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Summering av strategi Marknadsutveckling
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Efter en kortvarig nedgang i borjan av augusti aterupptog borsen sin uppat-
gaende trend. En stark rapportsasong i USA och okade forvantningar pa en
Fed-sdnkning i september starkte riskaptiten. Aven om tillvaxten i USA har av-
tagit forblir den overgripande makroekonomiska bilden och vinstutvecklingen
tillrackligt stark for att stotta aktiemarknaden framover. Varderingen har kru-
pit uppat, men aktier ar fortfarande mer attraktiva an rantor i en miljo med
mattlig tillvaxt i ar och forvantad uppgang nasta ar. Vi tror att den positiva
trenden pa aktiemarknaden har mer att ge och behaller darfor rekommendat-
ionen att overvikta aktier och undervikta korta rantor.

Svagare, men fortfarande tillracklig tillvaxt

Den globala tillvaxten har statt emot forvanansvart
bra, och saval foretag som konsumenter har varit
mer motstandskraftiga mot tullarna an vad som
befarades tidigare i varas. Aktiviteten i den ameri-
kanska ekonomin har dampats nagot, med avta-
gande konsumtion och en arbetsmarknad som
fortsatter att svalna av. Tillvaxten i Europa ar fort-
satt svag men inte utan tecken pa en kommande
forbattring. Hogst sannolikt kommer tillvaxten for-
bli dampad till det att konsumenter och foretag
fullt ut hunnit anpassa sig till de hogre tullarna. Vi
forvantar oss att tillvaxten kommer ta fart under
nasta ar nar mindre atstramande finansiella villkor
och stodjande finanspolitik borjar trada i kraft.
Trots mattliga utsikter for 2025 tycker vi att inve-
sterare bor lyfta blicken mot den mer gynnsamma
makroekonomisk miljon som forvantas under
nasta ar, och nar tillvaxten aterhamtar sig kommer
riskaptiten sannolikt ocksa att gora det.

Ingen stérre inbromsning i sikte
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Duvaktiga signaler fran Jackson Hole

Efter den svaga arbetsmarknadsrapporten for juli
borjade investerare prisa in en hog sannolikhet for
en rantesankning i september. Men fram till Jack-
son Hole-konferensen har Powell och andra med-
lemmar i Fed forblivit nagot hokaktiga och betonat
attinflationen ar en storre risk an sysselsattningen.
Det var darfor nagot av en overraskning att Powell
dppnade upp for en mindre atstramande penning-
politik i sitt tal vid Jackson Hole. Powell sa att ba-
lansen mellan riskerna har skiftat mer mot den for-
svagade arbetsmarknaden, medan tullarna for-
vantades ha endast en tillfallig effekt pa inflat-
ionen i deras basscenario. Powell skickade darfor
en tydlig signal om att en sankning i september var
pad bordet eftersom riskerna for sysselsattningen
Okat. Fed forblir dock databeroende och kommer
att invanta kommande data om inflation och jobb-
tillvaxt innan ett slutgiltigt beslut fattas, aven om
en sankning verkar vara en avgjord sak for tillfallet.

Foretagen visar motstandskraft mot tullarna

Jamfort med féregaende ar ser vinsterna i USA och
for S&P 500 ut att vuxit med 12 procent under det
andra kvartalet. Betydligt battre an vantat och an-
markningsvart med tanke pa omstandigheterna,
med stor osakerhet samt hogre tullar som tradde i
kraft under kvartalet. Vissa foretag och sektorer
rapporterade dock om tydliga motvindar, ett sa-
dant exempel var bilproducenterna. Det Overgri-
pande budskapet ar dock att foretagen inte ser na-
gon meningsfull paverkan fran tullarna med fokus
pa den framatblickande vinsttillvaxten, dar



drabbade foretag varit snabba med att anpassa sig
och skydda sina vinstmarginaler.

De tekniktunga sektorerna ar fortfarande den hu-
vudsakliga drivkraften bakom vinsttillvaxten, och
dar techjattarna annu en gang uppvisade en
mycket stark utveckling med hog intaktstillvaxt
som ett direkt resultat av massiva satsningar inom
Al. Utvecklingen stodjer tesen att Al-cykeln forblir
intakt. En annan viktig slutsats fran rapportsa-
songen ar att den amerikanska konsumenten ver-
kar ha klarat sig relativt val under den senaste ti-
dens osdkerhet. Aven om makrodata pekar pa sva-
gare konsumtion vittnade bade banker och nagra
av de stora detaljhandelskedjorna om en relativt
motstandskraftig konsument.

