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The House View — Paus i uppgangen

Globala aktier foll i mars. Stangningen av Hormuzsundet drev upp oljepriserna
kraftigt, vilket okade oron for inflation och svagare tillvaxt. Sa lange situat-
ionen bestar kommer dessa farhagor att ligga kvar. Nar marknaden val far en
hint om en forbattring kan aktier samtidigt vanda snabbt uppat — nagot vi re-
dan fatt smakprov pa. | vart huvudscenario ar uppgangen pa paus men inte
avbruten, da vi bedomer att sannolikheten ar mycket stor att en l6sning nas.
Effekten pa tillvaxt och vinster bor darfor vara hanterbar, men utvecklingen
beror helt pa energipriserna. Vi fortsatter att rekommendera overvikt i aktier.

Risk for global energikris skakar marknaden

Krigetilran har utlost vad som kan vara den storsta
utbudschocken av oljai modern tid. Hormuzsundet
— dar cirka 20 procent av den globala oljehandeln
normalt passerar — har praktiskt taget varit stangd
i 30 dagar. Oljepriset har stigit fran omkring 60 dol-
lar per fat i januari till en topp pa 120 dollar i mars
och handlas nu kring 108 dollar, en uppgang pa 80
procent. Europeiska gaspriser har stigit med 74
procent sedan konfliktens borjan.

Detta har skapat betydande osakerhet pa de finan-
siella marknaderna, da bade krigets langd och tid-
punkten for en ateréppning av Hormuz ar oklara.
Marknadsreaktionerna har varit kraftiga. Investe-
rare har positionerat sig for ett stagflationsscena-
rio, dar hogre energipriser leder till svagare tillvaxt
och hogre inflation. Globala aktier har fallit med
ungefar 4 procent fran toppen medan obligations-
rantor stigit kraftigt. Guld har inte fungerat som
den vantade krockkudden, medan den ameri-
kanska dollarn starkts som saker hamn.

Trots att bade Federal Reserve och ECB signalerat
att de agerar avvaktande har marknaden reagerat
betydligt starkare. Infor kriget prisade marknaden
in tva rantesankningar i USA, men dessa forvant-
ningar ar nu helt borttagna. | Europa prisar mark-
naden in tre rantehojningar fran ECB for att mot-
verka inflationsrisker.

Basscenariot fortsatt positivt for aktier

Den framsta risken ar att energipriserna forblir
hoga eller stiger ytterligare. Detta kan stegvis driva
upp bredare prisnivaer i takt med att foretag for
over hogre kostnader, samtidigt som hushallens
kopkraft urholkas. Svagare tillvdaxt kombinerat

med ihallande inflation — som tvingar centralban-
ker att strama at trots ett kansligt konjunkturldage
— skulle sannolikt leda till ytterligare nedgangar i
bade aktier och obligationer.

Samtidigt pagar anstrangningar for att oka utbu-
det och mildra stérningarna fran Persiska viken,
bland annat genom att leda om olja via alternativa
pipelines mot Roda havet och genom att slappa
olja fran strategiska reserver i bade OECD- och
icke-OECD-lander.

Bortfallet 4r mindre an vad rubrikerna antyder
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Aven om cirka 20 miljoner fat per dag normalt pas-
serar Hormuz uppskattar vi att det faktiska bortfal-
let &r ndrmare 7—8 miljoner fat. Pa sikt ar detta fort-
farande ohallbart, och en ateréppning av sundet ar
avgorande for att aterstélla balansen pa de globala
energimarknaderna.

En aterdppning av sundet ar ocksa vart huvudsce-
nario. De globala politiska incitamenten att stabili-
sera energimarknaderna ar starka. Ledare, inklu-
sive president Trump, har ett tydligt intresse av att
undvika en bredare ekonomisk kris. Farska signaler



om mojlig de-eskalering stodjer denna bild, trots
fortsatt motstridiga uttalanden. Aven vid en 6s-
ning innebar skadorna pa regional infrastruktur att
det kan ta ar innan produktionen nar nivaerna fére
kriget, vilket kan halla oljepriserna nagot forhojda.

