. De storsta forvantningarna galler de
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produktivitetseffekter som Al medfér. Det har re-
dan gjorts vissa foretagsspecifika undersékningar
som visar att tekniken forbattrar produktiviteten.
Pa samhéllsekonomisk niva syns dnnu inga effek-
ter av fenomenet. Det brukar ta lange for inverkan
av ny teknik att synas i bruttonationalprodukten.
Man kan till och med havda att produktivitetsfor-
delarna med Al annu inte ens borde synas i pro-
duktiviteten. Alla som har anvant Al kanner dock
sakert igen de mojligheter som den medfor.

Undersékningar har visat att Al, om den anvands
ratt, starker inlarningen och, om den missbrukas,
forsamrar skolframgangen. Mycket hanger alltsa
pa anvandaren.
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Nya foretag i USA
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Den tudelade ekonomin ar en het
potatis i USA:s mellanarsval

Trump och republikanerna férbereder sig for mel-
landrsvalet i slutet av aret. Trumps personliga po-
pularitet har minskat i jamn takt.

Daremot ser den ekonomiska tillvaxttakten bra

ut vid en forsta anblick. Det viktigaste stodet for
ekonomin kommer i stor utstrackning fran Al-in-
vesteringar. Investeringarnas omfattning ar excep-
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tionellt stor och deras inverkan pa tillvaxten &r ca.
1 procentenhet. Arbetsmarknaden verkar stabil
delvis pa grund av att arbetskraften minskar och
arbetsloshetsgraden inte har stigit namnvart. |
USA grundas nya foretag i rekordtakt och hushal-
lens placeringsformégenhet ar historiskt hog.

Vid bedémningen av tillvaxtutsikterna bér man
komma ihag nagra centrala faktorer. Skuldsattning
ar en av de mest effektiva drivkrafterna for tillvaxt
i den amerikanska ekonomin. Den federala skuld-
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sattningen okar kraftigt med ett underskott pa
omkring 6 procent av BNP. Likasa ar Al-investe-
ringarna finansierade med Ian, och en betydande
del av skulden syns inte i Al-giganternas balans-
rakningar. Skuldataganden utanfér balansrakning-
arna hos "hyperscalers” uppgar till 1 000 miljarder
dollar. Trots tillvdxten har konsumentfértroendet
sjunkit till en historiskt I1dg niva. De stigande en-
ergipriserna har forsvagat valjarnas kopkraft och
gjort inflationen och levnadskostnaderna till ett av
de storsta bekymren.
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| USA grundas nya
foretag i rekordtakt
och hushallens
placeringsformogenhet
ar historiskt hog.
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Europa: industrins fortroende och orderbécker

f_\\ | //'\ r/‘\\ /\
L AVWA LAY

30 \ | v
_40 “

-50
-60

-70

| / " N/ -17,7 % Euroomradet
[ e A
J \ J v

1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Kélla: Aktia, Macrobond, European Commission (DG ECFIN)

Ar det antligen Europas tur?

Det finns allt fler tecken pa att den ekonomiska
tillvaxten i Europa har starkts. Industrins order-
bocker och det allménna fortroendet har starkts,
det finns ett uppattryck i loneférhéjningarna

och arbetsmarknaden &r fortfarande stark. In-
kopschefsindexen pa tjanstesidan har starkts i ar.
Trots detta ar helhetsbilden fortfarande dampad. |

prognoserna okar tillvdxten med drygt en procent.

Europa har inte samma skuldproblem som USA,
men den ekonomiska tillvdxten pa den har sidan
av Atlanten ar for langsam och det finns fa till-

vaxtstimulerande investeringar. Den ovan namn-
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da lanetillvaxten har tilltagit ytterligare. | euroom-
radet okar volymen saval i bolan och konsumtion
som pa foretagsobligationsmarknaden, och ut-
vecklingen har delvis accelererat under inneva-
rande ar. Den ekonomiska aktiviteten haller alltsa
gradvis pa att dterhamta sig.

Tysklands efterlangtade investeringspaket pa 1
000 miljarder euro avancerar sakta men sakert.
Positiva signaler syns ocksa i realekonomin. Till
exempel 6kar cementforbrukningen, vilket tyder
pa 6kade infrastrukturinvesteringar. Tysklands
ekonomiska tillvaxt férutspas 6ka, men nagon be-
tydande vandning kan &nnu inte skonjas.

Det finns allt fler tecken
pa att den ekonomiska
tillvaxten i Europa har
starkts.

Kina brottas med gamla
utmaningar

Samtidigt som Kina dominerar den internationel-
la exportmarknaden med konkurrenskraftiga pro-
dukter hackar landets egen ekonomi. Trots tullar-
na ar den starka exportutvecklingen en av de tyd-
liga ljusglimtarna i den kinesiska ekonomin.

| Kina 6kar industriproduktionen, men inte de-
taljhandeln. Situationen vittnar om en av landets
l&ngvariga utmaningar: kineserna vill inte konsu-
mera. Man har férsokt vanda situationen i aratal
utan framgang. Detta har lett till att landets 6ver-
skottsproduktion séljs till utlandet. Hos oss syns
det som en tillstromning av kinesiska produkter.

Enligt prognoserna vantas Kinas BNP-tillvaxt avta
till omkring 4 procent. Landet investerar febrilt i
ny teknik och nya produktionsmetoder, men effek-
terna av investeringarna syns annu inte i tillvaxt-
siffrorna.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2026
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USA: ranteutgifternas andel av federationens totala utgifter
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Skuld och stigande rantor en
utmaning for de offentliga
finanserna

Skulddiskussionen gar het ocksa utanfér Finlands
granser, eftersom skuldsattning ar ett aktuellt
tema pa bada sidorna om Atlanten. Aven om det
inte finns ndgon omedelbar kris i sikte satter den
fortsatta ranteuppgangen press pa de offentliga
finanserna. | exempelvis USA och Frankrike ligger
skuldsattningen redan pa en ohallbar niva. Ingen
vet var gransen for dverskuldsattning gar. Det blir
tydligt férst nar ranteplacerarnas fortroende gar
forlorat.

De ldnga rantorna i Europa, USA och Japan stiger.
Réntan pa Japans 30-3ariga statsobligation passe-
rade 4 procent. For bara fem &r sedan Iag rantan
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klart under 1 procent. USA:s 10-arsranta ar cirka
4.6 procent i skrivande stund. Forra gangen beta-
lade landet lika mycket for 10-arsobligationen ar
2007.

Med tanke pa de offentliga finanserna ar ranteut-
gifternas andel av de totala utgifterna en viktiga-
re indikator an rantenivan. Fér narvarande bestar
18,8 procent av Uncle Sams budget av ranteutgif-
ter, jamfort med 12-13 procent pa 2010-talet. Den-
na siffra vantas 6ka i takt med att skuldsattningen
fortsatter och obligationer med lag ranta forfaller
till refinansiering.

Den hogre rantenivan paverkar ocksa foretagens
investeringsmojligheter, eftersom den naturligtvis
gor investeringarna dyrare.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2026
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Den starka
resultattillvaxten har
stottat aktierna trots
riskerna

Text: Johannes Hyytidinen, portfoljforvaltare

Avkastningsutvecklingen pa placeringsmarknaden har varit
fortsatt god under aret, trots den oro som de geopolitiska
riskerna medfort. Aktierna har stigit pa bred front och
foretagens starka resultatutveckling har uppratthallit riskaptiten.
Aktierna har ocksa fluktuerat kraftigt nar placerarna har

bedomt vinnarna i Al-temat och Al-investeringarnas hallbarhet.
Inflationsoron och de stigande langa rantorna har aterspeglats i
avkastningen pa ranteplaceringar.

