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Den stora osakerhet som rader kring de ekonomisk-
politiska forutsattningarna i allmanhet och USA:s
handelskrig i synnerhet, ger negativt avtryck i prognoser
for tillvaxt och bolagsvinster. Enligt internationella
valutafonden (IMF), vantas tillvaxten i USA att avta till 1,8 %
under 2025 vilket ar en nedjustering med -0,9 procent-
enheter jamfor med januariprognosen, motsvarande en
tredjedel av den tidigare prognosticerade tillvaxten.

Tillvaxten i eurozonen justeras ned med mer marginella 0,2

procentenheter till 0,8 %. Nedreviderade prognoser satter
press pa risktillgangar, men eventuella lattnader kring

tullar, lagre styrrantor och stimulanser utanfor USA ger visst

hopp kring utvecklingen pa lite sikt. Men utsikterna for
2025-26 ar trots allt vasentligt blekare jamfort med i
hostas. Nar anspanningsnivan i finansiella marknader
dampades en del mot slutet av april sa vacktes oron till liv
igen efter att president Trump foreslagit tullar pa 50% mot
EU. Men efter samtal mellan USA och Europa sa har dessa
tullar skjutits fram till borjan av juli. Fragan arvad som
slutligen kan komma att dampa Trumpadministrationens
sjalvskadebeteende. Mgjligen kan det vara obligations-
marknaden. Vid sidan om tullkriget vaxer oron for USA:s
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AKTIEVIKT (Normallage 50%)

statsfinanser. Ett par mindre lyckade emissioner av
statsobligationer, i syfte att finansiera underskott och
aterfinansiera forfallande obligationslan, har under senare
tid resulterati breda utforsaljningar av amerikanska
statspapper och stigande obligationsrantor.
Ranteuppgangen speglar en oro for att de pagaende
budgetforhandlingarna i kongressen kommer att driva upp

5%

underskotten ytterligare, vilket aven aktualiserades av
Moody’s sankta kreditbetyg.

ALLOKERING

For aktiemarknaden innebar de stigande rantorna att riskpremien minskar, vilket ar
annu en indikation pa att de amerikanska borserna ar hogt varderade. Skillnaden
mellan vinstavkastningen och obligationsrantan i USA ar nu den minsta sedan 2002.
Aven om situationen pd var sida av Atlanten &r betydligt béttre innebar det att de
amerikanska marknaderna forblir kansliga for negativa nyheter, och det tenderar att
smitta av sig aven pa europeiska aktier. Med all sakerhet kommer nyhetsflodet kring
handelskriget att fortsatta styra aktiemarknaderna pa kort sikt. Men mot bakgrund av
hur snabbt sentiment i marknaden kan vanda, parat med hur nyckfullt den nya
amerikanska administrationen agerar, sa kan det snabbt bli kostsamt att sticka ut
hakan allt for langt. | syfte att minska risktagandet arbetar vi vidare med en forsiktig
undervikt av aktier samtidigt som vi har en hogre exponering an normalt |
ranteplaceringar med kortare optider. Inom aktier arvi underviktade i USA och
overviktade i Europa medan viinom rantor ar overviktade i korta rantor samt krediter
med god kreditkvalitet (1G).

ALTERNATIVA INV.

Kommande manader bjuder sannolikt pa volatilitet drivet av osakerhet kring konjunk-
tur, inflation, rantor, valutor och geopolitik vilket 6ppnar for investeringsmaojligheter.
Alternativa placeringarna kan ge riskspridning i portféljen om samvariationen med
ovriga tillgangsslag ar lag och avkastningen drivs av andra kallor.

*Avser enbart relativ allokering inom tillgangsslaget.

AKTIER*

NORDEN

Norden har hog cyklisk exponering
vilket hammar regionen pa kort sikt,
| tider av 6kade konjunkturoro.

RANTOR*

KORTA

Korta rantor ger viss avkastning och
stabilitetiorostider. Ytterligare
rantesankningar att vanta i eurozonen.