Mot bakgrund av utvecklingen, med fortsatt op-
timistiska utsikter, har analytikerna reviderat upp
vinstestimaten for det andra halvaret. Ribban ser
ganska hanterbar ut med 7-8 procents forvantad
vinsttillvaxt for de kommande tva kvartalen. Om
den ekonomiska tillvaxten forblir stabil borde fore-
tagen kunna leverera. Vinstestimaten for 2026 pe-
kar mot en vinsttillvéxt pa hdlsosamma 13 procent,
i USA och globalt. Estimaten ligger sannolikt en
aning for hogt och om det vanliga monstret uppre-
par sig kommer estimaten réra sig nagra procen-
tenheter lagre under de kommande kvartalen och
under inledningen péa nasta ar. Det borde dock inte
utgora ett hinder for aktiemarknaden och overlag
ser vi fortfarande vinstutsikterna som stédjande.

Optimistiska estimat for 2026 — 10 % rdcker bra
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Samtidigt har vardering fortsatt att klattra hogre,
men framst pa grund av stigande multiplar for te-
chsektorn. Andra delar av marknaden ser mer rim-
ligt prissatt ut. Aven om multiplarna fér techbola-
gen &r hoga ar de langt ifran tidigare toppar. Det
verkar ocksa rimligt att techmultiplar stiger nér in-
vesterare borjar prisa in nya forutsattningar
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kopplade till avskrivningar av investeringar som in-
fordes i One Big Beautiful Bill. Eftersom techbola-
gen investerar kraftigt i forskning och utveckling
kommer deras kassafléden att fa ett lyft fran de
nya reglerna, vilket borde bidra med ytterligare po-
tentiell medvind. Vi ar inte overdrivet oroade over
den aktuella varderingen.

Sentimentet ndgot mer forsiktigt

Den starka aterhamtningen for aktier sedan april
har fort med sig en 6kad exponering mot aktier och
ett mer optimistiskt sentiment. Under augusti har
investerarsentimentet blivit ndgot mer forsiktigt
och volatiliteten har ocksa 6kat lite, vilket ar nor-
malt efter en period med stark avkastning. Vi ser
fortfarande en risk for bakslag, men vi forvantar
oss samtidigt att ett sadant bakslag kommer att
vara begransat, bade i storlek och varaktighet.

Overvikt Europa

Vi behaller var rekommendation att Overvikta
europeiska aktier. Ekonomisk tillvaxt och vinsttill-
vaxt kommer att forbli dampad under 2025 men vi
forvantar oss en forbattring under 2026. Kombinat-
ionen av Okat finanspolitiskt stdéd, mindre atstra-
mande finansiella villkor och en aterhamtning for
vinsterna ar goda argument for att forbli overvik-
tad. Investerare har okat sin allokering till Europai
ar, men positioneringen ar fortfarande dampad ef-
ter ar av underprestation. Japan ar fortfarande var
rekommenderade undervikt.

Finanssektorn fortfarande en favorit

Finanssektorn har presterat mycket bra i ar drivet
av stark vinsttillvaxt, attraktiv vardering och kom-
mande medvindar fran avreglering. Vi behaller
overvikten eftersom vi tror att sektorn kan fortsatta
att ga brai en miljé6 med mattlig tillvaxt och ganska
hoéga rantor. Vi behaller Daglighandlat som en un-
dervikt pa grund av svaga vinstutsikter.

Sanker Investment Grade till neutral

Vi nedgraderar overvikten i europeisk investment
grade till neutral eftersom spreadarna har rort sig
betydligt lagre sedan tullturbulensen i borjan av
april. Aven om vi fortfarande gillar tillgdngsklassen,
pa grund av relativt hdga réantenivaer och starka fi-
nanser hos emittenterna, tror vi att spreadarna har
natt en niva dar det ar vettigt att ta vinst. Overvik-
ten finansierades av en undervikt i statsobligat-
ioner, som vi darfor tar upp till neutral.
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ANSVARSFRISKRIVNING
Ursprunget till denna publikation eller rapport

Om Investments

Investments ger rad till privatkunder samt sma och medelstora féretag i Nordea avseende investeringsstrategier och allmanna investe-
ringsrad. Radgivningen omfattar tillgangsallokering. Koncernens bolag évervakas av finanstillsynsmyndigheterna i sina respektive
hemlander.

