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En exceptionell rapportsasong

Ville Korhonen & Karl Larsson
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Aktiemarknaden fortsatte sin starka uppgang i bérjan av maj, understédd av avta-
gande geopolitiska spanningar, fallande oljepriser och en battre an vantad rap-
portsasong. Rapporterna i USA har varit exceptionellt starka, och nya rekordnivaer
noterades pa New York-borsen under veckan. Lagre energipriser pressade samti-
digt obligationsrantorna nagot. Den amerikanska konjunkturstatistiken fortsatte
att 6verraska positivt, medan efterfragan fran hushallen i euroomradet alltjamt ar

dampad.

Starkt momentum i aktiemarknaden

Globala aktier har haft en positiv vecka. Varldsin-
dex har stigit med ca 2.5 procent, dar Nordamerika
bidrog med 1.6 procent och Europa med 1.3 pro-
cent. Tillvaxtmarknaderna utmarkte sig tydligt
med en uppgang pa 8 procent. Det positiva mark-
nadssentimentet har drivits av flera faktorer sam-
tidigt: minskade geopolitiska risker, en stark rap-
portsdasong och lugnare utveckling pa rantemark-
naden.

En viktig drivkraft var det kraftiga fallet i oljepri-
serna. Brentolja sjonk till omkring 102 dollar per fat
under veckan och WTI till cirka 94 dollar, jamfort
med nivaer nara 120 dollar i slutet av april. Det mot-
svarar ett prisfall pa cirka 8—10 procent och speglar
forvantningar om lagre spanningar i Mellandstern
samt framsteg i fredsforhandlingar. Lagre oljepri-
ser har dampat inflationsoron och gett stéd at
bade aktie- och rantemarknaden.

Oljepriserna har backat ndgot
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Asien i topp — IT driver sektorutvecklingen

Regionalt var Asien den tydliga vinnaren. Sydko-
reas Kospi-index steg med omkring 16 procent och
Taiwans TAIEX med cirka 9 procent, medan Ja-
pans Topix 6kade mer mattligt med runt 3.5 pro-
cent. Uppgangen drevs i stor utstrackning av halv-
ledarsektorn. Den sydkoreanska exporten av chip
har 6kat med sa mycket som 139 procent jamfort

med i fjol, vilket speglar den starka efterfragan
kopplad till artificiell intelligens.

Pa sektorniva var féga férvanande IT den tydliga
ledaren. Mer defensiva sektorer hamnade pa efter-
kalken nar den forbattrade riskaptiten fick investe-
rare att soka sig mot tillvaxtorienterade bolag.

Rapportsdsongen i USA langt 6ver forvantan

Den amerikanska rapportsasongen har varit ex-
ceptionellt stark. Per den 6 maj hade 81 procent av
bolagen i S&P 500 rapporterat, och resultaten har
generellt overtraffat forvantningarna. Vinsttillvax-
ten ligger narmre 28.5 procent y/y, jamfort med
14.4 procent i borjan av april. Aven intaktstillvaxten
har varit solid, omkring 10.3 procent y/y, och cirka
80 procent av bolagen har slagit analytikernas pro-
gnoser for omsattning.

Vinsttillvaxten har varit sarskilt stark inom IT-sek-
torn, dar vinsterna okat med omkring 45 procent
y/y. Kommunikationstjanster och konsumentsek-
torerna har ocksa levererat tvasiffrig tillvaxt. Dare-
mot har sjukvéard och energi slapat efter, med van-
tad negativ vinsttillvaxt under forsta kvartalet.

| Europa ar rapportbilden mer dampad men fort-
satt positiv. Vinsttillvaxten for forsta kvartalet lig-
ger for narvarande runt 10 procent for rapporte-
rande bolag, klart 6ver de cirka 5 procent som for-
véntades infor sdsongen. For heldret vantas vins-
terna nu oka med omkring 7 procent. Omkring
52 procent av bolagen har 6vertraffat vinstforvant-
ningarna, medan endast 42 procent slagit omsatt-
ningsprognoserna, vilket tyder pa viss marginalfor-
battring.

