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Denna 6versikt har utarbetats for att enbart anvandas fér informationsandamal. Oversiktens innehall far séledes inte ses som ett erbjudande eller godkinnande. | dversikten
beaktas inte enskilda personers ekonomiska stalining, placeringserfarenhet och -kunskap eller andra saker. | éversikten beaktas inte heller finansieringsverktygets lamplighet eller
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Oversikten har utarbetats utgaende fran information i Sparbanksgruppens egna kallor och fran offentliga kéllor och man har vidtagit rimliga atgarder for att verifiera att informa-
tionen ar autentisk och att den inte ar missvisande. Vid utarbetandet av 6versikten har man dock inte tagit i beaktande sadana uppgifter som omfattas av banksekretessen och
som eventuellt har funnits till férfogande for en Sparbank eller en sammanslutning som hér till Sparbanksgruppen eller deras tjansteman. Vi ansvarar inte fér skador som orsakas
av felaktig eller bristfallig information i 6versikten. Eftersom det forekommer risk i all investering, ansvarar vi heller inte for skador som orsakats en person pa grund av att denne
har i sin placeringsverksamhet utgatt fran de asikter, rekommendationer eller prognoser som ingar i denna dversikt.
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VAR FINNS

TILLVAXTMOJLIGHETER?

KRAFTIG UPPGANG | AKTIEKURSERNA

Aktiekurserna har stigit kraftigt under de senaste
sex manaderna. Stigningen utléstes av markna-
dens fortroende for centralbankernas formaga att
dampa inflationen och skapa forutsattningar for
rantesankningar. For narvarande ser det ut som
att inflationen, och darmed rantecykeln, har vant.
Foretagens resultattillvaxt var forra aret starkare
an vad man foérvantade sig i borjan av ar 2023. |
USA har S&P 500-aktieindex stigit under 16 vec-
kor av de senaste 18 veckorna. Sista gangen en s3
snabb uppgang skedde var 1971. Den procentuella
uppgangen har ocksa varit svindlande. | skrivande
stund har S&P 500-aktieindex stigit med cirka 22
% under de senaste fyra manaderna. Under de
senaste 50 aren har en motsvarande prisdkning
alltid féregatts av en recession eller lagkonjunktur,
fran vilken aktiemarknaden snabbt har aterhamtat

sig.

Utdver detta ar finns det ett annat undantag i histo-
rien, nar aktiemarknaden steg sa har snabbt utan
att det handlade om att aterhamta sig fran en lag-
konjunktur. Det undantaget var den spektakulara
uppgangen inom tekniksektorn som sags i borjan
av millenniet, aven kand som teknobubblan. Intres-
sant ar att ocksa denna uppgang aterigen drivs av
tekniksektorn. | bérjan av millenniet var datakom-
munikation och internet heta amnen i placerarnas
sinnen. Den har gangen kan placerarnas intresse
for mojligheterna med artificiell intelligens hittas i
bakgrunden. Nvidia, som nastan har monopol pa
processorer avsedda for parallellkalkyler, har haft

SPARBANKEN MARKNADSRADARN | 3/2024

\
o~ |

| &
‘___,.
IR

Petteri Vaarnanen
Sp-Fondbolag Ab
verkstallande direktor

den storsta framgangen. Lever vii en ny teknobub-
bla och kan attraktionen i en sektor ga langre?

FORETAGENS RE§ULTATTILLVI'-'\XT OCH
AKTIEKURS BEHOVER DRIVKRAFT FRAN
EKONOMISK TILLVAXT

Foretagens resultattillvaxt och darmed aktiekur-
sernas uppgang skulle behdva drivhjalp av den
ekonomiska tillvaxten. Hur astadkoms ekonomisk
tillvaxt i en situation dar geopolitiska spanningar ar
historiskt hdga och den offentliga ekonomins skul-
der dkar i en hapnadsvackande takt i vast? Place-
rare anser att ett rantesankning i stort sett ar saker,
och detta bidrar till ekonomisk tillvaxt och stodjer
foretagens framtidsutsikter. Men kan inflationen
Overraska 0ss pa nytt, precis nar vi drar en suck
av lattnad? Bor placerare rikta blicken mot tillvaxt-
marknaderna och finns det dar attraktiva alternativ?
Ar 2024 4r annu i bérjan och kommer att bjuda pa
manga fler dverraskningar, och forberedelser infor
dessa ar en av de viktigaste uppgifterna inom kapi-
talférvaltning.

Marknadsradarn ar en oversikt som publice-
ras halvarsvis och med vilken vi stravar efter att
undersdka marknaden framat under de narmaste
6 manaderna. | Marknadsradarn ger vi vara place-
ringskunder stéd fér marknadsasikter och stravar
saledes efter att betjana vara kunder pa ett standigt
battre satt.