Enligt OECD minskar en 10-procentig 6kning av ol-
jepriset global BNP med 0.1 procentenheter och
hojer inflationen med 0.2 procentenheter. De sen-
aste prisrorelserna kommer darfér att tynga bade
tillvaxt och inflation. Men om konflikten loses rela-
tivt snart bor den makroekonomiska effekten forbli
hanterbar.

Farhagor om langvariga rantehojningar verkar
ocksa 6verdrivna, aven om ett "higher for longer”-
scenario i USA ar sannolikt. Det kan vara vart att
komma ihag att marknaden ocksa vantade hogre
inflation och potentiella rantehojningar efter tull-
oroniapril forra aret. Men tullarna visade sig tynga
efterfragan och sysselsattning mer an inflationen,
och Fed sankte faktiskt rantan tre ganger.

| ett scenario med nagot ldgre men fortsatt mot-
standskraftig tillvaxt bor féretagens vinster fort-
satta att vaxa i god takt. Det stodjer aktier, och i
vart huvudscenario vantar vi oss en avkastning
fran globala aktier pa 5-15 procent de kommande
12 manaderna. Vi behaller darfér var rekommen-
dation om Overvikt i aktier, samtidigt som vi note-
rar att rantor nu erbjuder attraktiva nivaer efter
den senaste uppgangen. Marknadsutvecklingen
harifran kommer dock vara starkt beroende av
konfliktens langd och eventuella ytterligare skador
pa energiinfrastruktur.

Vinster och vardering st6ttar aktiemarknaden

Globala vinstestimat for 2026 har reviderats kraf-
tigt upp, och analytiker prognostiserar nu cirka 19
procent vinsttillvaxt — en mycket hog tillvaxttakt
ur ett historiskt perspektiv. Upprevideringen drivs
framst av IT-sektorn, dar forvantningarna stigit i
sparen av massiva investeringar i Al-infrastruktur.
Vid arets borjan vantades IT-vinsterna dka med
cirka 15 procent och nu ligger forvantningarna nara
50 procent, framst drivet av teknikbolag i USA och
Asien.

Viktigt ar att vinsttillvaxten inte ar begransad till
IT-sektorn. Vi vantar fortsatt god tillvaxt i ett brett
spektrum av sektorer och regioner. Sammantaget
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ser vi fortsatt bred vinststyrka som en viktig driv-
kraft for aktiemarknaden.

Aven under ett optimistiskt makroscenario fram-
star nuvarande estimat som nagot hdga och lar re-
videras ned. Detta bor dock inte i sig stoppa en
uppgang — sa lange den ekonomiska tillvaxten
inte paverkas kraftigt av energichocken.

Kombinationen av fallande aktiekurser och sti-
gande vinstforvantningar har lett till en multipel-
kontraktion, sarskilt inom IT. Globala aktier hand-
las nu till omkring P/E 17, vilket fortfarande ar over
historiska snitt men tydligt lagre an tidigare. Sam-
tidigt har investerarsentimentet blivit mer forsik-
tigt. Tillsammans med lagre varderingar har det
forbattrat avkastningsutsikterna, aven om volatili-
teten lar besta.

P/E-multiplar har kommit ned under 2026

P/E inkl. 12m vinstestimat
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Oforandrad allokering 6ver regioner och sektorer

Vi rekommenderar en neutral regionallokering.
Energiberoende ekonomier i Asien och Europa har
sett storre negativa marknadsreaktioner an USA,
som ar mindre exponerat mot hogre energipriser.
Dessa regioner lar fa en kraftigare aterhamtning
nar situationen stabiliseras, men vi ser goda av-
kastningsmajligheter i samtliga regioner.

| sektorallokeringen oOverviktar vi IT, Finans och
Halsovard. Dessa sektorer har attraktiva varde-
ringar relativt marknaden och en solid tillvaxtprofil.
Energi och Dagligvaror ar undervikt.

Attraktiva rantor i obligationsmarknaden

Vi rekommenderar neutral vikt inom obligations-
segmentet. Kreditspreadarna har visserligen okat
men ligger fortfarande pa laga nivaer. Rantorna ar
Overlag attraktiva och forvantad avkastning for ob-
ligationer ar god.
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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.



