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The House View — Med fokus framat

Geopolitisk oro kopplat till kriget i Iran samt stangningen av Hormuzsundet
fortsatte att pragla marknadssentimentet i borjan av april. | takt med att kon-
flikten stabiliserades och radslan for en mer allvarlig eskalering avtog mins-
kade osakerheten markant. Marknadens fokus skiftade darefter tillbaka mot
fundamenta, och med en fortsatt positiv syn pa tillvaxt och vinster aterham-
tade sig globala aktier och noterade nya toppnivaer mot slutet av manaden.
Riskerna kopplade till kriget har inte helt forsvunnit, men aven basscenariot
har forbattrats och vi behaller darfor var 6vervikt i aktier. Mot bakgrund av den
starkta trenden for tech-sektorn lyfter vi ocksa tillvaxtmarknader till dvervikt.

Aktiemarknaden aterhamtade sig i april

Efter korrigeringen i mars hittade globala aktier ett
stabilare fotfaste i borjan av april nar vapenvilan
atergav investerarna visst hopp. Samtidigt star det
klart att det som initialt beskrevs som en kort kon-
flikt har utvecklats till ett krig av storre omfattning,
och i skrivande stund finns ingen langsiktig l6sning
i sikte. Pa den positiva sidan har bada parter under
forhandlingarna visat en vilja att kompromissa
snarare an att eskalera, vilket avsevart forbattrar
utsikterna for den globala ekonomin. Darmed har
riskfyllda tillgdngar kunnat se forbi konflikten,
trots fortsatt hdga oljepriser, da prognoserna pa
medellang sikt i hégre grad kommer att styras av
traditionella konjunktur- och tillvaxtfaktorer. Vi ser
att aktiemarknaderna bygger vidare pa toppniva-
erna fran april och behaller darfér var évervikt.

Osakerheten har minskat

Krigets foljdeffekter tynger den ekonomiska till-
vaxten genom bade hogre direkta och indirekta
kostnader. Samtidigt ar den globala ekonomin i
dag betydligt mindre beroende av olja och raffine-
rade produkter, vilket gor effekterna pa kopkraft
och marginaler mer hanterbara jamfort med histo-
riska energikriser. Dartill har marknaderna foér na-
turgas forblivit relativt stabila under konflikten, i
skarp kontrast till den energichock som Europa
upplevde 2022.

Minst lika viktigt ar effekten pa riskaptiten nar hus-
hall och foretag anpassar sig till hogre prisvolatili-
tet och mindre férutsagbarhet. Har far fortroendet
stod av finanspolitiska atgarder fér att mildra de
mest negativa effekterna samt av att varldens

ledare gemensamt prioriterar en snabb aterépp-
ning av sundet.

En balansgang

Risken for att en energichock driver upp den glo-
bala inflationen vacker obehagliga minnen hos
manga centralbanker som hanterade inflations-
uppgangen 2022. Aven om férutsattningarna i dag
skiljer sig pa flera avgdrande punkter — inte minst
avsaknaden av uppdamd efterfragan fran ater-
O6ppningen efter pandemin — ar fragan om hur pro-
aktiv penningpolitiken bor vara ater hogaktuell.
Vantar centralbankerna till dess att inflationsutfal-
len tydligt stiger riskerar de att agera for sent. Age-
rar de i stallet omedelbart genom rantehojningar
finns risken att de forstarker de negativa cykliska
effekterna av sjalva chocken. Mot denna bakgrund
har marknadens prissattning av framtida rantebe-
slut och rantor varit volatil sedan konflikten inled-
des.

Marknaden réknar med réntehdjningar frén ECB
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Kommunikationen fran bade Fed och ECB har hit-
tills varit forsiktig, och mycket talar for att



centralbankerna befinner sig i ett avvaktande lage.
Med 6kande politiskt tryck pa bade USA och Iran
att stabilisera de globala energiflodena vantas be-
slutsfattarna invanta storre klarhet innan nasta
steg tas. Samtidigt pekar de kortsiktiga inflations-
riskerna tydligt uppat, och i en sadan miljo ar pen-
ningpolitiken sallan en medvind for aktiemark-
naden. Det ar dock inte helt uteslutet att Fed pa
sikt kan aterga till réantesankningar, men det ligger
utanfor vart basscenario i nulaget.

