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The House View — Solida utsikter

Trots geopolitiska spanningar och hogre rantor star aktiemarknaderna pa en
stabil grund. Stod fran ekonomisk tillvaxt och god vinstutveckling talar for fort-
satt uppsida. Vi ser sarskilt potential i tillvaxtmarknader, dar varderingarna ar
attraktiva, samt inom IT-sektorn, som fortsatter att dra nytta av den starka ef-
terfragan pa halvledare. Aven om amerikanska mellanarsval kan 6ka volatili-
teten pa kort sikt, bedomer vi att en stark ekonomi och fortsatt vaxande bo-

lagsvinster ger stod at aktier framover.

Avvaktande marknader till féljd av féornyad oro

Marknaderna fortsatte att fokusera pa utveckl-
ingen i Mellanostern, dar stigande olje- och natur-
gaspriser bidrog till 6kad volatilitet. Trots dessa ris-
ker nadde globala aktiemarknader nya rekordni-
vaer i september. Centralbankerna fortsatter att
bekampa inflationen, vilket fick Federal Reserve
att hoja styrrantan i september for forsta gangen
pa tre ar. ECB genomforde sin andra rantehdjning
i ar. Riksbanken valde i sin tur att hoja sin rantepro-
gnosbana och aviserar en hdjning pa den har sidan
arsskiftet. Samtidigt har nya fragetecken kring Al-
utvecklingen, sarskilt ur ett sakerhetsperspektiv,
bidragit till 6kad vaksamhet bland investerare. Ef-
terfragan péa halvledare ar dock fortsatt stark i takt
med att investeringarnainom Al fortsatter att vaxa.
Aktievarderingarna har dessutom blivit mer attrak-
tiva eftersom aktiekurserna inte har stigit i samma
takt som bolagens vinster.

Langrédntor har ndtt hégsta nivder pd dratal
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Mellanarsvalet kan ge kortsiktig volatilitet

Mellanarsvalet i USA i november vantas leda till att
Demokraterna tar kontroll 6ver representanthuset,
med viss sannolikhet for en majoritet aven i sena-
ten. Ett sadant utfall skulle innebéra en delad

maktbalans med begransat utrymme for storre re-
former eller ny lagstiftning. Republikanernas kon-
troll over presidentposten innebar samtidigt att
president Trump behaller betydande verkstal-
lande befogenheter, och viktiga reformer, sdsom
skattesdankningarna i OBBBA, vantas besta. Demo-
kraterna kan dock satta storre press pa administ-
rationens politik, den finanspolitiska hallbarheten
och handelsagendan. Nar valet narmar sig kan ru-
briker och opinionsmatningar skapa okad kortsik-
tig volatilitet. Pa langre sikt skulle dock en delad
regering sannolikt innebara mindre politisk osa-
kerhet, vilket normalt ar positivt for marknaderna.

Den globala tillvaxtbilden ar fortsatt stark

Trots geopolitiska spanningar, inflationsoro och
hogre rantor har den globala ekonomin fortsatt att
utvecklas starkt utan tydliga tecken pa avmattning.
Tvartom har BNP-prognoserna reviderats upp pa
flera hall. Hégre réntor vantas dampa tillvaxten
framover, men inte i en omfattning som motiverar
en mer negativ syn pa riskfyllda tillgangar.

Den amerikanska ekonomin vaxer i stabil takt,
aven om stigande statsskuld och hogre rantor kan
tynga sentimentet framover. Europa moter dare-
mot motvind fran hdgre energipriser och en stra-
mare penningpolitik, men forbattrade konjunktur-
indikatorer ger stod at tillvaxtutsikterna dven har.

Mycket stark vinstutveckling

Bolagsvinsterna har varit en viktig drivkraft bakom
borsutvecklingen under 2026. Vinsttillvaxten har
Overtraffat redan hogt stallda forvantningar, vilket
har lett till uppreviderade prognoser och mindre
anstrangda varderingar. De kommande arens Al-
investeringar vantas bli omfattande, vilket talar for
en fortsatt stark efterfragan pa halvledare. Den



snabba utvecklingen inom Al sprider sig dessutom
allt bredare i ekonomin och skapar nya produktivi-
tetsvinster inom flera sektorer.