Aktia Bank Abp

Al-temat fortfarande drivkraft pa
aktiemarknaden

Det forsta halvaret 2026 var som helhet betraktat
starkt pa aktiemarknaden. | synnerhet teknikakti-
er samt halvledar- och minnesbolag gynnades av
den kraftiga tillvaxten i Al-investeringar. Resultat-
perioden for det forsta kvartalet var mycket stark
och analytikerna har under aret hojt sina resultat-
prognoser exceptionellt kraftigt pa alla centrala
marknader. Investeringscykeln relaterad till artifi-
ciell intelligens har fortsatt starkare an vantat, da
stora teknikbolag meddelade att de kommer att
ytterligare 6ka sina investeringar i datacenter, be-
rakningskapacitet och Al-infrastruktur.

Arets storsta vinnare blev emellertid foremal for
omfattande vinsthemtagningar under somma-

ren, nar placerarna borjade krava allt tydligare be-
vis pa att de rekordstora Al-investeringarna leder
till resultattillvaxt. Betydande korrigeringar sags

i synnerhet i aktier i halvledar- och minnesbolag.
De svaga teknikaktierna ledde dock inte till ndgon
storre aktieforsaljningsvag, vilket ar ett positivt
tecken pa ett starkt placeringsklimat.

Uppgangen pa aktiemarknaden har varit bred, och
det ar inte bara teknikbolagen som gett avkast-
ning. Tillvaxtekonomiernas aktiemarknader och
Japan har statt for de storsta kursuppgangarna.
Europa har drabbats hardare av Irankrigets folj-
der och avkastningen har varit ndgot lagre an pa
varldsmarknaden. Den aterhamtning i inhemska
aktier som inleddes i fjol fortsatte, &ven om ut-
vecklingen sldpade efter marknader som gynna-
des mer av Al-temat.
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Rantemarknaden fokuserar pa
langa rantor

Aven ranteplaceringarna har gett en rimlig avkast-
ning, men utvecklingen pa rantemarknaden har
dominerats sarskilt av de stigande langa statso-
bligationsrantorna. Riskpremierna for féretagso-
bligationer och tillvaxtmarknaders skuldebrev har
forblivit strama, vilket vittnar om placerarnas fort-
satt starka riskaptit. En hég I6pande avkastning
erbjuder fortfarande ett bra utgangslage for ran-
teplacerare.

Nar det galler statsobligationer har utvecklingen
varit mer utmanande. Blockaden av Hormuzsun-
det och den efterféljande uppgangen i energipri-
serna har accelererat inflationen. Staternas héga
skuldséattning, ldnefinansieringen av Al-investe-
ringar och centralbankernas oberoende orsakar
ocksd huvudbry. Under sommaren riktades inves-
terarnas uppmarksamhet sarskilt mot kommunika-
tionen fran Fed-chefen Kevin Warsh. Centralban-
ken holl styrréantorna oférandrade i juli, men infor-
mationen om penningpolitikens framtida riktning
var knapphandig. Detta 6kade osdkerheten pa
rantemarknaden och upprattholl ett uppattryck
pa de ldnga rantorna.

Aktia Bank Abp Informationen hamtad 27.8.2026

Geopolitiken ater i fokus pa
marknaden

Arets storsta enskilda osakerhetsfaktor &r Iran-
kriget, som har medfoért en kraftig uppgang i olje-
priset och orsakat storningar pa transportlederna
i bAde Hormuzsundet och Réda havet. Aven om
placerarna férvantade sig att konflikten skulle 16-
sas snabbt, har den tvartom dragit ut pa tiden.

Marknaden har reagerat forvanansvart lugnt pa
situationen. De negativa tillvaxteffekterna har tills
vidare varit lindriga, och féretagens resultatut-
veckling har kompenserat for osadkerheten. Det ar
dock svart att forutse hur lange konflikten kom-
mer att paga, och vi anser att marknaden inte i
tillracklig utstrackning beaktar de negativa konse-
kvenserna av en mer utdragen konflikt.

Arets stérsta enskilda
osakerhetsfaktor ar
Irankriget.

Utveckling fran bérjan av aret
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Portféljerna har gynnats av en
overvikt i riskfyllda tillgangsklasser

| bérjan av aret har Aktias diskretionara portfol-
jer och kapitalférvaltningsfonder gett en god av-
kastning. Portféljerna har gynnats av en évervikt i
aktier och riskfyllda rantor som ar stérre an index-
et och férenliga med var placeringssyn. Framfor
allt har évervikten i placeringar i lokal valuta pa
tillvaxtmarknader bidragit positivt till avkastning-
en. A andra sidan har kapitalférvaltningsportféljer-
nas undervikt i statsobligationer skyddat portfél-

Euro-omradets statsobligationer

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2026

HY-féretagslan (globalt)

jerna mot statsobligationernas svagt negativa av-
kastning under borjan av aret.

Placeringsklimatet ar fortfarande gynnsamt for
aktier och riskfyllda ranteinvesteringar, men ge-
opolitiken, inflationstrycket och eventuella ran-
tehojningar kan géra marknaden nervos och tid-
vis leda till besvikelser. Diversifieringens betydelse
understryks i en situation dar skillnaderna mellan
enskilda teman och tillgdngsklasser kan vara be-
tydande ocksa under slutet av aret.
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Bolagens starka
resultatformaga och den

stabila ekonomin stoder
aktiemarknaden

Text: Anna-Liisa Rissanen, portféljforvaltare

Aktiemarknaden har visat motstandskraft i arets kriser. Bolagens
resultatformaga ar rekordstark, och den globala ekonomin

har hallit sig forvanansvart stabil. Enligt var syn kommer
artificiell intelligens aven framéver att vara ett av marknadens
viktigaste teman, samtidigt som den geopolitiska osdkerheten
och inflationstrycket haller riskerna forhojda. Dessa risker
aterspeglas endast i begransad grad i marknadsprissattningen.

Aktia Bank Abp

Exceptionellt starkt marknadsar
trots kriserna

Aret fick en brokig start, da placerarna utvarde-
rade mojligheterna och riskerna kring Al. Det som
framfor allt vackte oro var effekterna av Al-om-
stallningen pa vissa affarsmodeller och den
snabbt 6kande investeringstakten hos de stora
teknikbolagen, de sa kallade hyperskalarna, som
bygger Al-infrastruktur. Det som paverkade den
globala ekonomin och placeringsmarknaden mest
var trots allt kriget i Iran, som brét ut i slutet av fe-
bruari. Under krigets forsta dagar foll marknaden
pa bred front, men aterhamtade sig snabbt under
varen sarskilt med stod av Al-temat. Aktiemarkna-
dens avkastning har varit exceptionellt stark, trots
att ndgon l6sning pa krisen i Mellandstern inte har
natts och inflationstrycket har hojt ranteférvant-
ningarna. Den globala aktiemarknaden har avkas-
tat dver 15 procent i euro sedan bérjan av aret,
och pa nastan alla huvudmarknader har avkast-
ningen varit tvasiffrig.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2026
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Al-boomen blev en motkraft till
den geopolitiska osakerheten

Al har varit ett av de viktigaste teman som har bu-
rit upp aktiemarknaden. Effekterna syns i synner-
het i USA, dar de stora teknikbolagen gar i spet-
sen for omfattande Al-investeringar. Framfor allt
bolag med koppling till utbyggnaden av Al-infra-
struktur har statt i fokus. Al-temat ar dock inte
begransat till USA, utan stoder aven den asiatis-
ka marknaden och séarskilt bolag med koppling

till halvledarkedjan. | Europa har Al hittills haft en
mer begransad inverkan pa marknaden, men te-
mat borjar gradvis synas aven i investeringsbeho-
ven inom mer traditionella branscher. Placerarna
ar framfor allt bekymrade éver om de massiva in-
vesteringarna kommer att visa sig vara l6nsamma.
Pa kort sikt kan Al-tillvdxten bromsas speciellt av
utmaningar kopplade till energitillgangen nar da-
tacentrens snabbt vaxande elférbrukning belastar
elnaten. Aven flaskhalsar i leveranskedjorna kan
paverka hur investeringarna fortskrider.

