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The House View — Klarare utsikter

Uppgangen pa aktiemarknaden tappade fart i juni da investerare oroade sig
for tempot i Al-investeringar, kriget i Iran och riktningen for penningpolitiken.
Under manaden klarnade utsikterna kring flera av dessa fragor och vi bedémer
att detta kommer att stodja sentimentet framover. De centrala drivkrafterna
bakom borsuppgangen — solid ekonomisk tillvaxt och stark vinsttillvaxt — ar
fortsatt intakta. Sammantaget ar avkastningsutsikterna fortfarande bast i ak-
tier varfor vi behaller dvervikten dar samtidigt som vi bedomer att den svenska
borsen gynnas i den har miljon. Sannolikt kommer dock oro kring rantor, geo-
politik och Al fortsatta att bidra till volatila marknader.

En ny vag av osdkerhet kring Al

| juni 6kade oron ater kring utsikterna for investe-
ringar i artificiell intelligens, efter att amerikanska
Broadcom kommunicerade utsikter som inte
nadde upp till marknadens férvantningar. Detta
tyngde sarskilt tekniksektorn. Liknande farhagor
har uppstatt vid flera tillfallen under aret och kom-
mer sannolikt att dyka upp igen.

Samtidigt bidrog motstridiga signaler fran Mella-
nostern och osakerhet kring Federal Reserve under
dess nya ordforande Kevin Warsh till att skapa viss
osakerhet i marknaden.

Aven om fr&gorna dnnu inte &r fullt ut [6sta 6kade
klarheten nagot mot slutet av manaden. Perioder
av volatilitet &r i grunden positiva, da de signalerar
en viss skepsis i marknaden och darmed minskar
risken for overvarderingar. Samtidigt bor investe-
rare rakna med fortsatta svangningar, inte minst
kopplat till Al-relaterad osakerhet och geopolitik.

Forbattrade ekonomiska utsikter

Den globala konjunkturbilden har blivit ndgot tyd-
ligare ur ett investerarperspektiv. USA och Iran har
inlett fredssamtal och Hormuzsundet har at-
minstone tillfalligt oppnats for sjofart. Fredspro-
cesser ger ofta blandade signaler, och den har ar
inget undantag. Samtidigt har riktningen under en
tid pekat mot en nedtrappning av konflikten.

Som en foljd har olje- och naturgaspriserna fallit
tydligt fran varens toppnivaer.

Samtidigt syns tecken pa en starkt ekonomi i fore-
tagens fortroendeindikatorer. Industrin har haft en
uppatgaende  trend under  varen, och
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tjanstesektorn har under de senaste manaderna
borjat aterhamta sig efter forsvagningen i mars.

| USA har dessutom hushallens konsumtion och ar-
betsmarknaden utvecklats starkare igen, vilket pe-
kar mot fortsatt relativt god tillvaxt.

Starkt stod fran robust vinsttillvaxt

Vi bedomer att det fortsatt starkaste stodet for ak-
tiemarknaderna kommer fran vinsterna, som van-
tas vaxa klart over sina langsiktiga trendnivaer.
Globalt vantas bolagen 0ka sina vinster med drygt
25 procent i ar jamfort med i fjol.

Tekniksektorn vantas leda utvecklingen med en
vinsttillvaxt kring 70 procent, drivet av investe-
ringar kopplade till artificiell intelligens.

Med det sagt ar Al langt ifran den enda drivkraften.
Mer an halften av sektorerna vantas vaxa snabb-
bare an normalt. Tillvaxten breddas darmed, i linje
med var tidigare bedémning.

| Sverige ar vinstestimaten lagre, vilket 6kar chan-
sen till upprevideringar.

Vinstestimaten har reviderats upp
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Stramare penningpolitik en viss motvind

Mot bakgrund av en nagot starkare konjunktur och
kvarvarande inflationsoro har utsikterna for pen-
ningpolitiken blivit ndgot mindre gynnsamma for
aktier. Europeiska centralbanken hojde styrrantan
i juni och oppnade for ytterligare hojningar. Ned-
gangen i energipriser minskar behovet av fortsatt
atstramning, men tar inte bort det helt.

| USA betonade nya Fed-ordféranden Kevin Warsh
centralbankens fokus pa prisstabilitet. | och med
att inflationen legat 6ver malet under en langre tid
och arbetsmarknaden ater visar styrka tolkades
kommunikationen som att ytterligare rantehoj-
ningar kan bli aktuella.

