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Juni 2026
OVERVIKT AKTIER

* Globala aktier fortsatte att stiga i maj, drivet av en mycket stark
rapportsasong. Oro kring energiforsorjningen kan ater tynga
marknaderna, men vi bedomer att det 6vergripande laget fortsatt
ar gynnsamt for aktier och behaller darmed var dvervikt.

Den globala tillvaxtbilden ar fortsatt god och stddjer en robust
vinstutveckling. Vinstutsikterna har dessutom fortsatt att
forbattras trots oron i Mellandstern. | takt med stigande vinster
har varderingsmultiplarna fallit tillbaka fran nivaerna i slutet av
februari, samtidigt som marknaderna noterar nya toppar.
Centralbankerna har daremot ett mer begransat utrymme att
stotta marknaderna i takt med att inflationsoron 6kat, vilket kan
innebara nagot hogre volatilitet vid negativa nyheter.

Med fundamenta | ryggen AKTIESTRATEGI: Overvikt Tillvaxtmarknader, IT & Finans

Vi behaller 6vervikten i tillvaxtmarknader da vi férvantar oss att
regionen gynnas av fortsatt hdga investeringar inom Al samt en
tillrackligt stark makromiljo. Europa kvarstar som undervikt.

| sektorallokeringen dverviktar vi IT och Finans. Varderingarna
framstar som attraktiva relativt 6vriga marknaden, samtidigt som
tillvaxtutsikterna ar fortsatt goda. Dagligvaror ar i undervikt.

RANTESTRATEGI: Neutral

Vi behaller en neutral allokering inom rantesegmentet. Vi ser i
nulaget inga tydliga skal till att kreditspreadarna ska vidgas,
samtidigt som rantenivaerna ar attraktiva och spreadarna fortsatt
relativt snava.

Nordea




Rekommendationer

PREFERENS

BAKGRUND

. TILLGANGSSLAG

\V

REGIONER

‘a
& SEKTORER

RANTOR

AKTIER

Tillvaxtmarknader

IT, FINANS

DIVERSIFIERA

Ovanligt starka vinstutsikter talar for aktier
Varderingar pekar fortsatt pa battre avkastning i aktier an i rantor

Geopolitik och osakerhet kring oljepriset haller volatiliteten férhojd

Tillvaxtmarknader gynnas av 6kade Al-investeringar
Varderingarna i regionen ar relativt attraktiva

Trots viss energioro ar det makroekonomiska laget positivt

Finans gynnas sannolikt av en tillrackligt stark konjunktur

IT-sektorn har fortsatt attraktiva varderingar och mycket starka
tillvaxtutsikter

Justerat for risk ar obligationsrantorna hdga i samtliga segment

Tighta kreditspreadar minskar kompensationen i foretagsobligationer

Nordea
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Marknadsutveckling

Efter en stark rapportsasong fortsatte aktiemarknaden mot nya toppnoteringar
%
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Globala Aktier, SEK ——— OMX Stockholm
Statsobligationer, Sverige Foretagsobligationer 1G

Fdretagsobligationer High Yield Korta rantor Sverige

Kélla: LSEG Datastream / Nordea
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Sammanfattning | Utsikterna antyder viss medvind for riskfyllda tillgangar

L\

TILLGANGSSLAG - \ + Rekommendation

Aktier Overvikt (+5%)
Langa rantor Neutral vikt (+/- 0%)
Korta rantor Undervikt (- 5%)

AKTIEREGIONER - \ + Neutral vikt Rekommendation|

- USA 50% 50%

SENTIMENT VARDERING Europa 15% 10%
Japan 5% 5%

Tillvaxtmarknader 15% 20%

Sverige 15% 15%

AKTIESEKTORER - \ + Neutral vikt Rekommendation|

Verkstad 11% 11%

Sallankop 10% 10%

Dagligvaror 6% 2%

Halsovard 10% 10%

ANDRA FAKTORER PENNINGPOLITIK Finans 18% 20%
IT 24% 26%

Komm. tjanster 8% 8%

Kraftférsérjning 3% 3%

Energi 4% 4%

Material 4% 4%

Fastigheter 2% 2%
Mérkare farg indikerar positivt stéd RANTESLAG Neutral vikt Rekommendation|