P& den amerikanska marknaden ar Al-temat just
nu i forsta hand koncentrerat till de stora teknik-
bolagen och den investeringscykel som byggs
upp omkring dem. Al har fortfarande en enorm till-
vaxtpotential nar en bredare grupp bolag bérjar
investera i och utnyttja de mojligheter som tekni-
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ken erbjuder. | USA kommer IPO-marknaden att
bidra till att uppratthalla intresset for Al. Tidiga-
re i somras boérsintroducerades rymdteknikbola-
get SpaceX, och marknaden vantar fortfarande pa
borsintroduktioner av bland annat Anthropic och
OpenAl.

| Asien bygger Al-temats kraft framfor allt pa re-
gionens centrala roll i halvledarvardekedijan. Det-
ta har tydligt gynnat marknader som Sydkorea
och Taiwan, dar bolag som TSMC, SK Hynix och
Samsung har haft en mycket stark kursutveckling.
Inom Asien har utvecklingen emellertid inte va-

rit lika stark déverallt, och Kina har till exempel inte
lyckats dra nytta av Al-boomen i samma skala. Ut-
vecklingen for de enskilda marknadsindexen i Asi-
en ar for narvarande koncentrerad till en myck-

et begransad grupp bolag, vilket 6kar sarbarheten
for kraftiga marknadsrorelser.

Enligt var bedémning kommer investeringarna i Al
att skapa en bredare tillvaxt under de komman-
de aren, nar de mojligheter som tekniken erbjud-
er sprids till allt fler marknader och branscher. Allt
storre intresse riktas mot de branscher och bolag
som drar nytta av Al, bdde genom nya affarsmoj-
ligheter och hogre produktivitet. Hardare konkur-
rens leder till storre avkastningsskillnader mellan
bolagen. Vi bedémer att sarskilt USA och tillvaxt-
marknaderna ar bast positionerade for att dra nyt-
ta av det radande Al-temat.

Aktia Bank Abp Informationen hamtad 27.8.2026

Forvantningarna pa resultattillvaxt
stiger pa bred front

Aktiemarknaden har fatt stdd av bolagens goda
resultatformaga. Resultaten har varit starka pa
nastan alla huvudmarknader under bérjan av aret,
och analytikernas prognoser har justerats uppat.

| USA har resultattillvaxten varit fortsatt stark un-
der en langre period, men tidigare har den framst
drivits av de stora teknikbolagen. Vi anser att till-
vaxten i dessa bolag kommer att forbli stark, men
att tillvaxttakten kommer att normaliseras efter
hand. En positiv utveckling ar att tillvaxten inte
ldngre ar begransad till de stora bolagen och tek-
niksektorn, utan borjar spridas bredare. | USA
stdds den bredare tillvaxtbilden av en stabil eko-
nomisk tillvaxt, relativt stark konsumtion och om-
fattande skattesdnkningar. Aven pa tillvaxtmark-
naderna har férvantningarna pa resultattillvaxt sti-
git kraftigt, framst tack vare asiatiska bolag med
Al-koppling.

Ocksa i Europa har férvantningarna pa resultattill-
vaxt stigit. Tillvaxttakten &r inte lika snabb som i
USA och pa tillvdxtmarknaderna, men utveckling-
en gar at ratt hall. Tillvaxten i Europa far framfor
allt stéd av vaxande investeringar i férsvar och in-
frastruktur. Enligt var bedémning kommer &ven
hushallens fortroende att forbattras nar tillvaxt-
bilden fér ekonomin starks. Det skulle gynna den
inre marknaden och i synnerhet europeiska sma-
bolag. De utdragna krigen i badde Ukraina och Mel-

Aktiemarknadens utveckling i euro
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Aktiemarknadernas varderingsnivaer har kommit ner nagot
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landstern bidrar dock till att uppréatthalla osaker-
heten. Konsekvenserna av hogre energipriser syns
sarskilt tydligt i Europa, och om situationen i Hor-
muzsundet inte lattar snart kan stdmningen ater
forsamras. Trots att ECB har tvingats hoja rantor-
na och marknaden raknar med ytterligare rante-
héjningar senare i ar har placerarnas oro hittills
varit begransad.

For inhemska aktier har det gangna aret varit ett
viktigt vagskal, eftersom allt tydligare tecken pa
resultattillvaxt nu bérjar synas. Under innevarande
ar har kursutvecklingen varit utmarkt fér de stor-
re bolagen, medan smabolagsaktierna dnnu inte i

Aktia Bank Abp Informationen hdmtad 27.8.2026
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ndgon storre utstrackning har tagit del av mark-
nadsuppgangen. Bland de stora bolagen har fram-
for allt Nokia och Neste stétt marknadens utveck-
ling. Bland de inhemska aktierna har Al-temat
framst satt avtryck i Nokias aktiekurs, vars rorel-
ser har varit stora. De inhemska konsumenternas
fortroende har varit svagt redan under flera ars
tid, vilket speciellt har tyngt byggbranschen. For
Finlands ekonomi har prognoserna dock blivit mer
uppmuntrande, och vi bedémer att detta med ti-
den ocksd kommer att aterspeglas i konsumenter-
nas fortroende. Vi vantar oss att den forbattring i
resultattillvaxten som borjade i ar fortsatter under
resten av aret och dven nasta ar.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2026

Aktiemarknaden tar inte hojd for
risker i prissattningen

Vi tror att bolagens resultatférmaga kommer att
forbli god, forutsatt att den ekonomiska tillvax-

ten forblir stabil och inflationen halls under kon-
troll. Detta forutsatter en snabb I6sning pa kri-

sen i Mellandstern. Tack vare resultattillvaxten har
aktiernas varderingsnivaer blivit mer mattliga se-
dan arsskiftet men de ligger fortfarande 6ver de
historiska genomsnitten. Vi bedémer att tillvax-
ten kommer att fa ett allt bredare genomslag och
anser fortfarande att mindre bolag pa vastmark-
naden &r intressanta. Vi forvantar oss att Al-te-

mat dven framdver kommer att vara en viktig driv-

kraft pa marknaden, och mellanarsvalet i USA kan
bidra till 6kad volatilitet under de kommande ma-
naderna. Aven om utsikterna fér aktiemarknaden o (SEESEEEES
ar gynnsamma globalt sett kvarstar férhojda ris-
ker till foljd av kriget i Iran och dess konsekvenser

for inflationen och ekonomin. Vi anser att markna-

den knappast alls tar hojd for dessa risker i pris-
sattningen.
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Krisen | Mellanostern

forandrade

ranteforvantningarna

Text: Anna-Liisa Rissanen, portféljforvaltare

Statsobligationsrantorna har varit pa uppgang sedan arets
borjan. Den |6pande avkastningen pa foretagsobligationer ar
fortfarande attraktiv, och den kortare ranterisken ger skydd i
en miljo som ar kanslig for forandringar i sentimentet.

Aktia Bank Abp

r

bRéntorna har fluktuerat under hela aret i och med
att kriget i Iran har 6kat inflationstrycket. Samti-
digt har den globala ekonomin statt pa sig forva-
nansvart val. Al-boomen har satt sin pragel aven
pa rantemarknaden, nar stora bolag i allt storre
utstrackning soker finansiering for sina investe-
ringar ocksa pa kreditmarknaden. | USA har cen-
tralbankspolitiken varit under lupp sedan den nya
centralbankschefen tilltradde i maj. Hittills har Fed
hallit rantorna oférandrade, men marknaden rak-
nar med att rantorna kommer att stiga. | Europa
hojdes rantan redan en gang, och ytterligare hoj-
ningar vantas under hosten.