EKONOMISK TILLVAXT

GER GOD GRUND FOR GOD

AVKASTNING

VAR DOLJER SIG DEN EKONOMISKA TILLVAXTEN?

Varlden ar full av olika placeringsstilar, men manga
placerare bdrjar sin analys med de makroekonomiska
utsikterna. Det gor vi ocksa. Hur ser de ekonomiska
utsikterna ut just nu?

| ett notskal ar de ekonomiska utsikterna ganska dam-
pade, men inte pa nagot satt exceptionellt svaga. Den
globala ekonomiska tillvaxten férvantas avta nagot fran
forra aret och ligga kvar under det langsiktiga genoms-
nittet. OECD forvantar sig till exempel att den globala
ekonomiska tillvaxten kommer att avta till 2,9 % fran forra
arets 3,1 %.

De regionala skillnaderna ar dock betydande. USA verkar
ater en gang ga segrande ur utmaningarna; dar har den
snabba ranteuppgangen inte orsakat den lagkonjunk-
tur man fruktat och till exempel arbetsmarknadslaget
ar fortfarande riktigt starkt. | Europa ar tillvaxtutsikterna
klart mer dampade, och i ar kommer tillvaxten sannolikt
att med ndd och nappe bli positiv. Som vanligt férvan-
tas tillvaxten i utvecklingslanderna vara snabbare an i
vastlanderna.

Nar det galler Finland maste man tyvarr konstatera att
tillvaxtutsikterna ar svaga. Redan forra aret utvecklades
Finlands ekonomi svagare an genomsnittet och enligt
preliminara uppgifter minskade BNP med 1 %. | ar kan
vi vara ndjda om vi ens uppnar nolltillvaxt. Mot slutet
av aret forbattras dock utsikterna eftersom rantesank-
ningen ger den dnskade lattnaden for Finlands rante-
kansliga ekonomi. Det spirande ljuset i slutet av tunneln
glimtar darfor till ocksa hos oss.

BEHOVER PLACERARE EKONOMISK TILLVAXT?

Ekonomisk tillvaxt bygger pa manga analyser, men
behdvs det verkligen for framgangsrik placeringsverk-
samhet? Personligen tycker jag att tillvaxt skapar en bra
plattform for god avkastning, men det ar varken en néd-
vandighet eller a andra sidan en garanti fér avkastning.
Nar ekonomin gar bra och vaxer skapar det ocksa en bra
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milj6 for foretag att verka, hitta innovationer och vaxa.
Detta aterspeglas vanligtvis ocksa i aktiekursen och pri-
serna pa foretagets skuldebrev.

Men ekonomisk tillvaxt och placeringarnas avkastning
gar kanske anda inte alltid hand i hand. Kina ar ett bra
exempel pa detta. Dar har landets nominella BNP Okat
12-faldigt sedan ar 2000, men aktiekurserna har bara
Okat 1,5-faldigt. En positiv kursutveckling kraver mer an
bara ekonomisk tillvaxt.

Det ar ocksa bra att komma ihag att det finns olika typer
av foretaq. Ett féretag ar mer beroende av den allmanna
ekonomiska miljon, medan det for ett annat foretags
verksamhet inte spelar nagon stérre roll. Aven om eko-
nomin ar svag kommer det alltid att finnas vinnare. | en
situation med svag ekonomisk tillvaxt betonas valet av
aktier annu mer nar man skiljer agnarna fran vetet.

DAGS ATT TA STEGET UT | PLACERINGARNAS
VARLD

Placeraren arien bra stallning i den meningen att tillvaxt
och avkastning kan efterstravas dar de ar tillgangliga.
Manga har inte denna lyx till sitt forfogande. Till exempel
maste finlandska beslutsfattare tanka noga pa hur man
kan fa pengarna att racka till i Finlands svaga ekono-
miska tillvaxtmiljo. Placeraren kan daremot rikta blicken
aven utanfor det egna landets granser, dock medveten
om olika slags risker. Detta ar ocksa vad manga finska
bdrsnoterade féretag har gjort och deras verksamhet ar
mycket internationell.

For narvarande kan potentiella tillvaxtmojligheter hit-
tas till exempel i féretag som drar nytta av utvecklingen
av artificiell intelligens och den gréna omstallningen.
Regionalt sett ar tillvaxtpotentialen i utvecklingslander
klart hdgre an i vast. En smart placerare ser ocksa bor-
tom de "uppenbara” tillvaxtmajligheterna till de platser
dar multiplikatoreffekterna av tillvaxt kan ses och énnu
inte alla har hittat.
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MAKROTEXT

TILLVAXTPROGNOSER FOR AR 2024
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och i ar kommer tillvéixten sannolikt att med néd och nédppe bli
positiv. Som vanligt forvéintas tillvéxten i utvecklingslénderna
vara snabbare én i véstiénderna.
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DEMEST POTENTIELLA
TILLVAXTOMRADERNA PA

AKTIEMARKNADEN

Sedan borjan av november har aktiemarknaden
utvecklats positivt. Forandringen i rantenarrativet
och ett battre resultat an vantat har ékat placerar-
nas riskvillighet.