C)/v for hogre risk

Statsobligationer 30% 30%

Investment Grade 50% 50%

KONJUNKTUR VINSTER High Yield 20% 20%

—> N Foregaende manad . Nuvarande allokering Tidigare allokering
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Ovanligt hog vinsttillvaxt stodjer aktiemarknaden

Global ekonomisk tillvaxt vantas fortsatta i stabil takt Gynnsamma vinstutsikter talar for fortsatt god avkastning

5 %, YoY %, yly (USD)

] 60 -
6 - 40 4
4 20 —
2 — 0 _ ] [ ‘
0 -20 4 j
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-4 T T T T T T -60 T T T T T T T T

2016 2018 2020 2022 2024 2026 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
mm Global BNP-tillvaxt & Prognos IMF —— Global vinsttillvaxt inkl. estimat Avkastning globala aktier
Kélla: LSEG Datastream / Nordea Kaélla: LSEG Datastream / Nordea

» Vi bedomer att aktier fortsatt kommer att leverera. Trots den pagaende osakerheten pekar utsikterna mot annu ett starkt ar for vinsttillvaxten.
» Under perioder med positiv vinsttillvaxt far vi sallan en ordentlig nedgang i aktiemarknaden. En tvarvandning i vinstutvecklingen ser osannolik ut.

+ Langvariga stérningar i energiférsorjningen kan motarbeta denna annars positiva bild, medan en 16sning skulle lyfta marknaden hogre. Overvikt aktier.

! Nordea



Goda tillvaxtutsikter motiverar overvikt tillvaxtmarknader

Hadg vinsttillvaxt vantas i samtliga regioner men tillvaxtm. sticker ut

Estimat vinsttillvaxt 2026, %
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Kélla: LSEG Datastream / Nordea

— Globalt e US A Europa Sverige

Upprevideringar till IT, Material och Energi har lyft Asien och Latinamerika

Estimat vinsttillvaxt, %

200
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Korea

Hl 2025
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Taiwan

I 2026e

I
Indien

3 2027e

T
Tillvaxtm.

I
Kina

I
Brasilien

Kélla: LSEG Datastream / Nordea

Vi behaller tillvaxtmarknader som Overvikt. Asien vantas fortsatt gynnas av omfattande Al-investeringar och utsikterna for Latinamerika ar ocksa goda.

Trots stark utveckling for tillvaxtmarknader sedan boérjan av 2025 ar varderingarna fortsatt attraktiva, med stod av en stabil tillvaxt- och vinstbild.

Europeiska aktier ar fortsatt undervikt. Héga energi- och rantenivaer utgor en risk, aven om det finns uppsida inom strategiska sektorer.

Nordea



Forhoppningar om fred och utvecklingen i energipriser fortsatter att styra rantemarknaden

Fortsatt hdga obligationsrantor Kreditspreadarna sjonk nar riskaptiten kom tillbaka

Ranta, % Spread, %
10 o 10 o
8 - 9 1
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N —— High Yield
Kélla: LSEG Datastream/ Nordea Kélla: LSEG Datastream/ Nordea

» Rantemarknaden forblir under press nar inflationsoron styr flédena. Saval amerikanska som europeiska statsobligationsrantor har stigit.
» Den ekonomiska tillvaxtbilden och féretagens kreditkvalitet ar fortsatt god. Kreditspreadarna har sjunkit i takt med att sentimentet forbattrats.

» Virekommenderar att man i portfoljens rantedel haller sig till de langsiktiga portféljvikterna.