Centralbankerna pressade att hoja
rantorna - krigets utveckling blir
avgorande

Kriget som brét ut i Mellandstern i borjan av fe-
bruari ledde till en justering av ranteférvantning-
arna. Rantorna pa langa statsobligationer steg pa
bred front nar energipriserna bidrog till ett 6kat
inflationstryck. | USA har centralbankspolitiken
varit under lupp sedan den nya centralbanksche-
fen tilltradde i maj. Ovissheten om hur den nya
centralbankschefen skulle hantera inflationstryck-
et skapade nervositet pa marknaden. Europeiska

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2026

centralbanken gjorde sin forsta rantehojning i juni

som svar pa den stigande inflationen. Fed har hit- \
tills hallit styrrantan oférandrad. Marknaden har

haft svart att tolka den nya centralbankschefen,

vars uttalanden om den framtida rantepolitiken

har varit knapphandiga. | Japan har férvantningar
kring bland annat inflationen och finanspolitiken

hojt de Idnga rantorna till nivder som inte har setts
sedan 1990-talet.

Bade i Europa och i USA har forvantningarna pa
rantehdjningar varierat kraftigt i takt med infla-
tionen och 6vriga ekonomiska data. Sammanta-
get har inflationsutvecklingen varit éverraskan-
de mattlig, och den stigande inflationen férvan-
tas bli kortvarig. Situationen i Mellandstern kom-
mer dock att styra den framtida utvecklingen. Om
nagon lésning pa krisen inte nas snart blir inflatio-
nen ett mer ldngvarigt problem, vilket tvingar cen-
tralbankerna att vidta kraftigare atgarder. Bada
centralbankerna har kommunicerat att de foljer
inflationsbilden utifrdn data. Marknaden raknar
med att ECB hdjer rantorna minst en gang till i ar
och fortsatter med ytterligare héjningar nasta ar. |
USA férvantas Fed hoja rantan en gang fore arets
slut.
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| USA drev Trump igenom ett omfattande skatte-

Kort ranterisk ger skydd i den

Statsobligationsrantorna i USA och euroomradet har stigit
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paket for ett ar sedan. Det medfér sa omfattan-
de skattenedskarningar att den federala skulden
riskerar att fortsatta i en ohallbar riktning. Samti-
digt orsakar kriget i Iran betydande kostnader. Nar
skuldsattningen 6kar kan penningpolitikens pa-
verkansmojligheter minska. | USA nadde réntan pa
den 30-ariga statsobligationen sin hogsta niva pa
narmare 20 ar, da placerarna kravde hogre avkast-
ning. Aven om ranterérelserna har orsakat oro &r
det fortfarande osannolikt att placerarna i ndgon
storre utstrackning skulle dverge USA:s statsobli-
gationer eller dollarn som reservvaluta. Aven i Eu-
ropa torde utgifterna 6ka snabbare i framtiden, i
synnerhet pa grund av hogre forsvarsutgifter.

Om man lyckas na en mer varaktig l6sning pa kri-
get i Iran och den globala ekonomin fortsatter att
visa motstandskraft, ar utsikterna for rantemark-
naden som helhet betraktat fortfarande goda.
Kreditforlusterna torde forbli mattliga om ekono-
min inte hackar for mycket. Riskpremierna for fo-
retagsobligationer har atergatt till Idga nivaer, och
vi ser inga faktorer som talar for att de skulle sti-
ga om inte krisen i Mellandstern eskalerar eller blir
betydligt mer I1dngvarig. | &r kommer ranteplace-
rarens avkastning i huvudsak att besta av obliga-
tionernas I6pande avkastning, som ligger pa att-
raktiva nivaer. Darfor har de mest riskfyllda rante-
klasserna en betydande roll i ranteallokeringen.

radande miljon

Rantorna pa statsobligationerna i euroomradet
har varit horisontella efter att de langa rantor-

na steg till f6ljd av krisen i Mellanéstern. De langa
rantorna stabiliserades tidvis under varen, men
mot slutet av sommaren naddde réntorna pa bade
tyska och franska statsobligationer sina hogsta
nivder pa mer an ett decennium. Bakom uppgang-
en ligger en vaxande oro for att inflationstryck-

et ska bli mer langvarigt. | Frankrike bidrar dven
det kommande presidentvalet och budgetplaner-
na till ett uppattryck pa rantorna. Den europeiska
skuldsattningen vantas samtidigt fortsatta att 6ka
i takt med att forsvarsutgifterna stiger. Vi ser inte
den langa ranterisken som ett attraktivt alternativ
i nulaget.

Hogkvalitativa foretag finansieras fortfarande re-
jalt och emissionerna av nya obligationer éver-
tecknas flera ganger tack vare den starka efter-
frdgan. Aven om riskpremierna fortfarande strama
ar totalrantan attraktiv. Ranterisken nar det galler
Investment Grade-obligationer (IG) ar lagre an for
statsobligationer. | den nuvarande marknadsmiljén
viktar vi darfor IG-placeringar framfor till exempel
statsobligationer.

Inom High Yield-féretagsobligationer (HY) med
samre kreditbetyg har utsikterna ocksa forbli-
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vit positiva. | likhet med andra ranteklasser ar av-
kastningsutsikterna goda trots att riskpremierna
ar laga. Avkastningsutsikterna i kombination med
den korta ranterisken och de stabila tillvaxtutsik-
terna gor avkastnings- och riskprofilen attraktiv
aven i jamforelse med globala obligationer. Efter-
frdgan har varit fortsatt stark, vilket stéder mark-
naden. Bolagens balansrakningar ar i relativt gott
skick, och betalningsstérningarna torde stanna

pa en normal niva. De jamna ekonomiska utsikter-
na uppratthaller det stabila laget, men om de eko-
nomiska utsikterna éverraskande forsamras klart
mer an férvantningarna ar HY-obligationerna sar-
bara. Vi viktar ocksa foretagsobligationer med ho-
gre kreditrisk i vara val diversifierade portfoljer.

Fundamenten stoder avkastningen
pa tillvixtekonomiernas
statsobligationer

EMD é&r fortfarande en ratt attraktiv tillgdngsklass,
men med hansyn till varderingsnivderna och di-
versifieringsférdelarna foredrar vi bade tillvaxt-
marknadernas och frontier-ekonomiernas statso-
bligationer i lokal valuta.

Frontier-statsobligationsmarknaden i lokal valu-
ta har avkastat speciellt starkt under aret. Héga
rantor, stabila valutor och férbattrade makroeko-
nomiska fundament talar for fortsatt goda avkast-
ningsutsikter under de féljande tolv manaderna.
Aven om krisen i Mellanéstern, den starkare dol-

Aktia Bank Abp Informationen hamtad 27.8.2026

larn och stigande dollarrantor har bidragit till 6kad
osakerhet, har frontier-marknaderna forblivit rela-
tivt skyddade mot externa chocker eftersom de i
hég grad drivs av inhemska faktorer. | manga fron-
tier-lander ar den ekonomiska tillvaxten betydligt
starkare an i de utvecklade landerna, och kredit-
betygen har utvecklats i en positiv riktning.

De ekonomiska fundamenten i EM-landerna har
forblivit starka, vilket tillsammans med de fort-
satt hdga nominella och reella rantenivaerna st6-
der avkastningsutsikterna. Kriget i Iran har med-
fort att inflationen har tilltagit i manga lander.
Trots detta forvantar vi oss inte att centralbanker-
na i EM-landerna ska behdva strama at penning-
politiken ytterligare i ndgon stérre omfattning. Vi
vantar oss dock att avkastningen mellan landerna
kommer att utvecklas at alltmer olika hall, vilket
betonar vikten av ett aktivt val av land.

