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The House View - Vinstdriven borsuppgang

Globala aktier nadde nya rekordnivaer i mitten av augusti efter en stark rap-
portsasong. Darefter dampades sentimentet nagot av oro for inflation, sti-
gande obligationsrantor och Al-relaterade risker. Osakerhet kring USA:s stats-
finanser och lonsamheten pa Al-investeringar lar aterkomma, men vi ser
framst dessa fragor som kallor till volatilitet snarare @n hot mot de ekonomiska
utsikterna. Stark vinstutveckling, snarare an Al-hajp, fortsatter att vara den vik-
tigaste drivkraften bakom borsuppgangen. Vi behaller var overvikt i aktier.

Valbekanta orosmoln tyngde sentimentet

Efter att ha natt nya rekordnivaer i mitten av au-
gusti forsvagades investerarsentimentet nar sti-
gande langrantor under sommaren boérjade tynga
marknadens fortroende. Inflationsoron aterkom i
takt med att energipriserna steg till foljd av fortsatt
spanning i Mellanostern. Samtidigt blossade oron
for de amerikanska statsfinanserna upp pa nytt.
Tullaterbetalningar och fjolarets skattesankningar
har forsvarat ett redan anstrangt budgetldage, sam-
tidigt som en kraftig 6kning av foretagens obligat-
ionsupplaning har bidragit till stigande rantor.
Ranteuppgangen var dock langt ifran begransad
till USA. Aven l&ngrantorna i Europa och Japan
steg under perioden.

Langrédntor har ndtt hégsta nivder pd dratal
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| USA aviserades att man avser fordubbla aterko-
pen av langfristiga statsobligationer for att istallet
finansiera statsskulden med kortare upplaning.
Aven om effekten p& l&ngrintorna blev kortvarig
signalerade beskedet en vilja att motverka ytterli-
gare langranteuppgangar. Samtidigt aterkom osa-
kerheten kring den langsiktiga ldnsamheten pa de
omfattande Al-investeringarna, vilket vackte liv i

farhdgorna om en Al-bubbla. Trots dessa mot-
vindar steg globala aktier i augusti.

Aktier fortsatt attraktiva

Oro kring statsskulder och Al kommer sannolikt att
fortsatta skapa volatilitet pa marknaderna, men
dessa farh&gor ar l&ngt ifr&n nya. Aven om skuld-
nivaerna fortjanar uppmarksamhet ser vi dem inte
som ett omedelbart hot mot de ekonomiska utsik-
terna. Vi ar inte heller oroade 6ver varderingarna
av teknikbolag, aven om osakerhet kvarstar kring
hur den nuvarande investeringscykeln kommer att
utvecklas framover.

Trots att aktiemarknaden har levererat stark av-
kastning det senaste aret har vinstprognoserna sti-
git annu snabbare. Som en foljd av detta har var-
deringsmultiplarna sjunkit. Sammantaget har de
forvantade avkastningsutsikterna forbattrats brett
over tillgangsslagen, men enligt var bedémning er-
bjuder aktier fortfarande den mest attraktiva av-
kastningspotentialen.

Fortsatt gynnsamma ekonomiska utsikter

De globala tillvaxtutsikterna ar relativt ljusa. | USA
véantas tillvaxten dampas nagot under arets andra
halft. Hushallens konsumtion &r dock fortsatt rela-
tivt motstandskraftig, Al-relaterade investeringar
ligger kvar pa mycket héga nivaer och foretagens
investeringsvilja visar inga tecken pa att mattas av.

Tillvaxten i Europa ar alltjamt svag, men har ut-
vecklats betydligt battre an befarat. Sammantaget
bedomer vi darfor att den ekonomiska tillvaxten
forblir tillrackligt stark for att stodja foretagens
vinstutveckling.



Vinsttillvaxt viktigaste drivkraften for aktier

Den globala vinsttillvaxten ar fortsatt mycket stark,
med uppreviderade vinstprognoser och ett positivt
momentum for de flesta sektorer och regioner.
Marknaderna har dock tappat nagot i styrka nar
tvivel kring vinsttillvaxtens hallbarhet ater kommit
i fokus. Vi vantar oss att fortroendet gradvis ater-
vander och att vinsterna forblir det viktigaste sto-
det for aktier. Starka resultat for det andra kvarta-
let har lett till breda upprevideringar av vinstpro-
gnoserna for 2026. Samtidigt har tillvaxtestimaten
for 2027 justerats ned, vilket sanker ribban for
framtida positiva 6verraskningar.