Nordea
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Scenarier for aktiemarknaden pa 12 manaders sikt

Vi férvantar oss positiv avkastning i vart base case Aktiemarknaden forvantas fortsatta leverera

Index
Base case: Globalt aktieindex avkastar 5-15%, 60% sannolikhet 500 A
Bull case
+ Utsikterna for tillvéaxt férblir robusta trots risker. Tillgangligheten i Hormuzsundet O@5-25%)
forbattras QOBase case
400 (5=15%)
+ Mycket stark vinsttillvaxt
Bull case: Globalt aktieindex avkastar 15-25%, 20% sannolikhet
.. . . i . . 300 O
* Al- och foérsvarsinvesteringar accelererar, forstarkta av satsningar pa
energiinfrastruktur, vilket driver ett mycket starkt sentiment. Pessimisterna
kapitulerar
200 H
» Makrodata och vinsttillvaxt battre an vantat vilket lyfter saval sentiment som
tillvaxtestimat
Bear case: 100
+ Utdragna stoérningar i Mellanéstern resulterar i hdgre inflation och lagre ekonomisk
tillvaxt
0
+ Centralbankerna avvaktar for att undvika ga i fel riktning, vilket forstarker 2018 2020 2022 2024 2026 2028

inbromsningen Globala aktier, MSCI World AC, SEK

Kaélla: LSEG Datastream / Nordea
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Konsumtion och investeringar driver den amerikanska ekonomin

Stark tillvaxt som vantas bromsa in till mer normala nivaer

Hogre bensinpriser pressar inkomster nar skatteaterbaringar avtar

Arstakt, % USD/GL Dollar/fat
6 6.5 — — 140
4 6.0
S 120
4 5 55
- 100
3 1 5.0
- 80
2
4.5 4
T4 L 60
4.0
0 4
T T T T T T T T T T T T
Jun Ju Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May 3.5 T T T T T 40
2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026
—— Atlanta Fed real BNP-prognos I BNP-tillvaxt, utfall —— Bensinpris —— Olja, WTI, héger axel
Kélla: LSEG Datastream / Nordea Kélla: LSEG Datastream / Nordea

+ Den amerikanska konsumenten har hittills paverkats begransat av hogre energipriser, da stigande bensinkostnader kompenseras av skatteaterbaringar.
+ Konsumtionen ar fortsatt stark, men vantas dampas nar dessa effekter klingar av.

» Al-investeringar driver i viss man import, men bidrar samtidigt till inhemsk aktivitet. Vi raknar med att amerikanska ekonomin fortsatter vaxa i god takt.

2 Nordea



Hogre energikostnader kommer fa konsekvenser i Europa

Foretagen drabbas av hogre energipriser

Reallonetillvaxten vantas dampas ytterligare i takt med att inflationen tar fart

Index
56 —
10 4
8
54 6 -
4
52 - 2 7
0
| \/"\l
50 -4
T T T T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
— Tillvaxt av inkomst, Tyskland —— Inflation, Eurozonen
48 - 5 _ 5
0 0
-5 -5
46 T T T T T T T T T T T T T T
2022 2023 2024 2025 2026 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Inkdpschefsindex Euroomradet Real tillvaxt av inkomst
Kélla: LSEG Datastream / Nordea Kalla: LSEG Datastream / Nordea

+ Stigande energikostnader innebar hogre inflation och Iagre tillvaxt an vad som tidigare antagits. Samtidigt ar energichocken betydligt mer begransad an 2022.
+ Reallonetillvaxten har redan bromsat in och vantas dampas ytterligare i takt med stigande inflation, vilket talar for svagare konsumtion.

» Forsvars- och infrastruktursatsningar motverkar delar av energimotvinden, men den europeiska uppgangen skjuts sannolikt pa framtiden.

Nordea



Betydande storningar — men inget tecken pa panik pa oljemarknaden

Den initiala osakerheten har dampats kraftigt

En historisk utbudschock

Utbudschocken pa olja till foljd av stdngningen av Hormuzsundet ar fortsatt
betydande. Samtidigt, i takt med att Iaget stabiliserats, praglas rdvarumarknaderna
av vad som kan beskrivas som en mer ordnad turbulens. Terminskurvan har planat
ut och spreaden mellan fysisk Brent och terminer har minskat, vilket signalerar ett

nagot lagre stresspaslag i oljemarknaden.

Vi uppskattar fortsatt ett nettounderskott i oljetiligangen pa omkring 7.5 miljoner fat

per dag. Samtidigt bidrar framfor allt USA och Kina till 6kad flexibilitet i marknaden.