Rantenivan for EM-statsobligationerna i harda va-
lutor ar historiskt sett hog, men samtidigt ligger
riskpremierna pa de lagsta nivderna pa manga ar.
De strama riskpremierna begransar avkastning-
spotentialen under de kommande tolv manaderna.
Trots de globala riskerna har marknaden fatt brett
stod, och placerarflédena till EM-statsobligatio-
ner i hard valuta har fortsatt att vara forsiktigt po-
sitiva. En viktig forklaring till de positiva inflddena
ar den attraktiva I6pande ranteavkastningen, som
pa indexniva har stigit till dver sju procent matt i
US-dollar.

3 manaders euribor och férvanting

N w1 O
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Tillvaxten fortsatter
trots riskerna

Text: Johannes Hyytidinen, portfoljforvaltare

Utsikterna for varldsekonomin har forblivit stabila trots den
osakerhet som kriget orsakat. Investeringarna i artificiell
intelligens fortsatter och foretagens resultattillvaxt har
accelererat och expanderat, vilket har stott aktierna. Laget

i Mellanostern kastar dock fortfarande en skugga 6ver
utsikterna. Den tilltagande inflationen och de stigande rantorna
kan borja bromsa tillvaxten tydligare under nasta ar.

Aktia Bank Abp

Tillvaxtriskerna har inte realiserats

Utsikterna for varldsekonomin har forblivit stabi-
la, &ven om det i borjan av aret fanns farhagor om
hur hallbar tillvaxten ar. Irankriget, som brét ut i
slutet av februari, orsakade en energiprischock i
varldsekonomin. Dess effekter har markts sarskilt
i den 6kade inflationen och stigande langa ran-
tor. Konfliktens direkta effekter pa den ekonomis-
ka tillvaxten har hittills varit begransade. Konsu-
mentfértroendet sjonk efter krigets borjan, men
har sedan dess borjat dterhamta sig nar USA har
sokt en diplomatisk l6sning pa konflikten i stéllet
for att paskynda de militara operationerna. Kon-
sensusprognosen for varldsekonomins tillvaxt har
hallits pa en stabil niva, cirka 3 procent, for 2026
och 2027. Konsekvenserna av kriget marks tydli-
gast i Europa, dar tillvaxtprognosen for ekonomin
har sjunkit fran 1,2 procent i bérjan av aret till cir-
ka 0,8 procent. Tillvaxtprognosen fér den ame-
rikanska ekonomin har ocksa sjunkit nagot fran
borjan av aret, men har dock forblivit relativt stabil
pa cirka 2 procent.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2026

OECD:s indikatorer som foljer den ekonomiska ut-
vecklingen har fortsatt att stiga, med undantag
for Europa. En viktig drivkraft for tillvaxt i varlds-
ekonomin ar fortfarande den rekordhéga inves-
teringsvagen i Al-infrastruktur, som inte har visat
nagra tecken pa avmattning. Féretagens kraftiga
resultattillvaxt stoder efterfrdgan pa arbetskraft
och den privata konsumtionen och skapar nya in-
vesteringsmoijligheter for féretagen. Om situatio-
nen i Mellandstern inte eskalerar pa nytt och en-
ergipriserna forblir oférandrade kommer ekonomin
att sta emot konfliktens negativa effekter. USA:s
villighet att utéka de militdra operationerna verkar
vara begransad, och féljaktligen ar en diploma-
tisk l16sning fortfarande det mest sannolika resul-
tatet. Situationen ar emellertid svar att forutse, vil-
ket innebar att konflikten forblir en av de viktigas-
te riskerna pa marknaden.

Den privata konsumtionen har fortsatt att 6ka un-
der aret, dven om den tilltagande inflationen har
tart pa konsumenternas kopkraft. Konsumenter-
na har kompenserat for effekterna av de stigan-
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Utvecklingen i konsensusprognoserna for BNP 2026
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de priserna genom att minska sitt sparande, vil-
ket har uppratthallit en stark konsumtionstillvaxt.
Till exempel i USA har sparkvoten i forhallande till
de disponibla inkomsterna sjunkit till cirka 2,7 pro-
cent. | ett historiskt perspektiv ar nivan ar excep-
tionellt 1dg. Uppgangen pa placeringsmarknaden
har sttt konsumtionen genom stigande formo-
genhetsvarden, men samtidigt gjort konsumtio-
nen mer beroende av finansmarknadens utveck-
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2026

ling. Arbetsmarknaden i USA har svalnat i bérjan
av aret, vilket har aterspeglats i en avmattning i
sysselsattningstillvaxten och en [angsammare 16-
nedkning. En starkare arbetsmarknad skulle stod-
ja de ekonomiska utsikterna och goéra den priva-
ta konsumtionen mer hallbar. Det finns sma teck-
en pa aterhamtning pa arbetsmarknaden, men en
mer varaktig vandning later vanta pa sig.

Penningpolitiken vander

Till f6ljd av de stigande energipriserna riskerar
den globalt lattare penningpolitiken, som har stott
ekonomin och investeringsmarknaden, att stra-
mas at. Europeiska centralbanken har redan rea-
gerat pa pristrycket genom att héja rantorna, och
nya hojningar vantas under slutet av aret. Ock-

sa i USA kan penningpolitiken stramas at nar for-
vantningarna pa rantesankningar i borjan av aret
har bytts ut till férvantningar pa en hojning. Oséa-
kerheten kring den amerikanska penningpoliti-
kens inriktning forstarks av den nya centralbank-
schefen Kevin Warshs kommunikationslinje, dar
den penningpolitiska riktningen 6ppnas upp min-
dre an tidigare. Detta har 6kat fluktuationerna i de
langa rantorna och vackt frdgor om centralban-
kens oberoende. Aven i Japan héller penningpoli-
tiken pa att stramas at, om an i en tdmligen lang-
sam takt. Japans langa rantor har fortsatt att sti-
ga och yenen har blivit svagare, men i stallet for
snabbare rantehdjningar har landet stravat efter
att bromsa foérsvagningen av yenen genom valu-
tainterventioner. Exceptionellt nog har dven USA
deltagit i operationerna, sannolikt for att ddmpa
uppgangen i USA:s langa rantor. Japans central-
bank kan bli tvungen att strama at sin penningpo-

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2026

litik betydligt mer for att stoppa férsvagningen av
yenen och uppgangen i de langa réantorna.

En mattlig dtstramning av penningpolitiken oro-
ar for narvarande inte placeringsmarknaderna, ef-
tersom den ekonomiska tillvaxten férvantas fort-
satta och foretagens resultattillvaxt fortfarande
ar stark. Under néasta ar ar det dock mojligt att at-
stramningen av penningpolitiken bérjar synas tyd-
ligare i varldsekonomin. Fram till dess forblir utsik-
terna pa placeringsmarknaden positiva, forutsatt
att de geopolitiska riskerna inte blossar upp igen
och att inflationsriskerna forblir under centralban-
kernas kontroll.