Innehéllet i denna publikation eller rapport

Denna publikation eller rapport har enbart utarbetats av Investments. Asikter eller forslag fran Investments kan avvika fran rekommen-
dationer eller yttranden som lagt fram av Nordea Markets (en enhet inom koncernen) eller andra avdelningar eller bolag inom Nor-
deakoncernen. Detta kan exempelvis bero pa olikheter i tidsperspektiv, metod, sammanhang eller andra faktorer. De huvudantaganden
som ligger till grund for prognoser, riktkurser och uppskattningar i analyser som citerats eller atergivits aterfinns i analysmaterialet fran
de namngivna kallorna. Publiceringsdatum framgar av det analysmaterial som citerats eller atergivits. Omdémen och prognoser kan
justeras i senare versioner av publikation eller rapporten, forutsatt att det aktuella bolaget eller emittenten behandlas pa nytt i sddana
senare versioner av publikationen eller rapporten. Denna publikation eller rapport har inte granskats av ndgon emittent som namn i
publikationen eller rapporten innan den publicerades.

Giltigheten av denna publikation eller rapport
Samtliga omddmen och uppskattningar i denna publikation eller rapport har, oavsett kalla, angivits i god tro och ar eventuellt endast
giltiga vid den tidpunkt da publikationen eller rapporten offentliggérs och kan dndras utan foérvarning.

Inte individuell placerings- eller skatterddgivning

Denna publikation eller rapport ar endast avsedd att ge allman och inledande information till investerare och skall inte tolkas som
grund for eventuella investeringsbeslut. Denna publikation eller rapport har utarbetats av Investments som allman information for pri-
vat bruk for investerare till vilka denna publikation eller rapport har delats ut, men ar inte tankt som en personlig rekommendation om
finansiella instrument eller strategier och innehaller alltsa inte individuellt anpassade rad. Inte heller tar den hansyn till mottagarens
ekonomi, befintliga tillgangar eller skulder, kunskaper om och erfarenhet av placeringar, placeringarnas syfte och tidshorisont eller
riskprofil och preferenser. Investeraren maste sarskilt se till ldmpligheten av sin investering nar det géller hans eller hennes ekonomiska
och skattemassiga situation och investeringar. Investeraren bar alla risker for forluster i samband med en investering. Innan mottagaren
fattar beslut baserat pa information i denna publikation eller rapport rekommenderas att han eller hon konsulterar sin finansiella radgi-
vare. Informationen i denna publikation eller rapport skall inte betraktas som rad om de skattemdassiga konsekvenserna av att géra
nagot sarskilt investeringsbeslut. Varje investerare skall géra sin egen bedémning av skatte- och andra ekonomiska konsekvenser av
sin investering.

DISCLAIMER

Nordea gives advice to private customers and small and medium-sized companies in Nordea regarding investment strategy and con-
crete generic investment proposals. The advice includes allocation of the customers’ assets as well as concrete investments in national,
Nordic and international equities and bonds and in similar securities. To provide the best possible advice we have gathered all our com-
petences within analysis and strategy in one unit - Nordea Savings Growth.

This publication or report originates from: Nordea Bank Abp, Nordea Bank Abp, filial i Sverige, Nordea Bank Abp, filial i Norge and
Nordea Danmark, Filial af Nordea Bank Abp, Finland (together the “Group Companies”), acting through their unit Nordea Savings
Growth. Nordea units are supervised by the Finnish Financial Supervisory Authority (Finanssivalvonta) and each Nordea unit's national
financial supervisory authority.

This publication or report is intended only to provide general and preliminary information to investors and shall not be construed as the
sole basis for an investment decision. This publication or report has been prepared by Savings Growth as general information for pri-
vate use of investors to whom the publication or report has been distributed, but it is not intended as a personal recommendation of
particular financial instruments or strategies and thus it does not provide individually tailored investment advice, and does not take into
account your particular financial situation, existing holdings or liabilities, investment knowledge and experience, investment objective
and horizon or risk profile and preferences. The information in this publication or report does not imply that certain investments are
suitable for a particular investor as regards his/her financial and fiscal situation and investment objectives. The investor bears all the
risks of potential losses in connection with an investment.

Before acting on any information in this publication or report, it is recommended that the investor consults his/her financial advisor. The
information contained in this report does not constitute advice on the tax consequences of making any particular investment decision.
Each investor shall make his/her own appraisal of the tax and other financial advantages and disadvantages of his/her investment.