USA har minskat sina nettoimporter av raolja med cirka 2 miljoner fat per dag,
samtidigt som exporten av petroleumprodukter dkat. Aven Ryssland och 6évriga
producenter utanfér USA har okat sin raoljeexport. Kina har, enligt olika
uppskattningar, minskat sin import med omkring 2—3 miljoner fat per dag. Detta

dampar effekterna av bortfallet fran Hormuzsundet.

Det ar dock viktigt att notera att en stor del av USA:s férbattrade nettoexport drivs

av lagerneddragningar, vilket inte ar en hallbar I6sning pa langre sikt.

Bland oljeprodukterna bedémer vi att flygbransle, sarskilt i Europa, ar dar
bristsituationer sannolikt uppstar férst om konflikten bestar. Samtidigt bor

nuvarande lagernivaer vara tillrackliga in i sensommaren.

30
25
20
15
10

Prisskillnad, USD/fat

1 2 3 4 5

2026
—— Prisskillnad mellan fysisk leverans och finansiella kontrakt

USA bidrar till att balansera marknaden

Miljoner fat per dag

_ A
i ‘ N V“ n‘._-_I . ]
‘l i V] \/ e 7 l
T T

T T
Jan 2026 Feb 2026 Mar 2026 Apr 2026 May 2026

M Raolja m Oljeprodukter Férandring av nettoexpogt US . 1. ccam / Nordea
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Centralbankerna riskerar att forstarka effekterna pa konjunkturen

Kraftigt stigande kortrantor

Forandring av 2-arig statsobligationsrénta sedan Feb 27, pp.
0.8 -

0.7 —
0.6
0.5
04
0.3
0.2 H

0.1 H

0.0 -
USA

Storbritannien

Tyskland

10

Sverige

Kélla: LSEG Datastream / Nordea

Centralbankerna brottas fortfarande med inflation fran pandemin

T T T T T T T T T T T
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

— Karninflation: USA e StOrbr. Eurozonen Sverige

Kélla: LSEG Datastream / Nordea

+ Centralbankerna fortsatter att bekdmpa den envisa inflationen fran pandemin, men drabbas nu av en ny inflationschock till féljd av stigande energipriser.

» Detta har lett till forvantningar om en stramare penningpolitik, trots att energichocker oftast far en mer tillfallig effekt pa inflationen.

» Hogre energipriser vantas tynga tillvaxten. ECB kan hoja redan i sommar, medan motsvarande hdjningar i USA inte framstar som nara férestaende.

Nordea



Vinstutsikterna forblir starka, men forvantningarna ar redan hogt stallda

Vinsttillvaxten i Q1 var mycket hdg i USA ‘ Samtidigt har aven de langsiktiga forvantningarna stigit tydligt

%, arstakt

S&P 500 22
Exkl. Mag 7
20
IT 55,1%
Kommunikation 18 4
Material
16 o
Sallankop
Finans 14
Historiskt snitt
Fastighet | 159% e e b e o
12 +
Kraftférsorjning
Verkstad 10 o
Dagligvaror 8
Energi  -0,7%
Halsovard -3,5% 6 T T T T T T T
‘ ‘ ‘ ‘ 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
-10% 10% 30% 50% A —— Globala aktier: Estimat for langsiktig vinsttillvaxt A
Kélla: LSEG Datastream / Nordea Kélla: LSEG Datastream / Nordea

« Salange konflikten inte innebar en tydlig férsamring av tillvaxtutsikterna vantas vinstbilden forbli motstandskraftig med bred bas.
* Investeringsboomen inom Al ar en betydande drivkraft for vinsttillvaxten och vantas forbli det under 6verskadlig tid.

« Samtidigt speglar bade kort- och langsiktiga estimat redan en mycket optimistisk syn, vilket innebar att ribban for positiva éverraskningar har hojts.

Nordea



Aktier har fortfarande overlagsna utsikter och har blivit mer attraktiva pa sistone

Utsikterna for avkastning ar battre i aktiemarknaden

Varderingen i aktiemarknaden fortfarande attraktiv
14 yield, earnings yield (%) 4 E’/E

12

22 | AA \

10

16 o f
2
A 14
0 W
-2 T T T T T T T 12 T T T T T T T T T T
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
—— Globala aktier —— Statsobligationsranta Tyskland 10 ar — S&P 500: Medianaktien ——— Marknadsviktat medelvarde
Kaélla: LSEG Datastream / Nordea Kélla: LSEG Datastream / Nordea

» Holistiska varderingsmatt antyder fortfarande att aktier &r mer attraktiva an obligationer. Detta galler aven enklare matt sdsom "Earnings yield”.
* Multiplarna har aterhamtat sig. Medianaktien i S&P 500 handlas kring snittet, medan indexets P/E fortsatt ligger under februarinivaerna.