En mattlig atstramning
av penningpolitiken

oroar for narvarande inte
placeringsmarknaderna,
eftersom den ekonomiska
tillvaxten forvantas
fortsatta och foretagens
resultattillvaxt
fortfarande ar stark.
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Geopolitiken satter
rantemarknaden i gungning

Pa rantemarknaden har situationen i Mellandstern
och inflationsbekymren varit en central drivkraft
under aret. De ldnga réntorna har i stor utstrack-
ning foljt oljeprisets utveckling. Ranteuppgang-
en har ocksa paskyndats av den atstramade pen-
ningpolitiken. Nar de Idnga rantorna har stigit har
avkastningsnivaderna pa alla centrala réntemarkna-
der varit klart hégre an vad vi vant oss vid under
de senaste 10 aren. Den nuvarande nivan pa de
langa rantorna aterspeglar val den rddande eko-
nomiska utsikterna och inflationsutsikterna, men

Aktia Bank Abp Informationen hamtad 27.8.2026
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de kan férandras snabbt, beroende pa utveckling-
en i Mellanéstern. Aven om vi skulle se en lattnad
i det geopolitiska laget kan den betydande ned-
gangen i de langa rantorna fortfarande begransas
av oron Over staternas skuldsattning.

Efterfrdgan pa foretagsobligationer har fortsatt-
ningsvis varit mycket stark och ranteskillnaderna
i forhallande till statsobligationer har varit myck-
et l1dga. For narvarande verkar detta inte bekym-
ra placerarna, eftersom de ekonomiska utsikterna
och foretagens situation har utvecklats positivt.
De relativt hoga basréntorna skyddar ocksa pla-
cerarna mot en uppgang i riskpremierna.

Vi forvantar oss att
arets ranteavkastning
kommer att bli relativt
god over hela linjen.

Vi forvantar oss att arets ranteavkastning kom-
mer att bli relativt god éver hela linjen. Vi forvan-
tar oss en avkastning pa 2-4 procent for euro-
omradets statsobligationer. P4 euroomradets In-
vestment Grade-obligationer med hogt kreditbe-
tyg forvantar vi oss en avkastning pa 3-5 procent.
For High Yield-obligationer med hogre risk forut-
spar vi en avkastning pa 4-6 procent. Vi férvantar
oss att avkastningen pa tillvaxtmarknadernas eu-
roskyddade statsobligationer i dollar kommer att
ligga runt 3-5 procent. Avkastningsprognosen for
tillvaxtmarknadernas statsobligationer i lokal valu-
ta ar 6-8 procent.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2026

|

/

I

18

...nnh\l'nl.ln““”.l. =



Inledning Makroutsikter Marknadsoversikt

Aktia Bank Abp

Informationen hdmtad 27.8.2026

Aktier Rantor Allokering Alternativa Marknadsavkastning
______________________________________________________________________________________________________________________________________________________________

Aktiemarknadens varderingsnivaer

Last m Median 10Y
[

20
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Kalla: Aktia, Macrobond, Bloomberg

Mattligare resultatbaserade
varderingsindikatorer

Trots den globala aktiemarknadens avkastning pa
over 15 procent i borjan av aret har de resultatba-
serade varderingsindikatorerna sjunkit under aret
inom centrala aktiemarknadsomraden. Forklaring-
en finns i den starka resultattillvaxten, som tros
fortsatta ocksa nasta ar. De framatblickande re-
sultatprognoserna har i praktiken stigit hela aret,
vilket har forklarat aktiemarknadens styrka genom

20

10

de geopolitiska riskerna. | boérjan av aret 1ag prog-
nosen for resultattillvaxten pa varldens aktiemark-
nader ar 2026 pa cirka 15 procent, men under aret
har den férdubblats till omkring 30 procent. En-
ligt prognoserna vantas resultattillvaxten i ar vara
starkast pa tillvaxtmarknaderna och i USA, som
har gynnats mest av Al-temat. Nasta ar vantas re-
sultattillvaxten avta globalt till drygt 10 procent,
och dessutom éar skillnaderna mellan regionerna
mindre an tidigare. Tillvaxtmarknaderna férvantas
leda resultattillvaxten.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2026

Varderingsnivaerna pa aktiemarknaden har sjun-
kit ndrmare 10-arsmedianen under aret, men lig-
ger fortfarande 6ver de langsiktiga medelvarde-
na, med undantag for tillvaxtmarknaderna och de
nordiska landerna. Den globala aktiemarknadens
framatblickande varderingsnivd matt med P/E-ta-
let ar 19, vilket ar ca 17 procent éver medianni-
van for de senaste 10 aren. Av huvudmarknaderna
ar USA fortfarande dyr i ett historiskt perspektiv,
men den hdga varderingsnivan beror pa att vikten
av de storsta bolagen med en mycket snabb och
|6nsam tillvéxt har 6kat. Aven i Japan verkar ak-
tiemarknaden dyr sett till sin historia. Dessutom
vantas resultattillvdxten dven nasta ar vara lang-
sammare an pa den globala aktiemarknaden. Till-
vaxtmarknadernas aktiemarknader framstar som
attraktivt varderade i forhallande till sin langsikti-
ga historia. Vid varderingen bér man dock beak-
ta den exceptionellt snabba, Al-investeringsdrivna
resultattillvaxten i bolag med stor indexvikt, som
TSMC, Samsung och SK Hynix. | inhemska aktier
har de férmanliga varderingsnivderna korrigerats
till foljd av kursuppgangen och varderingen ligger
nu néra de langsiktiga medelvardena. | de nord-
iska landerna ar resultattillvaxten blygsam, vilket
har hallit varderingsnivan under den langsiktiga
medianen.

Néasta ar forvantar vi oss att resultattillvaxttak-
ten jamnas ut, men forblir den viktigaste drivkraf-
ten som stoder aktieavkastningen. Resultattillvax-
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tprognoserna for nasta ar forutspar en global re-
sultattillvaxt pa ca 13 procent fér bolagen. Resul-
tatprognoserna har kontinuerligt hojts under aret,
vilket ocksa beskriver den pagaende resultattill-
vaxtens styrka och 6kar prognosens tillforlitlig-
het. Med tanke pa resultaten och varderingarna ar
utsikterna pa aktiemarknaden fortfarande positi-
va, men vi forvantar oss att aktieavkastningen blir
mer ddmpad jamfort med i ar, i synnerhet till foljd
av den avtagande resultattillvaxten. Efter en stark
kursutveckling ar det vanligt att ocksa fluktuatio-
nen pa marknaden 6kar, och aven tillfalliga stora
rorelser kan ses.

Avkastning efterstravas med
beaktande av riskerna

Placeringsklimatet ar fortfarande gynnsamt for
aktier och riskfyllda ranteinvesteringar, men ge-
opolitiken, inflationstrycket och eventuella ran-
tehojningar kan géra marknaden nervés och tid-
vis leda till besvikelser. | portféljerna har vi sankt
aktierna fran dvervikten i boérjan av aret till neu-
tral vikt i maj, men som helhet behaller vi anda en
riskvanlig syn. Ranteallokeringen ar mycket av-
kastningsorienterad och statsobligationerna har
en betydande undervikt i portféljerna. Irankonflik-
ten, som skapar inflationstryck och aven i évrigt
overskuggar de positiva utsikterna for ekonomin
och féretagen, utgor ett hinder fér éverviktning av
aktiemarknaden.

Aktia Bank Abp

Nar det géller den geografiska allokeringen av
aktier éverviktar vi USA och tillvaxtmarknader.
USA stdds inte av varderingen, men erbjuder 3 an-
dra sidan en stark tillvdxt och Iénsamhet. P4 till-
vaxtmarknaderna ligger varderingarna under det
historiska genomsnittet. Samtidigt vantas resul-
tattillvaxten fortsatta vara den starkaste jamfort
med andra regioner. Bada regionerna ar ocksa vin-
nare i Al-temat. Vi forvantar oss att artificiell in-
telligens fortsatter att vara ett centralt tema pa
marknaden, &ven om oron for investeringarnas
|6nsamhet och den skarpta konkurrensen inom
branschen tidvis dyker upp. Europa och Norden

ar i neutral vikt. Tillvaxtbilden har férbattrats och
forvantningarna pa resultattillvdxt &r positiva sar-
skilt i Finland och Europa. | Japan &r vi fortfarande
i undervikt.

