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Amerikansk makrodata visar vagen

Ville Korhonen, Josephine Cetti, Marie Giertz, Karl Larsson

Globala aktiemarknader backade nagot under veckan nar investerare vagde
stark amerikansk tillvaxt mot hoga energipriser och geopolitisk osakerhet.
Den globala ekonomin fortsatter emellertid att visa motstandskraft.
Investeringarna ar hoga i USA, kinesiska konjunkturindikatorer har
forbattrats och foretagsfortroendet i Japan ar fortsatt starkt. Samtidigt
paminner stigande energipriser, hogre inflation i euroomradet och en
svagare konsumentbild om att tillvaxten inte ar lika robust i alla delar av
varldsekonomin.

Aktiemarknaden tar en paus samtidigt som Al-investeringarna fortsatter

Globala aktier foll omkring en procent under veckan men svagare krona ledde till en uppgang matt i
svenska kronor. Nedgangen var relativt begriansad men flera osakerhetsfaktorer bidrog till ett mer
forsiktigt sentiment. Konflikten i Mellanostern holl energirelaterade riskpremier forhojda samtidigt
som langréantorna lag kvar pa hoga nivaer. Dessutom narmar sig rapportsasongen, vilket okat
marknadens fokus pa foretagens formaga att fortsatta leverera stark vinsttillvaxt.

Al-relaterade investeringar fortsatter att vara en av de viktigaste drivkrafterna bakom den globala
konjunkturen och aktiemarknaden. Efterfragan pa datacenter, halvledare, elinfrastruktur och
molntjanster ar fortsatt stark. Samtidigt har investerarna blivit mer selektiva. Fokus flyttas gradvis fran
sjalva investeringsvolymen till frdgan om hur snabbt de betydande kapitalutgifterna kan omsattas i
Okade kassafloden och vinster.

Det innebar inte att marknaden tvivlar pa de langsiktiga mojligheterna inom Al. Snarare stalls hogre
krav pd att de omfattande investeringarna ska generera en attraktiv avkastning. Darmed har
varderingsfragan blivit allt viktigare, sarskilt inom tekniksektorn dar férvantningarna redan ar hoga.

Lagre inflation i USA men réntorna star emot

Amerikansk PCE-inflation for september kom in lagre an vantat. Karninflationen fortsatter darmed att
rora sig i ratt riktning, vilket fick marknaden att minska férvantningarna pa ytterligare rantehojningar
fran Federal Reserve pa kort sikt. Utvecklingen visar ocksa att de hogre energipriserna annu inte fatt
nagot bredare genomslag i konsumentledet.

Trots detta ligger de amerikanska langrantorna kvar %
niara de hogsta nivderna pa flera ar. Bakom
utvecklingen ligger en kombination av stark
ekonomisk aktivitet, omfattande
investeringsprogram och fortsatt osakerhet kring
den framtida inflationsutvecklingen. Marknaden
oroar sig i mindre utstrackning for vytterligare
rantehojningar har och nu och i storre utstrackning " 2022 | 2003 | 2024 | 2025 | 206
for att tillvaxten forblir tillrackligt stark for att —— Inflation (PCE), USA

rintorna Ska behéva llgga hogt under en léingre Karninflation (PCE ex energi och livsmedel)
period.
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Tillvaxtutvecklingen ger ocksa stéd at denna syn. Amerikansk BNP-tillvaxt har reviderats upp och
investeringar kopplade till Al, datacenter, halvledare, energiinfrastruktur och batteritillverkning utgor
en allt viktigare del av den ekonomiska aktiviteten. Till skillnad fran tidigare cykler drivs expansionen
inte enbart av konsumtion utan i allt storre utstrackning av investeringar.



Den amerikanska konsumenten spenderar mer an den tjanar

Under ytan framtrader dock en nagot mer forsiktig bild av den amerikanska ekonomin. Hushallens
konsumtion fortsatter att utvecklas starkare an inkomsterna samtidigt som sparandet sjunker. Det
innebar att en storre del av efterfragan finansieras genom lagre sparande och 6kad kreditanvandning,
vilket ar en mindre hallbar grund for langsiktig tillvaxt.