Foretagens resultatutveckling har varit betydligt
battre an vi forvantade oss under hdsten, med en
stabil slutlig efterfragan trots olika ekonomiska
bekymmer. | synnerhet USA:s ekonomi ar i en stark
position, driven av betydande investeringar i tek-
nik, industri och infrastruktur.

VAR SYN PA AKTIEMARKNADENS
KOMMANDE SEX MANADER

Marknadsstamningen och placerarnas positione-
ring ar klart mer positiv an foér sex manader sedan.
Pa kort sikt spelar en férandring av marknadsstam-
ningen en betydande roll fér marknadsutvecklin-
gen. Eftersom verksamhetsmiljon fortsatter att vara
stabil och “stérningarna” lyser med sin franvaro
torde uppgangen pa aktiemarknaden fortsatta med
mattlig vinkelkoefficient. Vi ser den mest potentiella
avkastningen i USA, pa Tillvaxtmarknaderna och i
Finland.

USA. Vitror att den investeringsdrivna ekonomiska
tillvaxten kommer att fortsatta pa en god niva under
de kommande manaderna. Tillvaxtutsikterna stods
ocksa av avmattningen i lageranpassningarna
och det gradvisa aterstallandet av konsumenter-
nas kopkraft, samtidigt som inflationen ar mattlig
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och léneutvecklingen forblir positiv. Den positiva
stamningen kommer att avspeglas mer omfattande
pa aktiemarknaden och stddja till exempel mindre
foretags utveckling. De viktigaste riskerna hor
samman med tillvaxt och presidentvalet i slutet av
hosten.

Tillviixtmarknader. Nar inflationen dampas kan
centralbankerna latta pa den strama penningpo-
litiken och stodja tillvaxtutsikterna pa kort sikt.
Kombinerat med billig prissattning gor detta
marknaden intressant. Pa langre sikt forhaller vi
o0ss ocksa positiva till marknadsutvecklingen. Den
ekonomiska tillvaxten forvantas vara snabbare an
i vastlanderna, eftersom befolkningen i arbetsfor
alder och produktivitetsinvesteringarna okar. Den
grona omstallningen ar ocksa en stor méjlighet for
manga ravaruproducerande lander. Det ar dock bra
att vara medveten om att riskerna pa tillvaxtmark-
naderna ar betydligt hdgre an pa de vasterlandska
marknaderna.

Finland. Finland har haft det tufft pa sistone. Den
svaga utvecklingen beror till stor del pa bolagsspe-
cifika utmaningar pa kort sikt. Med tiden kommer
dessa att rattas till. Vi beddmer att priserna inneha-
ller alltfor dystra forvantningar pa framtiden. Pa lan-
gre sikt kommer valskétta, solida bolag att ge en
god avkastning for placeraren.
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AKTIETEXT

FORVANTNINGAR PA RESULTATTILLVAXT FOR AR 2024

Varlden: Finland:

Forvantningar pa resultattillvaxt Forvantningar pa resultattillvaxt
for ar2024 forar2024

USA: Tillvaxtmarknader:
Forvantningar pa resultattillvaxt Forvantningar pa resultattillvaxt
forar2024 for ar2024

Prissittning av tillvixtmarknader
i forhallande till utvecklade lander. , ,

Ndr inflationen ddmpas kan cent-
ralbankerna léitta pé den strama
penningpolitiken och stédja tillvéx-
tutsikterna pa kort sikt. Kombinerat
med billig prisséttning gér detta
marknaden intressant.

2014 2016 2018 2022

Kalla: Sb-Fondbolag Ab, Macrobond, Bloomberg




RANTORNA KOMMER ATT L%
SJUNKA MER AN VAD SOMNU ‘

FORVANTAS

Marknaden har redan ett tag vantat pa rantesank-
ningar fran de stora centralbankerna, men man har
lyckats skjuta upp sankningarnas bérjan langreini
framtiden utan nagon stdrre skada pa marknaden.
Realekonomin har inte kommit undan lika 1att, om man
till exempel tittar pa utvecklingen av den tyska eller
finska ekonomin under de senaste aren. Férvantnin-
garna pa den ekonomiska utvecklingen som styrs

av penningpolitiken har varierat mellan scenarierna
"Hard nedgang”, "Mjuk nedgang” och "Ingen ned-
gang” (Hard Landing, Soft Landing & No Landing),
och nu sarskilt for USA har férvantningarna pa ”Ingen
nedgang” dkat eftersom de ekonomiska uppgifterna
fran borjan av aret har 6verraskat positivt.