Inom ranteallokeringen prioriterar vi marknader
som erbjuder den hogsta I6pande avkastningen
och haller ranterisken under indexet. Vi éverviktar
tillvaxtmarknadernas statsobligationer i lokal va-
luta samt Investment Grade- och High Yield-fore-
tagsobligationer. Tillvaxtmarknadernas statsobli-
gationer i dollar ar i neutral vikt och euroomradets
statsobligationer i betydande undervikt. Nar det
géller ranteplaceringar déverviktar vi de korta ran-
torna mot de langa réntorna, eftersom vi forvan-
tar oss att uppattrycket pa de langa rantorna fort-
satter.

Aktia

Placeringsutsikt o 2/2026
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Fokus pa kvalitet och
urval inom alternativa

Investeringar

Text: Sara Tanner, portféljforvaltare

Den allmanna marknadsmiljon

De geopolitiska spanningarna héll marknaden pa
helspann under forsta halvaret 2026. Den stadi-
ga nedgangen i rantorna och 6kningen av exit-ak-
tiviteten blev darfér svagare an vantat. Konflik-
ten mellan USA och Iran resulterade i att ECB hoj-
de rantan i juni, medan Fed férhaller sig avvaktan-
de. Den lagre rantenivan forvantades gynna den
privata marknaden och framfor allt bidra till att ex-
itmarknaden kom i gang igen. Trycket pa att hoja
rantorna medférde dock att rantemiljon aterigen
blev en kalla till risk och 6kade osakerheten.

Pa den icke-borsnoterade sidan rader en tydlig
tudelning: kapital koncentreras till stora, valkan-

Aktia Bank Abp

da aktorer, medan den bredare marknaden for-
blir ddmpad. Marknaden for onoterade bolag ska-
kades dessutom av den Al-drivna omvalvningen
av programvarusektorn, "SaaSpocalypse”, som har
Okat inlésentrycket sarskilt i amerikanska Private
Credit-fonder.

De strukturella drivkrafterna stdder dock fortfa-

rande tillgdngsklassen for alternativa investering-
ar: de offentliga marknaderna krymper, institutio-
nella allokeringar till alternativa investeringar okar
fortfarande, banker drar sig tillbaka fran féretags-
finansiering och den fysiska infrastrukturen som

artificiell intelligens kraver skapar ny efterfragan.

Private Equity: marknaden
soker tillvaxt genom stora och
hogkvalitativa objekt

Kapital och transaktioner har i allt hogre grad kon-
centrerats till stora, valkanda och etablerade ak-
torer. Den historiska avkastningen visar dock att
dessa megafonder har presterat samre an sina
motsvarigheter i mindre storleksklasser. Placerar-
na forvantar sig ocksa att fonderna pa den med-
elstora marknaden i fortsattningen ska erbjuda en
battre avkastningspotential an tidigare. Detta ar
en anmarkningsvard och intressant motsagelse.
Placeringsaktiviteten torde forbli stabil men se-
lektiv i slutet av aret: kapitalet riktas fortfarande i
forsta hand till de stora objekt som beddémts vara
bast, sarskilt inom energi-, Al-infrastruktur- och
industriutrustningssektorerna. Nar verksamhets-
miljon stabiliseras forvantar vi oss dock att kapita-
let s& smaningom soker sig tillbaka till det breda-
re faltet.

Exit-aktiviteten fortsatter dterhamtas stegvis, men
dess struktur har férandrats. Sekundarmarknaden
(secondaries) och fortsattningsfonderna (continu-
ation vehicles) har blivit en central likviditetskal-

la. De ar inte langre exceptionella verktyg, utan

en etablerad del av marknadens funktionslogik i
en tid da de traditionella exit-kanalerna, dvs. indu-
striella kopare, forsaljning till en annan kapitalpla-
cerare och borsintroduktioner forblir begransade.
Oppnandet av borsintroduktionsmarknaden ses
som en efterlangtad katalysator for exit-markna-
den. Dess betydelse som exit-kanal har aldrig varit
sarskilt stor, men dess signalvarde som ett beak-
tansvart alternativ ar betydande.
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Private Credit: stressen skiljer
agnarna fran vetet

Private Credit har i borjan av 2026 varit den mest
omtalade alternativa tillgangsklassen. Efter en
lang blomstringstid star den mogna tillgangsklas-
sen nu infor sin forsta verkliga kreditcykel och den
mest utmanande verksamhetsmiljon sedan finans-
krisen. Badde kvaliteten pa portféljférvaltningen
och de finansierade bolagens hallbarhet samt kva-
liteten pd sakerheter och avtal satts pa prov.

Historien visar att stress pa kreditmarknaden, om
den hanteras pa ratt satt, ofta medfoér de mest
attraktiva drgdngarna i cykeln. Nar lantagarna &r i
trdngmal ger disciplinerat kapital tillgang till batt-
re villkor och starkare skydd &n vid toppen av cy-
keln. Exceptionellt mycket nytt kapital strommade
in till slutna Private Credit-fonder under det andra
kvartalet. Detta innebér att institutionella placera-
re fortsatte att 6ka sin exponering mot tillgangs-
klassen.

Just i en sddan marknadsmiljo betonas valet av
portféljférvaltare. Under gynnsamma forhallanden
ger strategierna liknande resultat, men i en utma-
nande marknadsmiljo skiljer kvaliteten pa lanevill-
koren, portféljuppféljningen och erfarenheten av
problemlésning de basta fondférvaltarna fran de
6vriga. En omfattande exponering mot tillgdngs-
klassen garanterar inte i sig en jdmn avkastning.

Aktia Bank Abp

Fastighetsmarknaden vid en
vandpunkt: transaktionerna
aterhamtar sig, skillnaderna mellan
sektorer okar

Pa fastighetsmarknaden i Finland har avkast-
ningskraven i huvudsak stabiliserats efter korri-
geringen som orsakades av den hdga rantenivan.
Marknaden ar dock fortfarande starkt polariserad.
Placerarefterfrdgan riktas mot hogkvalitativa pri-
me-objekt, sarskilt inom logistik- och industrisek-
torn, dar uthyrningskassaflédena ar stabila och
underutnyttjandet forblivit mattligt.

Situationen pa kontorslokalmarknaden ar fortsatt
utmanande. Underutnyttjandet ar hogt och efter-
frdgan koncentreras till de basta platserna och
moderna, energieffektiva objekt. Prime-konto-
rens hyresnivaer har forblivit relativt stabila, men
hyresnivaerna och vardena i sekundara objekt ar
fortfarande pressade.

Under de féljande 12 manaderna férvantas fast-
ighetsmarknaden i Finland gradvis aterhamta sig
och transaktionsaktiviteten 6ka. Hur avkastning-
en utformas baserar sig dock i allt hogre grad pa
valet av objekt, eftersom marknaden fortsatter att
delas upp i vinnare och utmanare. Samtidigt prag-
las marknadsmiljon av svag likviditet, en struktu-
rell omvandling inom kontorssektorn, geopolitisk
osdkerhet och varierande ranteférvantningar, vil-
ket leder till varderingstryck, sarskilt pad objekt av
lagre kvalitet.

Infrastruktur: natet ny flaskhals

Infrastruktur verkar behalla sin stéllning som pla-
cerarnas favorittillgdngsklass i den osakra miljon.
De langsiktiga strukturella drivkrafterna, som arti-
ficiell intelligens, forsvar och elektrifiering, har bli-
vit starkare. P4 kort sikt har motvinden dock stéll-
vis Okat fran i fjol. Marknadens flaskhals &r inte
langre produktionskapaciteten, utan natkapacite-
ten.