Langréntorna minskar pressen pa Fed

Inflationen i USA ar fortsatt forhojd, men de sen-
aste inflationsutfallen har varit relativt dampade
och svagare makroekonomisk statistik har hojt
troskeln for ytterligare réantehdjningar pa kort sikt.
Samtidigt har hogre langrantor bidragit till stra-
mare finansiella forhallanden, vilket minskar beho-

vet av mer kraftfulla atgarder fran Federal Reserve.

| Europa pekar stigande energipriser och ett mer
ihallande inflationstryck pa att ECB sannolikt kom-
mer att strama at penningpolitiken ytterligare un-
der de kommande manaderna.

Ar oron fér en Al-bubbla éverdriven?

Al uppvisar flera klassiska bubbeltecken, inte
minst de snabbt vaxande investeringarna. Samti-
digt ar varderingarna forhallandevis aterhall-
samma i relation till de langsiktiga vinstforvant-
ningarna.

Biljoner dollar investeras i datorkapacitet och Al-
modeller innan marknadens langsiktiga storlek
och lonsamhet ar fullt kanda, vilket innebar en risk
for overkapacitet. Investeringarna drivs dock ocksa
av en efterfragan som de storsta hyperscaler-bola-
gen i dagsldaget har svart att mota.

Den avgorande fragan framdver ar om vinsterna
kan leva upp till forvantningarna. Hogre avskriv-
ningar vantas dampa tillvaxten, men marknaden
tycks redan ha tagit hojd for detta.

P/E-varderingarna ar laga i forhallande till de lang-
siktiga tillvaxtprognoserna. Om Al:s produktivitets-
vinster infrias kan aktiemarknadens avkastning
forbli over genomsnittet under en langre tid. Ris-
kerna aterspeglas redan i dagens varderingar.
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Viédrderingarna tyder inte pa éveroptimism
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- Global P/E relativt langsiktiga EPS-tillvaxtprognoser

Overvikt tillvixtmarknader och Sverige

Tillvaxtmarknadsaktier utvecklades svagt i juli,
framst drivet av kraftiga kursfall i de sydkoreanska
halvledarbolagen SK Hynix och Samsung. Dessa
tva bolag utgoér tillsammans nastan 30 procent av
indexet. Tillvaxtmarknadsaktier har sedan dess
aterhamtat sig. Vi fortsatter att foredra tillvaxt-
marknader och bedémer att den starka efterfragan
pa halvledare gynnar regionen.

Vi ar dven positiva till bade Japan och USA, men
behaller en undervikt i Europa. Aven om tillvixten
har visat sig mer motstandskraftig an vantat och
det finns mojligheter inom flera strategiskt viktiga
sektorer, bedomer vi att avkastningsutsikterna ar
mer attraktiva pa tillvaxtmarknaderna. Vi ser dess-
utom att den svenska aktiemarknaden gynnas av
en starkare global efterfragan. En lagre inflation
och rénta &n i omvarlden ger ocksa stod.

Overvikt industri, finans och informationsteknik

Vi behaller var positiva syn pa finanssektorn. Ban-
kerna gynnas av hog aktivitet inom emissioner,
borsintroduktioner och obligationsutgivning, vilket
fortsatter att stodja vinstutvecklingen.

Vi ar aven fortsatt positiva till industri- och IT-sek-
torn. Bada sektorerna vantas gynnas av betydande
investeringar i Al-infrastruktur och elektrifiering.

Médijligheter aven i obligationsmarknaden

Aven om avkastningsutsikterna fér obligationer
har forbattrats foredrar vi fortsatt aktier framfor
rantor, och behaller en neutral syn mellan de olika
rantebarande segmenten. Investerare bor saker-
stalla att portfoljen har en tillracklig exponering
mot réntebarande tillgangar i linje med sina lang-
siktiga placeringsmal.
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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.