Vinstprognoser star emot dramatiken

Nar fokus nu flyttas tillbaka mot fundamenta kan
det forvana vissa att vinstutsikterna for boérsnote-
rade bolag statt sig trots det tydligt negativa senti-
mentet. | flera regioner har vi dessutom tvartom
sett tydliga upprevideringar.

Vinstestimaten har stigit mer dn aktiekurserna
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Bland de storre regionerna har de positiva esti-
matrevideringarna varit mest omfattande i tillvaxt-
marknader, dar vinsttillvaxten nu vantas overstiga
45 procent i &r. Aven i Europa har prognoserna ju-
sterats upp, och sammantaget vantas de globala
vinsterna vaxa med omkring 22 procent under
2026. Prognoserna vantas dock folja det normala
monstret med nedrevideringar under andra halv-
aret.

Under ytan doljer sig stora skillnader mellan sek-
torer, dar IT-sektorn vantas bidra med en except-
ionell tillvéxt pa omkring 60 procent, medan évriga
sektorer uppvisar mer normala tillvaxttal. Jamfort
med de senaste aren ar tillvaxten dock bredare for-
ankrad, med bidrag fran de flesta sektorer med
vissa regionala undantag.

Tack vare de positiva revideringarna steg de fram-
atblickande varderingsmultiplarna endast mattligt
i april. | nulaget handlas globala aktier runt 18
ganger kommande arets vantade vinster.
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De forsta veckorna av rapportsasongen bekraftar
den positiva bilden. Utanfor IT-sektorn ser vi stark
tillvaxt i Material, drivet av héga ravarupriser, samt
i Finans, dar bankerna gynnas av kapitalmarknads-
volatilitet och en fortsatt robust efterfragan inom
traditionella affarsomraden.

Uppgraderar tillvaxtmarknadsaktier

Med tydliga tecken pa accelererande momentum
inom tekniksektorn rekommenderar vi en 6vervikt
i tillvaxtmarknadsaktier. Regionen stods av flera
faktorer, daribland stark vinsttillvaxt, ldga véarde-
ringar och fortsatt robust export trots Trumps tul-
lar. Har ser vi ytterligare potential framover da USA
och Kina inom kort vantas inleda forhandlingar om
ett nytt handelsavtal.

| andra anden rekommenderar vi en undervikt i
Europa. 2026 var tankt att bli aret da den europe-
iska tillvaxten kom i kapp omvarlden, men den
kraftiga uppgangen i energipriser riskerar att ater-
igen skjuta upp aterhamtningen. Inkdpschefsindex
indikerar redan negativa effekter, och i kombinat-
ion med utsikterna for en mer hokaktig penningpo-
litik talar lite for en tydlig europeisk uppvaxling.
Mojligheter kvarstar dock inom selektiva omraden.

Overvikt i IT och Finans

Pa sektorniva behaller vi vara 6vervikteri IT och Fi-
nans. IT-sektorn steg med hela 23 procent i april,
och tack vare fortsatta positiva vinstrevideringar
framstar varderingen fortsatt som attraktiv.

Na&r optimismen atervande tappade energisektorn
storre delen av sina vinster fran mars. Efter den for-
delaktiga utvecklingen valjer vi darfor att ta hem
vinst och lyfter sektorn tillbaka till neutral. For att
balansera portfoljen nedgraderar vi samtidigt Hal-
sovard till neutral. Aven om sektorn vantas visa
god tillvaxt det kommande aret antyder de poli-
tiska vindarna fortsatta utmaningar, och vi seri nu-
laget fa tecken pa en vandning i sentimentet.

Neutral allokering i rantesegmentet

Hoga energipriser och stigande inflationsforvant-
ningar har pressat upp obligationsrantorna till mer
attraktiva nivaer. Samtidigt speglar kreditmark-
naderna mycket av den optimism som syns pa ak-
tiemarknaden, och kreditspreadarna &r aterigen
tighta. Sammantaget rekommenderar vi att be-
halla en neutral allokering inom rantebarande till-
gangar i portfoljen.
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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.