Réantorna ror sig med inflationsférvantningarna

Obligationsmarknaden praglades av en mindre
nedgang i rantor under veckan. Den tyska tioars-
rantan foll tillfalligt under 3 procent och den ame-
rikanska motsvarigheten sjonk till cirka 4.4 pro-
cent. Rorelsen drevs framst av fallande oljepriser
och darmed lagre inflationsforvantningar.



Nya rorelser i obligationsrdntorna
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Penningpolitiken i euroomradet ar dock fortsatt in-
riktad pa ytterligare atstramning. Marknaden pri-
sar i nulaget in en hojning med 25 punkter i juni,
vilket skulle lyfta styrrantan fran 2 till 2.25 procent.
For helaret vantas nu mellan tva och tre hojningar
enligt konsensusforvantningarna.

Ledarskifte i Fed nasta vecka

Fokus i USA riktas mot Federal Reserve, dar
Jerome Powells mandatperiod loper ut den 15 maj
2026 och Kevin Warsh vantas ta over som ordfo-
rande. Nomineringsprocessen narmar sig sitt slut
och ett godkannande i kongressen bedoms som
sannolikt.

For marknaderna &r den centrala fragan den fram-
tida inriktningen for penningpolitiken. Warsh an-
ses vara mer kritisk till Feds stora balansrakning
och kan forespraka en kommande minskning. | te-
orin skulle detta kunna satta uppattryck pa de
langfristiga rdantorna, dven om de korta rantorna
forblir mer stabila.

Detta kan fa betydelse for aktievarderingar, da
hogre langrantor okar diskonteringsrantan och
normalt pressar varderingen av tillvaxtaktier. For
tillfallet ar dock investerarna relativt lugna, da pen-
ningpolitiska beslut fattas av hela Federal Open
Market Committee snarare an av ordféranden en-
sam.

Stark amerikansk makrodata

Den amerikanska konjunkturdatan fortsatter att ge
en overgripande positiv bild, aven om skillnaderna
mellan sektorer okar. Industriproduktion och inve-
steringsdriven efterfragan har overtraffat forvant-
ningarna, medan tjanstesektorn fortsatt vaxer men
med O0kande kostnadstryck och viss avmattning i
efterfragan.

Inom industrin dverraskade marsdata tydligt pa
uppsidan. Orderingangen steg med 1.5 procent,
jamfort med en férvantad 6kning pa endast
0.5 procent. Uppgangen var bred, orderingangen
for kapitalvaror okade med 0.8 procent efter tre
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svagare manader. Sarskilt stark var utvecklingen
inom teknikrelaterade kategorier, dar order pa da-
torer och elektronik steg med 3.6 procent och in-
strument- och styrutrustning med hela 7.9 procent.
Detta speglar den starka efterfragan kopplad till
Al-investeringar och utbyggnad av datacenter.

Tjanstesektorn befinner sig fortsatt i expansion,
men med storre variation. ISM-index for tjanster
sjonk nagot till 53.6 i april fran 54, fortfarande klart
over 50-strecket. Delindex for affarsaktivitet stark-
tes daremot till 55.9, vilket indikerar fortsatt posi-
tivt momentum. Samtidigt foll orderingangen till
53.5, vilket signalerar en viss avmattning i efterfra-
getillvaxten. Prispressen ar fortsatt hog och prisin-
dex steg till 70.7 — den hogsta nivan sedan 2022 -
och foretagen rapporterar okade kostnader for
energi, transporter och insatsvaror.
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Arbetsmarknaden ar fortsatt stark. Nyanmalda ar-
betslosa uppgick till 200 000 under veckan, lagre
an vantat och pa historiskt laga nivaer. Antalet per-
soner som fortsatt erhaller arbetsléshetsersattning
foll till 1.77 miljoner, den lagsta nivan pa 6ver tva ar.
Antalet lediga jobb minskade till cirka 6.9 miljoner
i mars — nagot 6ver férvantan men klart under tidi-
gare nivaer — vilket stodjer bilden av en gradvis
ombalansering pa arbetsmarknaden. Varslen
Okade till 83 000 i april fran omkring 61000 fore-
gaende manad, men ligger fortfarande langt under
fiolarets nivaer. Varslen ar fortsatt koncentrerade
till tekniksektorn, delvis kopplat till omstrukture-
ringar i samband med Al-investeringar och re-
sursomallokering.

