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Visibiliteten i finansiella marknader ar [dg och recessionsris-
ken har 6kat vasentligt. Den skada som USA asamkat sig
sjalv genom Trumps tullar aromfattande. Viraknar med att
IMF i april gor signifikanta nedjusteringar i globala BNP-
prognosen for 2025, framst for USA. Vi ser redan i nulaget
flera prognosmakare som halverar sina USA-prognoser.
Prognosmakare har aven justerat ned forvantningarna sig-
nifikant pa 2025 for Europa, trots beslutade medelfristiga
stimulanspaket. Nyhetsflodet kring tullar styr marknaden
men som vi sett under de senaste handelsdagarna ar
manga tillgangar kortsiktigt dversalda, vilket oppnar for

ALLOKERING

rekyler. Varderingen av aktiemarknaden har skiftat ned
vasentligt, men det kan vara en chimar om en l[agkonjunk-
tur skulle sta for dorren och vinstprognoser kapas. Om sa
ar fallet finns sannolikt ytterligare fallhojd i marknaden.
Med amerikansk inflation och inflationsforvantningarna val
Over centralbankens (Fed) mal redan innan eventuella
tullar lyfter prisnivaer ytterligare sa ar Fed bakbunden, om
inte risken for en [dgkonjunktur skruvas upp vasentligt
ytterligare. Rantesankningar initierade av snabbt vikande
efterfragan ar dock ingen efterstravansvard miljo for risk-
tillgangar. Karnfragan arom de tullar Trump presenterat

AKTIER*

Tonlaget i det pagaende handelskriget fortsatter att eskalera vilket skruvar upp ris-
kernaisaval den reala ekonomin som i finansiella marknader. Det ar en uppenbar risk
att denna utveckling fortsatter atminstone pa kortare sikt. Var smartgrans gar ar oklart

-men vad vivet ar att Trump under inledningen av april levererade tarifferi linje med
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AKTIEVIKT (Normallage 50%)

verkligen permanentas eller om deti slutandan ar férhand-
lingsutspel. Vihoppas pa att det senare ar fallet, men vi ar
inte alls 6vertygade. Det inrikespolitiska trycket pa Trump
borde Oka. En sjalvpadkallad recession riskerar att utmynna
i ett blodbad for republikanerna i mellanarsvalen 2026.
Inflytelserika donatorer till republikanerna inom naringsli-
vet jublar knappast heller at de ekonomiska utsikterna.

EUROPA USA

5%

TILLVAXTMARKNADER

marknadens mest negativa scenarion i termer av tullar och eskalerande handelskrig. |
denna miljo valjer vi att skala ned tillgangsslaget aktier till undervikt samtidigt som vi
okar exponeringen i ranteplaceringar med kortare [Optider, i syfte att minska riskta-
gandet. Inom aktier stravar vi mot att minska den cykliska exponeringen medan vi
inom rantetillgangar justerar ned exponeringen mot segmentet i kreditmarknaden
med hogre kreditrisk (HY). Inom tillgangsslaget aktier arvi underviktade i USA och
overviktade i Europa medan viinom rantor ar dverviktade i korta rantor samt krediter
med god kreditkvalitet (IG).

ALTERNATIVA INV.

Kommande manader bjuder sannolikt pa volatilitet drivet av osakerhet kring konjunk-
tur, inflation, rantor, valutor och geopolitik vilket 6ppnar for investeringsmajligheter.
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.

Norden har hog cyklisk exponering
vilket hammar regionen pa kort sikt, i
tider av okade konjunkturoro.

RANTOR*

KORTA

Korta rantor ger viss avkastning och
stabilitetiorostider. Ytterligare

rantesankningar att vanta i eurozonen.

Varderingen ar aterhallen och
regionen fungerar som en mer
tilltalande geografi an USAinulaget.

LANGA

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

Varderingen ar klart hogre ani Europa,

samtidigt som konjunkturbilden bleknar

snabbt vilket kommer att hamma
vinsttillvaxten.

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

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.

Goteborg

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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