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The House View — Motstridiga narrativ

For narvarande kanns den geopolitiska retoriken och utsikterna for aktiemark-
naden som motstridiga narrativ. Riskfyllda tillgangar har exempelvis fortsatt
att utvecklas positivt trots det okade politiska bruset. Vi tror att denna trend
kommer att fortsatta. De ekonomiska utsikterna ar tillrackligt robusta och
vinsttillvaxten ar pa god vag. Investerare bor dock vara forberedda pa fortsatt
volatilitet som harror fran hoga varderingar, sentiment och geopolitiska risker.
Vi finner forutsattningarna for aktier mest attraktiva och behaller var overvikt.

Motstridiga narrativ

Diskussionen kring amerikansk utrikespolitik har
varit forstaeligt upphetsad, inte minst i Europa. Det
kan darfor vara svart att forsta varfor aktiemark-
naden inte har reagerat starkare. Detta ar dock
ingen slump eftersom manga av de politiska beslu-
ten har begransad paverkan pa bolagens férmaga
att generera kassafloden. | slutandan ar det detta
som driver aktiekursernas utveckling. Utveckl-
ingen syns aven i det faktum att foretagsrelaterad
politisk osdkerhet pa senare tid har varit mycket
lagre an mer generella matt.
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Aven om Trumps agerande kan verka oférklarligt,
sarskilt sett fran Gamla varlden, sa har den ameri-
kanska konstitutionen kontroller och motvikter.
Dessa ar till exempel synliga i Hogsta domstolens
arenden gallande tullarna och potentialen for annu
en nedstangning av statsapparaten till foljd av ad-
ministrationens politik.

Marknadsreaktionerna pa Trumps politiska utspel
har blivit mindre till storleken jamfort med lik-
nande politik fran tidigare administrationer. Detta
beror pa att investerare erfarit att sadana utspel
ofta foljs av dialog och att den slutliga politiken blir

mildare an de initiala uttalandena antyder. Hittills
har detta varit den korrekta installningen.

Robusta tillvaxtutsikter

Ur ett investerarperspektiv ar de makroekono-
miska utsikterna tamligen robusta. Tillverknings-
sektorn har fortsatt att forbattras globalt trots han-
delsrelaterad osakerhet. Samtidigt har tjanstesek-
torn hallit sig val och tycks forbli pa den banan.
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= Tillverkningssektorn

Tjanstesektorn

Regionalt har USA fortsatt sin starka utveckling
trots det politiska bruset. Detta har sakerligen un-
derstott den solida marknadsutvecklingen. Vi tror
dessutom att denna trend kommer att fortsatta.
Samtidigt boér Europa fa ett lyft fran lagre rantor
och forsvarsinvesteringar som borjar ge genom-
slag i ekonomin i ar. Dessa kan 6ka konsumentfor-
troendet och darmed aven leda till en normali-
sering av sparkvoten fran tamligen hoga nivaer.
Detta skulle starka konsumtionen och den ekono-
miska tillvaxten ytterligare. Kinesisk tillvaxt for-
vantas fortsatta sin avmattning medan andra till-
vaxtekonomier behaller en solid tillvaxttakt. Sam-
mantaget forvantas tillvaxten i varldsekonomin i ar
komma in pa ungefar samma niva som forra aret,
vilket bor vara tillrackligt for att aktier ska fortsatta
prestera battre an obligationer och korta rantor.



Penningpolitiken férblir databeroende

For centralbankerna ar forutsattningarna goda.
Styrrantorna ar vasentligt hogre an de var fore co-
vid, de ekonomiska utsikterna ar robusta och inflat-
ionen tillrackligt nara malet. | en sddan milj6 ar det
rimliga valet, som de flesta centralbanker ocksa
gor, att avvakta och vanta pa inkommande data for
att bilden ska luta at ena eller andra hallet. Hogre
styrrantor innebar for narvarande att utrymmet att
sanka nar det behovs ar storre. For aktiemark-
naden ar databeroendet positivt eftersom stod
kommer att finnas tillgangligt vid behov. Detta ger
ett skyddsnat i handelse av ovdntade hinder. Over-
lag for investerare innebéar ocksa hogre rantor dven
battre avkastning fran obligationer.