Sammantaget visar USA:s ekonomi fortsatt mot-
standskraft trots hogre rantor. Stark industri- och
investeringsefterfragan tyder pa en robust under-
liggande aktivitet, sarskilt inom teknik och infra-
struktur. Samtidigt moter tjanstesektorn okande
kostnadstryck och mer dampad efterfragan, me-
dan arbetsmarknaden gradvis normaliseras.

Dampad konsumtion i euroomradet

Den ekonomiska utvecklingen i euroomradet ar
fortsatt mattlig och ojamn. Detaljhandelsforsalj-
ningen sjonk med 0.1 procent i mars jamfort med



foregaende manad, den tredje nedgangen i rad,
aven om utfallet var nagot battre an vantat. | ars-
takt okade forsaljningen med 1.2 procent, vilket
speglar en fortsatt svag konsumentefterfragan.

Hushallen forblir forsiktiga och forsaljningen av
bransle foll med 1.6 procent och livsmedel med
0.3 procent, medan forsaljningen av sallankdpsva-
ror 6kade med 0.6 procent — den férsta uppgangen
pa flera manader. Skillnaderna mellan lander ar
tydliga: forsaljningen sjonk med 2.1 procent i Tysk-
land, medan Spanien och Nederlanderna uppvi-
sade tillvaxt over 1 procent.

| Tyskland gav industristatistik en mer positiv sig-
nal. Orderingangen steg kraftigt med 5 procent i
mars jamfért med manaden innan, klart dver for-
vantningarna. Uppgangen var bred, sarskilt inom
elutrustning och maskiner. Efterfragan 6kade bade
pa hemmamarknaden (+4 procent) och fran ex-
portmarknader (+5.6 procent), vilket pekar mot en
forbattrad industriell konjunktur.

Positiv bild for Kinas tjanstesektor

Kinas tjanstesektor fortsatte att expandera i april,
med RatingDog inkopschefsindex upp till 52.6.
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Tillvaxten drivs av inhemsk efterfragan, medan
den externa efterfragan férsvagats och exportor-
der minskat. Samtidigt har kostnadstrycket okat till
arets hogsta nivaer till foljd av stigande energi- och
ravarupriser, medan slutpriserna ar fortsatt pres-
sade, vilket tynger lbnsamheten.

Arbetsmarknaden har férsvagats nagot, med en
mindre nedgang i sysselsattningen. Trots detta ar
foretagens framtidstro relativt stabil, understodd
av nya projekt och initiativ for marknadsexpansion.

Nasta veckas kalender

Handelse Dag

Kina: Inflation, Producentprisindex Mandag
USA: Inflation Tisdag
USA: Producentprisindex Onsdag
USA: Retail Sales, Initial jobless claims Torsdag
USA: Industriproduktion Fredag
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ANSVARSFRISKRIVNING
Ursprunget till denna publikation eller rapport
Om Investments

Investments ger rad till privatkunder samt sma och medelstora foretag i Nordea avseende investeringsstrategier och allménna investe-
ringsrad. Radgivningen omfattar tillgangsallokering. Koncernens bolag 6vervakas av finanstillsynsmyndigheterna i sina respektive hem-
lander.

Innehallet 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 foér 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 nagon 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 offentliggdrs och kan dndras utan foérvarning.

Inte individuell placerings- eller skatteradgivning

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 privat 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, be-
fintliga tillgangar eller skulder, kunskaper om och erfarenhet av placeringar, placeringarnas syfte och tidshorisont eller riskprofil och
preferenser. Investeraren maste sarskilt se till lampligheten av sin investering nar det géller hans eller hennes ekonomiska och skatte-
massiga 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 radgivare.
Informationen i denna publikation eller rapport skall inte betraktas som rad om de skattemdssiga konsekvenserna av att géra nagot
sarskilt investeringsbeslut. Varje investerare skall gora sin egen beddémning av skatte- och andra ekonomiska konsekvenser av sin inve-
stering.

DISCLAIMER

Nordea gives advice to private customers and small and medium-sized companies in Nordea regarding investment strategy and concrete
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 competences
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 supervi-
sory 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 private
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.



