Manadsoversikt

Fortsatt positiv stdmning pa mar

Den piggare globala makroekonomiska utveckling vi svagare ut men vi har fatt nag N Orsta posmva
upplevt under bérjan av aret fortsatte undéfiinars tecken fran tyska md,vs.tgLK sl

manad, igen framst ledd av USA. Tillvaxtprognoserna faststallde under sitt arliga mdte att

for USA for detta ar har hojts flera gdnger undeghérjan.  for 2024 &r cirka 5 procent, v“ef ,r‘ kt sett
av aret, d& konsensus for ekonomerna ligger pa e g n|va men med tanke p@fastig

tillvaxt pa ca. 2,2 % nu, medan forvantpingen i borjan rukturella p lem kan anses var rattamb 8
av aret lag pa en tillvaxt pa ca. 1,0 %. 2024 utsikterna :

fér Europa och framst Tyskland ser fortfarande relative ol = j
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Inképschefsindexen inom industrin har under mars
manad vant for att visa pa en tillvaxt for de stora
ekonomierna, vilket stoder forvantningarna pa en
positivare utsikt for de mer cykliska sektorerna mot
slutet av aret dven stédda av de lange forvantade
rantesankningarna. For huvudmarknaderna har aven
ekonomiska datat i genomsnitt lyckats dverraska
positivt, vilket signalerar ett battre skede i cykeln.

Change in 2024 consensus GDP growth estimates
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Av huvudmarknaderna &r det Finland som har den

svagaste tillvaxtutsikten, efter de otaliga strejkerna. Den

svaga och osékra tillvaxtutsikten har aven under bdrjan
av aret reflekterats i féretagens resultatforvantningar,
och har varit en forklaring till den finska
aktiemarknadens svagare utvecklingen. For en marknad
beroende av export och den globala cykeln ser dock
slutet av aret ljusare ut, da globala tillvaxtutsikterna

ar goda, varderingsnivaerna ar ldga och da Finlands
interna utmaningar foérvantas klarna under de narmaste
méanaderna.

Economic surprises have turned positive (>0)
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Centralbanksmotena i mars for bade ECB och Fed
stodde till stor del marknadens férvantningar pa

kommande rantesankningar. ECB forvantar inleda
rantesankningarna under sitt mota i juni (6.6) och

fortsatter med 3 ytterligare séankningar under métena
resten av aret. For ECB har hindret for sénka pa rantorna
varit radslan for en for stark l6neinflation och en andra
inflationsomgang som skulle orsakas dérav. Men senaste
6nedatat har varit modererat och stoder en omgang
rantesankningar. Samtidigt har inflationssiffrorna under
de senaste manaderna pa euroomradet varit ndstan
utan undantag lagre an forvantningarna, samt ndrmat
sig snabbt ECB:s inflationsmal (som senast Frankrike
2,4% och Tyskland 2,3% som arsférandring i mars).

Den 6verraskande rantesadnkningen i Schweiz i mars
och Sveriges Riksbanks signalering om en sankning i
maj, kan aven tolkas som en signal for att ECB sanker i
juni. Feds kommunikation i samband med motet i mars
var mer duvaktigt &n vad marknaden hade forvantat,
speciellt om man beaktar USA:s fortsatt 6verraskande
starka tillvaxt och de hogre inflationssiffrorna pé
sistone. Feds ordférande Powell konstaterade dock
att de hogre inflationssiffrorna troligtvis berodde

pa sasongutjamningar och andra tekniska faktorer.
Samtidigt konstaterade Powell att den nuvarande
penningpolitiken var atstramande. Powell konstaterade
att Fed ar beredd pa att snabbt sénka pé réantorna

vid behov, till exempel som en reaktion pa en snabb
férsamring av arbetsmarknaden.

Estimated number of interest rate cuts for 2024
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En risk for den positiva makro- och
placeringsomgivningen &r oljepriset, som stigit

under de senaste veckorna, vilket kan igen 6ka pa
inflationsradslan ifall den fortsatter och leda till
ldngsammare rantesankningar fran centralbankerna.
Bakom oljeprisets uppgéng ligger bland annat Ukrainas
lyckade anfall mot ryska oljeraffinaderier, en storre
osakerhet kring konflikterna i Mellandstern, minskad
oljeproduktion (OPEC), samt en forbattrad tillvaxtutsikt
for globala industrin som lett till en 6kad efterfraga pa
olja. Med sitt dagspris (ca. 83 $/barrel) orsakar oljan
dock inte en hojning i inflationen pé& arsniva.
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Samtidigt kan man konstatera att ifall prisuppgangen
beror pa en battre tillvaxt ar det inte i sig en negativ sak.
Ifall priset stiger till kring 95—100 $ bérjar detta dock en
negativ inverkan pa tillvéxten och inflationen, sé vi far
noggrant folja med utvecklingen.

Headline inflation continues to decrease
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P4 placeringsmarknaderna har borjan av aret gynnats
av en mycket bra avkastningsutveckling, da den
globala aktiemarknaden har avkastat till och med

11 %, méattieuros och till slutet av mars. Det ar

framst fundamentala faktorer som varit bakom den
goda avkastningsutvecklingen, sdsom en forbattrad
makrobild, ndrmande och bekréftelse av kommande
rantesankningarna, samt forbattrade utsikter for
resultatforbattring. A andra sidan har dven den globala
marknadsprissattningen stigit en aning vilket gjort att
avkastningspotentialet for slutet av ret har modererats.