INFLATIONSUTVECKLINGENS EFFEKTER PA
RANTENIVAN

Inflationen har minskat de senaste manaderna och

i euroomradet indikerar de sa kallade Nowcast-ma-
tarna (figur) att den redan ligger pa eller till och med
under malnivan. ECB:s senaste prognoser i mars
indikerar ocksa att den ar pa ratt spar pa medellang
sikt. Darmed kommer rantesankningarna att boérja
senast under sommaren. Europeiska centralbanken
(ECB) kan sagas ha varit alltfor forsiktig med att inleda
penningpolitiska latthader och ha dverreagerat i sin
radsla for inflation. Darfér kommer den troligen att
behdva latta pa penningpolitiken, det vill sdga sanka
rantorna, mer an vad som hade varit nédvandigt

om man hade agerat i god tid. ECB:s snava mandat,
det vill séga prisstabilitet, ger den ratt att agera med
overdriven forsiktighet, vilket aterspeglas i bristen pa
ekonomisk tillvaxt i manga eurolander.

Den kommande penningpolitiska lattnadscykeln,
eller rantesankningarna, kommer sannolikt att bli mer
omfattande an vad marknaden for narvarande for-
vantar sig. | skrivande stund férvantar sig marknaden
att centralbankens inlaningsranta kommer att sjunka
nagot under 3 % i slutet av aret och till cirka 2 % i
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slutet av cykeln (figur 2). Det ar alltsa mycket mojligt
att detta inte ar tillrackligt, eftersom inflationséknin-
gen orsakad av pandemin dvervanns av en historiskt
stram penningpolitik som skedde i en historiskt snabb
takt. Under de foregaende 10 aren hade man forsokt
astadkomma en inflation med den mest exceptio-
nellt [atta penningpolitiken utan framgang. Det kan
mycket val vara sa att inflationsutvecklingen kom loss
fran den alltfér laga miljon som ett resultat av pande-
min och energikrisen som orsakades av kriget, men
eventuellt dédades ett begynnande mer langsiktigt
inflationsbdrjan i sin linda.

RANTEPLACERINGAR ERBJUDER ATTRAKTIVA
ALTERNATIV

De langa rantorna sjonk kraftigt i slutet av forra aret,
utldst av den amerikanska inflationsutvecklingen,
men redan runt mitten av december bérjade rérelsen
se ut som en dverdrift. Detta visade sig vara sant, och
i praktiken steg de langa rantorna under januari-feb-
ruari. Nu ser avkastningspotentialen for de langa
rantorna attraktiv ut igen. Pa grundval av den tidigare
rantecykeln var 10-arsrantan i Tyskland - 0,85 % och
det ar osannolikt att den kommer att atervanda dit. Om
ECB enligt vara forvantningar maste latta pa pennin-
gpolitiken mer an vad marknaden férvantar sig, till
exempel mellan 1-2 %, har 10-arsrantan i Tyskland rad
att sjunka fran 2,27 % i skrivande stund med till och
med en procentenhet till 1,3 %. Denna sankning av de
langa rantorna skulle innebara att placeraren skulle fa
en realiserad avkastning pa cirka 7-10 %. Riktningen
for kortare rantor haller ocksa pa att vanda och Euri-
bor-rantorna kan ses sjunka fran och med nu.

Slutligen annu svaret pa fragan "Hur kommer den
kommande rantesankningen enligt var uppfattning att
paverka rantemarknaden?”

—Réantorna kommer att sjunka till en lagre niva an vad
som for ndrvarande forvantas.
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RANTETEXT

INFLATIONSUTVECKLINGEN | REALTID

lInflationen har minskat de senaste manaderna och i euroomra-
det indikerar de sa kallade Nowcast-matarna (figur) att den
redan ligger pa eller till och med under malnivan.

Euro inflation NOWCAST R0 arundlaggandeinflation  _ cg:s nianingsréinta

3-MANADERS EURIBOR-FUTUR

Den kommande penningpolitiska lattnadscykeln, eller rante-
sankningarna, kommer sannolikt att bli mer omfattande an vad
marknaden for narvarande férvantar sig. | skrivande stund for-

vantar sig marknaden att centralbankens inlaningsranta kommer
att sjunka nagot under 3 % i slutet av aret och till cirka 2 % i slutet
av cykeln.
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Som kund hos Sparbanken Privatbank far du personlig private banking-kapitalférvaltning
och en egen privatbankir for att pa basta maojliga satt ta hand om din férmdgenhet.
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