EUROPA

Varderingen ar aterhallen och regionen
fungerar som en mer tilltalande geografi
an USA i nulaget.

LANGA

Langa obligationer en gardering mot
negativa konjunkturoverraskningar,
men oro for stagflation och statsfinan-
ser ger volatilitet.

USA

Varderingen ar klart hogre ani Europa,
samtidigt som konjunkturbilden bleknar
snabbtvilket kommer atthamma
vinsttillvaxten.

FORETAGSOBLIGATIONER,
BATTRE KREDITVARDIGHET (IG)
Osakerhet kring inflation och
konjunktur men fortsatt relativt
attraktiva avkastningsnivaer.

TILLVAXTMARKNADER

Kinas tillvaxt en besvikelse,

men ekonomiska stimulanser
bidrar sannolikt till en stabilisering
framover.

FORETAGSOBLIGATIONER,

LAGRE KREDITVARDIGHET (HY)
Eskalerande konjunkturoro okar risken
for kredithandelser vilket pressar upp
riskpremien.
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DISCLAIMER - VIKTIG INFORMATION

Vem ar utgivare

Kommentarerna i Alandsbankens Marknadsutblick produceras av Alands-
banken Fondbolag Ab som r ett heldgt dotterbolag till Alandsbanken Abp. Fol-
jande personer deltar i framtagning av Investeringsrekommendationerna: Lars
Soderfjell (aktiechef), Niklas Wellfelt (chefsstrateg Sverige), Kjetil Anthonisen
(analytiker), Stefan Olsson (analytiker), Per Engstrom (analytiker) , Niklas Erne-
holm (analytiker), Marcus Lundqvist (portfoljforvaltare), och Jyri Suonpaa (chefs-
strateg Finland).

Alandsbanken Abp och Alandsbanken Fondbolag Ab stdr under tillsyn av
Finansinspektionen i Finland. | vissa frégor stdr Alandsbanken Abp dven under
tillsyn av Finansinspektionen i Sverige. | denna text omfattar Alandsbanken
bade Alandsbanken Abp inklusive Alandsbanken Abp (Finland), svensk filial och
Alandsabanken Fondbolag Ab.

Syftet

Syftet med Alandsbanken Abp:s kommentarer om bolag &r att motivera varfor vissa
bolags vardepapper ingar i modellportfoljer eller som aktiva innehav (6vervikt jam-
fort med aktiens vikt i jdmforelseindex) i fonder som forvaltas av Alandsbanken
Fondbolag Ab och varfor vissa bolags vardepapper inte ingar, har neutral vikt eller
undervikt i fonderna.

Forhallande banken vs Fondbolaget

Kommentarer som ges av Alandsbanken Abp, inklusive Alandsbanken Abp (Finland),
svensk filial, kan skilja sig fran allokeringsbeslut, dsikter och aktieval som tagits fram
och presenteras av Alandsbanken Fondbolag Ab. Dessa skillnader beror vanligtvis p&
att bedomningar gors utgaende fran olika tidshorisonter.

Intressekonflikter

Upphovsmannen till Alandsbankens kommentarer férsakrar att de har uttryckt sina
personliga dsikter om det eller de bolag som omnamns ("Bolagen”) och deras varde-

papper.

Alandsbanken Abp (Finland)
svensk filial

Org.nr 516 406-0781
Bolagsverket
www.alandsbanken.se

Stockholm

Stureplan 19

107 81 Stockholm,

Tfn 08 791 48 00

Samtliga personer inom Alandsbanken som utarbetat kommentarerna férsakrar att
de inte har fatt, eller kommer att fa, direkt eller indirekt ersattning fran Bolagen for
de dsikter som framstalls.