Samtidigt starktes fortroendet for centralbankens
oberoende. President Donald Trump, som fore-
sprakat lagre rantor, tycks inte fa genomslag pa
kort sikt, Warsh tilltrade vantas aven innebara
vissa forandringar i hur penningpolitiken bedrivs.

Efter Warsh forsta presskonferens steg rantorna
pa korta amerikanska statsobligationer. | Europa
hade obligationsmarknaden daremot i stor ut-
strackning redan prisat in en hogre rantebana.

Mattliga rantehdjningar ar i sig inget storre pro-
blem for aktier, men kan bidra till 0kad volatilitet
pa kort sikt.

| Sverige har Riksbanken behallit rantan oférand-
rad samtidigt som det underliggande inflations-
trycket ar lagre har.

Rantemarknaden prisar in hogre styrrantor

Statsobligationsranta 2 ar, % (streckad linje anger styrranta)
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Aktier fortsatt mer attraktiva an rantor

Avkastningsutsikterna for globala aktier har for-
battrats nagot under aret, trots stigande kurser.
Varderingarna har dampats i takt med att vins-
terna vuxit snabbare an aktiekurserna.
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Samtidigt stodjer forbattrad lGnsamhet i bolagen
utsikterna for fortsatt tillvaxt. Pa bolagsniva ligger
varderingarna i stort sett i linje med historiska ge-
nomsnitt, &ven om aggregerade matt fortsatt kan
framsta som nagot forhojda. Darmed kan breda
varderingsmatt underskatta den underliggande
avkastningspotentialen.

Rantorna har ocksa stigit under aret, men inte till-
rackligt for att utmana aktiers relativa potential.
Sammantaget har avkastningsutsikterna forbatt-
rats over flera tillgangsslag.

Overvikt i tillvixtmarknader och svenska aktier

Regionalt foredrar vi fortsatt tillvaxtmarknadsak-
tier. Regionen vantas gynnas av investeringar i ar-
tificiell intelligens och en stark aterhamtning i ef-
terfragan pa halvledare, vilket redan avspeglas i
stigande vinstforvantningar. Tillvaxtutsikterna i
Asien och Latinamerika ar overlag uppmuntrande.

Europa ar fortsatt undervikt da hogre rantor och
energikostnader vager tyngre dar an i andra reg-
ioner. Samtidigt finns selektiva mojligheter, och vi
beddmer inte att utsikterna for Europa ar svaga.

Vi bedomer att den svenska aktiemarknaden gyn-
nas av en starkare global konjunkturbild. En lagre
ranta an i omvarlden och en svagare krona ar yt-
terligare positiva faktorer.

Overvikt industri, finans och IT

Pa sektorniva behaller vi dvervikt i IT och finans. IT
gynnas av Al-investeringar och varderingarna ger
fortsatt utrymme for uppsida. Finanssektorn gyn-
nas i sin tur av god tillvaxt och hogre rantor.

Vi hojer aven industri till dvervikt da vi vantar oss
stod fran en aterhamtning i investeringar globalt.

Dagligvaror ar fortsatt undervikt. Vi ateréppnar
dessutom undervikten i energisektorn, da lagre ol-
jepriser vantas tynga vinstutsikterna framover.

Médijligheter aven i obligationsmarknaden

Rantenivaerna ar attraktiva och investerare bor sa-
kerstalla att portfoljerna har en tillracklig ranteex-
ponering i linje med sina investeringsplaner.

Samtidigt, i en milj®é med relativt laga kre-
ditspreadar, bedomer vi att den basta potentialen
for ytterligare avkastning for narvarande finns i ak-
tier snarare an genom rotation mellan ranteseg-
menten.
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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.