Centralbankerna fortsatter att strama at

Oro for hoga skuldnivaer och kvarvarande inflation
har drivit upp de amerikanska langréntorna till ni-
vaer som senast sags fore finanskrisen 2007. Inflat-
ionen har blivit Federal Reserves framsta fokus un-
der den nya centralbankschefen Warsh. Energipri-
serna har ater stigit, vilket 6kar risken for fortsatt
hogt inflationstryck. Detta bidrog till att Fed hojde
rantan i september, och bade kommunikationen
och ranteprognoserna antyder att ytterligare en
hojning kan komma. Samtidigt har de hogre lang-
rantorna redan stramat at de finansiella férhallan-
dena och darmed minskat behovet av fortsatta
réantehdjningar fran Fed. Om oljepriserna utvecklas
i linje med terminsmarknadens forvantningar kan
inflationen gradvis mattas av. Darmed framstar
sannolikheten for en kraftig ytterligare uppgang i
amerikanska langréntor som begransad.

| Europa ar energipriserna en utmaning for ECB,
vilket talar for fortsatta rantehdjningar, om an fran
betydligt lagre nivaer an i USA och Storbritannien.

Varderingarna talar for aktier

Eftersom bolagsvinsterna har vuxit snabbare an
aktiekurserna har de globala aktiemarknadernas
varderingar, matt som P/E-tal, fallit tillbaka till hi-
storiska genomsnittsnivaer. Aven om den framtida
vinsttillvaxten skulle bli nagot svagare an de
mycket optimistiska prognoserna finns det fortfa-
rande utrymme for stigande aktiekurser. Detta gal-
ler sarskilt tillvaxtmarknaderna.
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Den starkare an vantade vinstutvecklingen har bi-
dragit till att varderingarna sjunkit i samtliga reg-
ioner, aven om utgangslaget var relativt hogt pa de
utvecklade marknaderna. Nar varderingarna satts
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i relation till de langsiktiga tillvaxtutsikterna fram-
star aktiemarknaden som relativt forsiktigt varde-
rad. Detta antyder att investerarna forhaller sig
med viss skepsis till tillvaxtprognoserna. Ur det
perspektivet bor marknaderna kunna sta emot
aven om vinstutsikterna framover skulle bli nagot
mindre optimistiska.

Tillvaxtmarknader erbjuder attraktiv vardering

Tillvaxtmarknadsaktier har utvecklats battre an
globala aktier under aret, drivet av den starka ut-
vecklingen inom tekniksektorn. Taiwan och Sydko-
rea utgor en betydande del, dar framfor allt TSMC,
Samsung och SK Hynix har bidragit till Overavkast-
ningen. Vi behaller var positiva syn pa tillvaxtmark-
nader. Den starka efterfragan pa halvledare vantas
ge stod, aven om volatiliteten sannolikt forblir hog.
Vi ser ocksa ljust pa den svenska borsen som gyn-
nas av en starkare global efterfragan och mixen av
industri och finans ger en bra diversifiering.

Vi ar fortsatt positiva till USA och Japan, men un-
derviktar Europa trots forbattrade tillvaxtutsikter.
Europa brottas fortfarande med hoga energipriser
och stramare finansiella forhallanden. Samtidigt
ser vi intressanta mojligheter inom infrastruktur,
energi och forsvarsrelaterade investeringar. Rela-
tivt sett framstar dock tillvaxtmarknader och Sve-
rige som mer attraktiva.

Overvikt for industri, finans och IT

Den teknologiska omstallningen fortsatter att vara
en stark drivkraft for marknaderna, och vi foredrar
fortsatt IT-sektorn. Vinstutsikterna ar starka och
varderingarna framstar som rimliga dven under
mer forsiktiga tillvaxtantaganden.

Vi ser ocksa potential for finanssektorn, som gyn-
nas av hogre rantor och en fortsatt stark efterfra-
gan pa finansiering och investeringsrelaterade
tjanster. Industrisektorn drar nytta av omfattande
investeringar inom Al-infrastruktur och elektrifie-
ring. Den globala efterfrdgan breddas successivt,
vilket bor gynna cykliska sektorer framover.

Attraktiva rantenivaer

De hogre rantenivaerna har forbattrat avkast-
ningsutsikterna for obligationsinvesteringar. Kre-
ditspreadarna ar fortsatt ldga, men vi ser ingen
tydlig risk fér en betydande uppgang pa kort sikt.
Mot den bakgrunden behaller vi en neutral syn pa
samtliga réantebarande tillgangsslag.
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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.