* Hoga multiplar speglar forbattrad IGnsamhet och starkare tillvaxtutsikter. Detta innebar att avkastningsutsikterna ar battre an vad multiplarna isolerat antyder.

7 Nordea



Sentimentet ar positivt i takt med att investerare flyttar fokus fran kriget till fundamenta

Enkatundersodkningar antyder att sentimentet ar tillbaka pa neutrala nivaer

S&P 500 gick snabbt fran éversalt till dverkopt

Index % av placeringsradgivare
130 — 60 —
125 4
120 +
15 A
110 —
105
100
— S&P 500
80 _C")verkc'ilp’tk —x
LM A A .
60 { W 7 \Ve -‘ﬁv’—
40 -
20 —Oversalt - -20
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
2025 2026 —— Optimism bland placeringsradgivare i USA, netto (positiva — negativa)
— S&P 500: Relative Strength Index (RSI) - Medelvarde
Kélla: LSEG Datastream / Nordea Kélla: LSEG Datastream / Nordea

» Sedan vapenvilan har optimismen atervant och marknaderna har noterat nya rekordnivaer. Sentimentet utgér darmed mindre medvind framdver.
» Enkater ligger ater kring neutrala nivaer, medan marknadsbaserade indikatorer har blivit anstrangda. Flédesdata visar att investerare kdpte nedgangen.

» Da nagon full kapitulation aldrig materialiserades ar marknaderna, i takt med att sentimentet aterhamtats, ater mer sarbara fér negativa nyheter.

Nordea
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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 allmanna investeringsrad. Radgivningen omfattar
tillgangsallokering. Koncernens bolag évervakas av finanstillsynsmyndigheterna i sina respektive hemlander.

Innehalleti denna publikation eller rapport

Denna publikation eller rapport har enbart utarbetats av Investments. Asikter eller forslag fran Investments kan awika fran rekommendationer eller yttranden som lagts fram
av Nordea Markets (en enhet inom koncernen) eller andra avdelningar eller bolag inom Nordeakoncernen. Detta kan exempelvis bero pa olikheter i tidsperspektiv, metod,
sammanhang eller andra faktorer. De huvudantaganden som ligger till grund fér 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 publikationen eller rapporten, forutsatt att det aktuella bolaget eller emittenten behandlas pa nytti sadana senare versioner av publikationen eller rapporten.
Denna publikation eller rapport har inte granskats av nagon emittent som namns i publikationen eller rapporten innan den publicerades.

Giltigheten av denna publikation eller rapport
Samtliga omdémen och uppskattningar i denna publikation eller rapport har, oavsett kalla, angivits i god tro och &r eventuellt endast giltiga vid den tidpunkt da
publikationen eller rapporten offentliggérs och kan andras utan férvarning.

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 tillvilka denna publikation eller rapport har delats ut,
men &r 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 lampligheten av sin investering nar det galler hans eller hennes ekonomiska och skatteméassiga 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 idenna publikation eller rapport skall inte betraktas som rad om de skatteméassiga konsekvenserna av att géra nagot sarskilt investeringsbeslut. Varje
investerare skall géra sin egen bedomning av skatte- och andra ekonomiska konsekvenser av sin investering.
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DISCLAIMER

Nordea Investment Center 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 Investment Center (hereafter “IC”).

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 IC. Nordea units are supervised by the Finnish Financial
Supervisory Authority (Finanssivalvonta) and each Nordea unit’s national financial supervisory authority.

The 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 IC 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 investor must particularly ensure the suitability of his/her investment as
regards his/her financial and fiscal situation and investment objectives. The investor bears all the risks of losses in connection with an investment.

Before acting on any information in this publication or report, it is recommendable to consult one’s 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.

Nordea
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