Under borjan av aret har det varit stora skillnader mellan
huvudmarknadernas avkastningar, men i mars skedde
uppgangen pé bred front d& avkastningarna i euros var
globalt ca. 3,5 %, for Europa ca. 4 %, USA ca. 3,5 %, EM
ca. 3 % och Finland ca 2 %.

Equity indices performance YTD (EUR)
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P& rantemarknaderna sag vi en avvikande utveckling i
rantenivaderna mellan USA och euroomradet mot slutet
av mars, d& bade de korta och langre rantorna bérjade
prissatta skillnader i omradenas tillvéxt och forvantade
penningpolitik. Rantan pad USA:s 10-ariga statslan var
nastan oférandrad (4,2%), medan rantan pa Tysklands
10-ariga statslan sjonk med ca. 10 rantepunkter till

2,3 %. For de korta rantornas del sag vi en férandring i
centralbanks prissattningen for 2024, da USA gick frén
tidigare 3—4 rantesankningar till nu under 3 sankningar.
For euroomradet holls dock forvantningarna pa
rantesankningar oférandrade, och marknaden prissatter
3—4 réntesankningar i ar.

Rantekurvorna i sdval Europa som i USA var fortsatt
starkt inversa. Riskpremierna var fortfarande strama

for sdval lander som foretagsobligationer. Som en

helhet var avkastningsutvecklingen gynnsam for
rantemarknaderna, med en fortsatt hogre rantenivé som
utgdngslage: statsladn och IG-foretagslan ca. 1 %, High
Yield ca. 0,4 %.

10Year Yields, YTD (%)
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Vi gjorde en allokeringsfoérandring i vara
formogenhetsforvaltningsportfoljer i borjan av april,

dar vi balanserade portféljernas riskniva tillbaka

till utgdngslaget i borjan av aret. Bakgrunden till
beslutet var den starka avkastningsutveckling

vi sett under borjan av aret, samt den stora
avkastningsskillnaden mellan regioner i de mest
riskfyllda formdgenhetsklasserna, samtidigt vid behdll
vi var smatt positiva riskniva. P4 kreditsidan genomfdérde
vi samtidigt en foérandring som en reaktion pa de starkt
lagre riskpremierna och sénkte pa risknivan, ifall vi

ser en uppgéng i riskpremierna i fortsattningen. Med
andra ord sankte vi pa kansligheten for forandringar

i riskpremierna. Férandringarna genomférdes med
attihuvudsak allokera medel frdn amerikanska
aktiemarknaderna till kortranta i euroomradet och aktier
pa utvecklingsmarknader. En minskning pa kansligheten
till forandringar i riskpremierna genomfdérdes ocksa
genom att byta fond till en ny produkt inom high yield -
ranteplaceringarna.

Da den positiva makro- och placeringsomgivningen
fortsatter ar vi fortfarande positionerade med en
moderat 6vervikt pa aktiemarknaderna med fokus
framst pa amerikanska och europeiska aktiemarknader.

Avkastningar 31.3.2024

Aktier Datum Mar Feb lar 3arp.a. 5arp.a. Jamforelseindex

Global 31.3. " 342 4,63 2500 11,08 12,46  MSCIWorld NRUSD

Finland 31.3. " 191 -2,33 -281  -041 5,55 NASDAQ OMX Helsinki Cap GR EUR

Europa 31.3. " 394 1,94 1388 873 8,29 MSCI Europe NR EUR

Europa Smabolag 31.3. " 4,33 0,05 9,19 -0,02 559 MSCI Europe Small Cap NR EUR

USA 31.3. " 3,39 5,69 2925 13,49 1488  S&P500NRUSD

Japan 31.3. " 3,49 2,86 22,79 571 7,72 TOPIX TR JPY

Sverige 31.3. " 251 4,09 14,75 2,12 10,77  NASDAQ OMX Stockholm All-Share Cp GR SEK
Utvecklingslander 31.3. " 2,68 5,15 9,85 -2,54 2,89 MSCI EM NR USD

Réntor Datum Mar Feb lar 3arp.a. 5arp.a.

Korta rénteplaceringar EUR 31.3. " 0,35 0,31 3,66 1,10 0,50 ICE BofA EUR Ccy 3M Dep ORCM TR LOC
Statslan 31.3. " 1,04 -1,18 -0,65 3,08 -529 -1.85 Bloomberg Euro Agg Treasury TR EUR
Investment grade Europa 31.3. " 122 -0,88 6,54 -2,35  -0,41 Bloomberg Euro Corp TR EUR

High Yield Europa 31.3. " 0,43 0,38 11,06 083 2,49 ICE BofA Euran Ccy HY TR HEUR

High Yield USA (EUR-H) 31.3. " 1,06 0,14 8,07 -0,03 1,75 ICE BofA US Cash Pay HY Constd TR HEUR
EMD (HC, EUR-H) 31.3. " 158 0,25 6,05 -3,85  -1,20 Bloomberg EM Hard Currency Agg TR HEUR
EMD (LC) 31.3. " 013 -017 -0,88 3,60 -0,80  -0,99 Bloomberg EM Local Currency Broad TR USD

Kalla: Morningstar, alla avkastningar i EUR
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