For narvarande verkar infrastruktur vara den star-
kaste strategin pa den onoterade marknaden.
Den stdds av stabilare kassafléden, battre skydd
mot inflation och lagre volatilitet i varderingar-

na an Private Equity. Den framtida avkastningen
beror dock i allt hogre grad pa férmagan att val-
ja ratt fondforvaltare, ratt teknik och ratt geogra-
fisk marknad. | valet av teknik betonas flexibilitet i
stéllet for enskilda produktionsformer. Enbart ex-
poneringen mot tillgdngsklassen racker inte lang-
re till for att garantera en stark avkastningsut-
veckling.

Infrastruktur verkar
behalla sin stéllning
som placerarnas
favorittillgangsklass i
den osakra miljon.

Aktia Placeringsutsikt ¢ 2/2026
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Marknadsavkastning

Aktiemarknaderna omradesvis

Vérlden (MSCID) 15,8 %
USA (MSCD) 14,4 %
S&P 500 14,5 %
NASDAQ 18,9 %
Russell 2000 23,4 %
Europa (MSCI) 12,5%
Finland (OMX HELSINKI) 14,4 %
Japan (MSCI) 211%
NIKKEI 300 32,2%
Tillvéxtekonomier (MSCI) 25,4 %
Asien (MSCD 281%
Kina (MSCI) -6,9 %
Indien (MSCD -8,2%
Osteuropa (MSCI) 28,4 %
Turkiet (MSCD 25,8 %
Sydamerika (MSCI) 16,2 %
Brasilien (MSCI) 14,6 %
Mexiko (MSCI 8,6 %

Réntemarknaderna

Statsobligationer inom euroomradet -07%
USA:s statsobligationer -0,2%
IG-féretagsobligationer inom euroomradet 0,4 %
HY-féretagsobligationer inom euroomradet 21%
Globala HY-féretagsobligationer 22%
EM-statsobligationer (i USD) 17%
EM-statsobligationer i lokal valuta 59%

Valutorna mot euron

US-dollar (USD) 0,8 %
Sveriges krona (SEK) 2,4 %
Brittiska pund (GBP) 17%
Japanska yen (JPY) -09 %

Den historiska avkastningen ar ingen garanti for framtida utveckling. Tidigare resultat ska inte tolkas som en prognos om framtida avkastning.

Aktia Bank Abp Informationen hamtad 27.8.2026

Allokering Alternativa Marknadsavkastning

2,4% 3,0 % 2%
1,8% 2,6 % 13,3 %
1,8 % 24% 131%
4,4 % -1,8 % 19,3 %
-01% 30% 14,5 %
0,9% 4,8% 6,6 %
50 % 1,5 % 77 %
4,9 % 5,0 % 6,3 %
6,4 % 23% 14,2 %
6,6 % 0,6 % 10,3 %
74 % -01% 12,4 %
0,0 % 1,6 % -4,5%
-0,8 % 1.7 % -3.3%
4,6 % 9,6 % 20,7 %
4,8 % 77 % 39%
-1,6 % 1,3% 23%
-3.2% 0,4 % -59%
-4,7% -4,6 % -3,6 %

-0,7 % -1,3% 2,4 %
01% -01% 14 %
-0,2% -0,3 % -0,5%
0,5% 1,0 % 15%
0,8 % 1,0 % 15%
0,6 % 0,3 % 0,3%
-01% 1,3 % 20%

22% 0,0 % 0,4 %
-0,5 % 28% -3,5%
0,0 % 11% 7%
0,4 % -0,1% -1,0 %
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Teknologi

== Halsovard
Finans
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Statsobligationer inom
euroomradet

== JSA:s statsobligationer

IG-féretagsobligationer
inom euro-omradet

HY-féretagsobligationer
inom euro-omradet
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== EM-ekonomiernas
statsobligationer i USD
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Aktia Bank Abp ("Aktia”) har producerat den héar éversikten for placerare. Informationen &r samlad ur offentliga kéllor som Aktia anser vara palitliga. Aktia ansvarar dock inte for riktigheten eller palitligheten i innehéllet.
Den har oversikten ar avsedd som ett av manga hjalpmedel som stdd for placerarens beslutsfattande, men placeringsbeslutet ar i sista hand alltid placerarens eget och det ska basera sig pa information och undersékning-
ar som placeraren bedémer vara tillrdckliga. Placeraren ska beakta de snabba andringarna pa marknaden och att detta inverkar pa innehdllet i 6versikten. Féretagen i Aktiakoncernen, Aktias samarbetspartners eller perso-
nalen i dessa bolag ansvarar varken for direkta eller indirekta forluster eller skador som féranleds av att den har éversikten helt eller delvis anvands i placeringsverksamheten. Innehdllet i 6versikten ar avsett for den place-
rare som oversikten visats for och den ska inte 6verlamnas i ndgon annan persons bruk. Det ar forbjudet att kopiera eller I1dna denna presentation eller delar av den utan tillstdnd av Aktia. Upphovsréatten till detta material ©
och alla andra immateriella rattigheter tillhor Aktia, och alla rattigheter forbehalls i alla Iander.

Investeringsverksamhet forknippas alltid med en ekonomisk risk. Kunden ansvarar sjalv for de ekonomiska féljderna av sina placeringsbeslut. Avkastning kan utebli och man kan t.o.m. férlora det investerade kapitalet. Kost-
nader for finansieringstjanster och -produkter kan debiteras kunden oberoende av resultatet av placeringsatgarderna. Kundens framtida resultat omfattas av beskattning beroende pa varje investerares personliga situation
och som kan férandras i framtiden. Innan man fattar ett placeringsbeslut ar det skal att noggrant studera placeringsmarknaden och olika placeringsalternativ. Tidigare resultat ska inte tolkas som en prognos om framtida
avkastning. Placeringarnas varde kan stiga eller sjunka. Placeraren kan forlora en del eller hela det placerade kapitalet. Aktia ansvarar inte for att de i dokumentet angivna avkastningsantagandena forverkligas. Informatio-
nen baserar sig pa antaganden som utgar fran den historiska avkastningen pa olika finansieringsinstrument men utgoér ingen garanti for framtida utveckling av avkastning eller varde. Den héar éversikten grundar sig inte pa
kundens personliga uppgifter och ar inte avsedd som placeringsrad. Allokeringséversikten ar inte avsedd som investeringsanalys och den har inte nédvandigtvis gjorts upp enligt bestdmmelserna om oberoende investe-
ringsanalys. Handelsbegransningarna som galler investeringsanalys tilldmpas inte pa de eventuellt presenterade finansieringsinstrumenten. Kunden kan bli tvungen att betala dven andra an via Aktia debiterade skatter och
offentliga avgifter. Kunden ska vara medveten om att placeringar och investeringsegendom kan ha skattepafoljder, vilkas ekonomiska effekter inte nédvandigtvis beaktats i denna presentation. Kunden ska sjalv skaffa sig
tillrackliga uppgifter om vilka skattepafoljder kundens investeringar och dartill anslutande beslut har. Kunden bor alltid bekanta sig med basfakta/faktablad for investerare innan placeringsbeslutet. Prospekten och informa-
tionssidorna ar tillgdngliga pa varje produkts produktspecifika sida pa adressen aktia.fi/sv/sijoituskohteet.

Stadgarna, fondprospekten, basfakta for investerare, andra officiella dokument samt Aktia Bank Abp:s meddelande till investerare finns tillgangliga avgiftsfritt pa finska och svenska vid Aktias servicestallen och pa adres-
sen www.aktia.fi Detta material eller kopior av det far inte spridas till USA eller till amerikanska mottagare i strid med begrdnsningarna i USA:s lagstiftning. Spridning av materialet i USA kan betraktas som en évertradelse
av dessa lagar.