Varken de personer som utarbetat kommentarerna, Alandsbanken Abp eller bolag
inom dess koncern ager en lang eller kort nettoposition som overskrider troskeln pa
0,5 % av Bolagens totala emitterade aktiekapital. Investerare bor vara medvetna om
att Alandsbanken vid vissa tidpunkter kan inneha aktier i Bolagen. Bolagen &ger inte
mer 3n 5 % av aktiekapitalet i Alandsbanken Abp eller bolag inom dess koncern.
Varken Alandsbanken Abp eller bolag inom dess koncern har varit ledande arrangor
eller arrangor for en emission eller ett offentligt erbjudande av Bolagens finansiella
instrument, om inte detta tydligt anges i kommentarerna. Varken Alandsbanken Abp
eller bolag inom dess koncern har under de senaste 12 manaderna ingdtt avtal med
Bolagen om tillhandahallande av investeringsbanktjanster, om inte detta tydligt
anges i kommentarerna.

Alandsbanken Abp eller bolag inom dess koncern agerar inte som marknadsgarant
for Bolagens finansiella instrument.

Varken personerna som utarbetat kommentarerna, Alandsbanken Abp, eller bolag
inom dess koncern, har ingatt avtal med Bolagen om utarbetande av kommenta-
rerna.

For att férhindra och undvika intressekonflikter har Alandsbanken faststéllt koncern-
interna regler och vidtagit bland annat foljande atgarder:

« Avdelningen som utarbetar kommentarerna ar fysiskt separerad fran
Alandsbankenkoncernens dvriga avdelningar.

« Ersattningtill dem som utarbetar kommentarerna ar inte direkt bunden till
transaktioner utférda av Alandsbanken Abp eller bolag inom dess koncern.

« Bolagskommentarer avslojas inte for Bolagen innan de publiceras.

Kallor

Alandsbankens kommentarer 3r baserade p& killor som Alandsbanken bedémer
som tillforlitliga och information som ar tillganglig vid tillfallet da kommentarerna
gors. Kallorna ar bland annat finansiella rapporter fran Bolagen eller emittenten
samt andra bolagsnyheter och dven artiklar i media. Alandsbanken anvander dven
analyser framtagna av oberoende analytiker utanfér Alandsbanken som killa.
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411 36 Goteborg,
Kungsportsavenyen 1
Tfn 0313334500

Alandsbanken kan dock inte garantera riktigheten av denna information. De &sikter
som uttrycks och den information som presenteras galler vid tidpunkten for publi-
cering och kan andras utan att det meddelas separat om detta. Du rekommenderas
darfor att bilda dig en egen uppfattning och inte enbart forlita dig pa informationen i
kommentarerna.

Riskinformation

Alla investeringarivardepapperinnebar en risk. Vardet pa en investering, och den
avkastning som genereras, kan bade 6ka och minska ivarde och en investerare kan
forlora hela eller delar av det insatta kapitalet. Historisk eller forvantad avkastning ar
ingen garanti for framtida avkastning.

Inget erbjudande eller investeringsradgivning

Alandsbankens kommentarer &r avsedda endast som information och ska inte
under ndgra omstandigheter anvandas eller betraktas som ett erbjudande till att
salja eller kopa vardepapper eller som rad att handla med vardepapper. Publikatio-
nen ar marknadsforingsmaterial och ska inte ses som investeringsradgivning.

Ansvarsbegransning

Varken Alandsbanken Abp eller ndgot bolag i dess koncern ar ansvarigt for att
modifiera, ratta eller uppdatera informationen som framstéllts i denna publikation.
Varken Alandsbanken Abp eller annat bolag i dess koncern ar skyldig att ersétta
direkt eller indirekt skada som uppstar pa grund av anvandning av informationen i
denna publikation.

Distribution

All information som ges i Marknadsutblicken ar endast for den ursprungliga motta-
garens privata eller interna anvandning. Ingen del av Marknadsutblicken far kopieras
eller distribueras i ndgon form eller p& ndgot satt utan skriftligt tillstdnd av Alands-
banken. Alandsbankens Marknadsutblick eller kopia av den far inte distribueras i
USA ellerindgot annat land dar det enligt landets lagstiftning inte ar tillatet.
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