Fortroendet bland hushallen har dessutom férsvagats ytterligare. Manga konsumenter upplever att
den hogre prisnivan forsamrar képkraften, samtidigt som skillnaderna mellan olika inkomstgrupper
blir allt tydligare. Hushall med stora finansiella tillgangar fortsatter att gynnas av stigande
tillgangspriser, medan lag- och medelinkomsttagare i allt storre utstrackning soker billigare alternativ
och haller tillbaka den mer diskretionara konsumtionen.

Arbetsmarknaden ar fortfarande en viktig motvikt. Efterfragan pa arbetskraft ar fortsatt relativt stark
och sysselsattningen utvecklas positivt. Sa lange arbetsmarknaden haller emot finns forutsattningar
for konsumtionen att fortsatta vaxa, men utvecklingen framoéver blir en viktig indikator for
konjunkturens motstandskraft.

Europa pressas mellan energipriser och svag tillvaxt

Inflationen i euroomradet steg ater under september efter att energipriserna tagit fart. Samtidigt
fortsatter flera fortroendeindikatorer att signalera en relativt svag ekonomisk utveckling.
Kombinationen av hogre inflation och dampad tillvaxt innebar att Europeiska centralbanken befinner
sig i en svar situation.

A ena sidan riskerar de hdgre energipriserna att halla inflationen dver malet under en langre tid. A
andra sidan innebar redan hoga réantor och svag ekonomisk aktivitet att de finansiella férhallandena
stramas at utan ytterligare atgarder fran ECB. Risken for en period med lag tillvéxt och fortsatt forhojd
inflation har darfor okat.

Utvecklingen pa energimarknaden ar central i detta sammanhang. Oljepriset handlas fortsatt nara
100 dollar per fat och dven om de fysiska leveranserna fran Mellandstern har stabiliserats ligger den
geopolitiska riskpremien kvar pa forhojda nivaer. Det gor inflationsutsikterna mer osakra, inte minst
for europeiska ekonomier som ar kansliga for energikostnader.
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Utsikterna ser fortsatt goda ut e

Den globala ekonomin fortsatter att expandera och de viktigaste drivkrafterna bakom vinsttillvaxten
ar fortfarande intakta. Sarskilt investeringar kopplade till Al, digital infrastruktur och industriell
omstallning fortsatter att stodja tillvaxten i flera regioner.

Samtidigt okar skillnaderna mellan olika delar av ekonomin. Tillvaxten ar stark inom
investeringsrelaterade sektorer medan hushallen moter motvind fran hoga rantor och en férsvagad
kopkraft. Hogre energipriser bidrar dessutom till att inflationen riskerar att forbli hogre an
centralbankerna onskar.

Vi ser darfor fortsatt stod for aktiemarknaden pa medellang sikt, men bedémer att volatiliteten kan
forbli fornojd. Under de kommande veckorna riktas fokus framfor allt mot utvecklingen pa den
amerikanska arbetsmarknaden med amerikanska Non-Farm Payrolls idag, inflationsutfallen i
euroomradet och den inledande fasen av rapportsdasongen. Dessa faktorer kommer att ge viktiga
besked om huruvida den starka investeringscykeln ocksa kan omsattas i fortsatt god vinsttillvaxt.
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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 6vervakas av finanstillsynsmyndigheterna i sina
respektive hemlander.

Innehéllet i denna publikation eller rapport

Denna publikation eller rapport har enbart utarbetats av Investments. Asikter eller férslag fran Investments kan avvika fran
rekommendationer eller yttranden som lagt 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 for prognoser, riktkurser och uppskattningar i analyser som citerats eller
atergivits aterfinns i analysmaterialet fran de namngivna kéllorna. Publiceringsdatum framgar av det analysmaterial som
citerats eller atergivits. Omdomen och prognoser kan justeras i senare versioner av publikation eller rapporten, férutsatt 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 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 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 galler 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 radgivare. Informationen i denna publikation eller
rapport skall inte betraktas som rad om de skattemassiga konsekvenserna av att gora nagot sarskilt investeringsbeslut. Varje
investerare skall gora 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 concrete generic investment proposals. The advice includes allocation of the customers’ assets as well as concrete invest-
ments 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 supervisory authority.

This publication or report is intended only to provide general and preliminary information to investors and shall not be con-
strued 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 disad-
vantages of his/her investment.