Stark vinsttillvaxt

Med en solid makroekonomisk grund &r det ocksa
troligt att vinsterna fortsatter att vaxa i en impone-
rande takt. Aven om analytikerestimaten pa cirka
15 procent tillvaxt y/y sannolikt ar alltfor optimist-
iska, ser vi potential for att globala vinster kan vaxa
i en tvasiffrig takt. Detta stdds av forvantningen att
vinsterna inom techsektorn kommer att fortsatta
vaxa i snabb takt medan andra sektorer sannolikt
ocksa tar fart. Den breddning av vinsttillvaxten
som vi har forvantat oss verkar darmed fortsatta. |
en miljo dar vinsterna vaxer i snabb takt ar det sal-
lan aktiemarknaden lider av substantiella ned-
gangar. Detta ar ett av de starkaste argumenten
som understddjer var positiva syn pa aktier.
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Aktier fortfarande mest attraktiva

Aktievardering pa global niva, matt i multiplar av
vinster, book value eller intakter, ligger over sitt
langsiktiga genomsnitt. Pa grund av detta bor in-
vesterare forvanta sig lagre avkastning an normalt
pa medellang sikt. Kombinerar vi varderingsmatt
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med lonsamhet, och darmed bolagens tillvaxtut-
sikter, leder det till en mindre skillnad mot det hi-
storiska genomsnittet. Darmed ar avkastningsut-
sikterna for aktier vasentligt battre an nar de be-
déms enbart utifran naiva prismultiplar. Dessutom
drivs marknadens vardering till stor del av att de
mest lonsamma och darfor dyraste sektorerna le-
vererar stark vinsttillvaxt ar efter ar. Till foljd av
detta har aven borsvardet for dessa sektorer okat,
vilket drar upp det globala genomsnittet. Samman-
taget bor investerare fortfarande forvanta sig
béattre avkastning fran aktier jamfért med ranteba-
rande tillgangar aven pa kort sikt.

Hog vardering innebar dock att investerare bor for-
vanta sig lagre avkastning dn normalt pa medel-
lang sikt. Samtidigt kan volatiliteten pa aktiemark-
naden bli ndgot hogre an vanligt pa grund av héga
varderingar, tamligen optimistiskt investerarsenti-
ment och geopolitisk osakerhet.

Overvikt Europeiska aktier

Vi rekommenderar en overvikt for europeiska ak-
tier. De ekonomiska utsikterna forbattras med
Okade forsvars- och infrastrukturinvesteringar,
lagre rantor och en forbattring av konsumentfor-
troendet. Dessa leder ocksa till forbattrade vinstut-
sikter. Avreglering kan ge ett ytterligare lyft for
sentimentet. Japan forblir undervikt pa grund av
risker relaterade till valuta och en hog exponering
av aktiemarknaden mot utrikeshandel.

Overvikt Hilsovard och Finans

Vi rekommenderar en overvikt inom sektorerna
Halsovard och Finans. Bada har en relativt attraktiv
vardering och tamligen robusta utsikter. Finans bor
gynnas av en fortsatt konjunkturférbattring medan
Halsovard invantar en aterhdmtning efter ar av
svag utveckling. De langsiktiga tillvaxtutsikterna
for Halsovard ar ocksa attraktiva. Dagligvaror for-
blir undervikt.

Neutralt i obligationssegmentet

Vi rekommenderar en neutral vikt inom obligat-
ionssegmentet. Spreadar ligger pa historiskt laga
nivaer inom alla kategorier. Samtidigt ar yield-ni-
vaerna ocksa hogre an de har varit pa lange, framst
pa grund av hogre underliggande statsobligations-
rantor.
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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.



