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NEUTRAL ALLOKERING

September blev en férlangning av augusti, och fortsatt stigande
rantor resulterade i negativ avkastning i bade aktie- och
obligationsmarknaden. Sentimentet & mycket pessimistiskt men
for den langsiktiga investeraren leder nedgangarna samtidigt till
att den framtida forvantade avkastningen forbattras.

Hojda styrrantor och vi befinner oss nu pa atstramande nivaer,
och efter en aggressiv rantehdjningsperiod forvantas tempot bli
lagre framover. Stigande rantor leder till forsamrade
tillvaxtutsikter men vinstestimaten &ar fortsatt férvanansvart
stabila. Det kommer ytterligare negativ estimatrevidering men
det bor vara inprisat i marknaden. Fortsatt neutral allokering
mellan aktier och obligationer.

AKTIESTRATEGI: Overvikt USA

Fortsatt 6vervikt Nordamerika pa bekostnad av Europa.
Makroutsikterna sticker ut positivt for USA och forutsattningarna
for vinsttillvaxt ar battre relativt Europa. Hogre energipriser gor
storre avtryck i Europa.

Med fokus pa sektorer rekommenderar vi 6vervikt Halsovard pa
bekostnad av Kommunikationstjanster, en sektor dar flera stora
bolag satter tonen och dar 6kad konkurrens paverkat
vinstutvecklingen i negativ riktning.

RANTESTRATEGI: Overvikt Investment Grade Europa
Kreditspreadar har gatt isar och allra storst ar skillnaden inom

europeiska foretagsobligationer med fokus pa Investment Grade.
Trots osékra utsikter ser vi de aktuella nivaerna som attraktiva.
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Sammanfattning | Forutsattningarna speglar osakerheten
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Utveckling, Oktober 2022
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Foretagsobligationsmarknaden erbjuder attraktiv avkastning

Avkastningen pa historiskt hoga nivaer Rantespreaden endast hdogre under perioder med recession
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Kélla: Refinitiv Datastream / Nordea Kélla: Refinitiv Datastream / Nordea

Under aret har avkastningen kommit upp och kreditspreadarna gatt isar, och det har vagt tungt pa marknadsutvecklingen.
Blickar vi framat, och for den langsiktige investeraren, vet vi att hogre rantenivaer och 6kade kreditspreadar férbéattrar den framtida avkastningspotentialen.
Osékra utsikter men vi rekommenderar investerare 6ka exponeringen mot europeiska IG obligationer, dar aktuell ranteniva ocksa reflekterar risken.
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Portféljavkastningen under 2022 har varit svag dar stigande rantor paverkat varderingen

Stora nedgangar bade for aktier och obligationer...
Avkastning i EUR (YTD), %

...dar stigande rantor sénkt obligationsmarknaden
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* | motsats till vad man kan tro har aktier presterat béttre &n obligationer under 2022. Det &r latt att fasta blicken vid aktieindex med svag diversifiering.
« En olycklig aspekt med arets utveckling blir sdledes att portfolijer med lagre risk har presterat sarskilt svagt.
« Den laga startpunkten pa rantesidan, och den efterfljande ranteférandringen, har bada bidragit till den negativa utvecklingen i obligationsmarknaden.
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Fallande marknad paverkar den forvantade avkastningen i positiv riktning

Hogre yield vid investering leder nastan alltid till hégre forvantad avkastning

%, p.a.

Lag vardering i aktiemarknaden leder ocksa till hogre forvantad avkastning
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Kélla: Refinitiv Datastream / Nordea Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea
« Over tid s& tenderar |&g vardering i aktiemarknaden, och hogre yield-nivaer i obligationsmarknaden, att resultera i hogre forvantad avkastning.
« Obligationsrantan vid investeringstillfallet ar viktig. Motsvarar ofta avkastningen om obligationen halls till férfall, med viss variation fran aterinvesteringar.
« Aven om sambandet ar svagare sa resulterar fallande multiplar, lagre vardering i aktiemarknaden, ocksa i hogre férvantad avkastning.
.
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Om utdelningarna aterinvesteras brukar marknaden aterhamta sig inom nagra ar

Historiskt finns det exempel dar aterhamtningen tar langre tid, men de ar fa och praglas ofta av extrem finansiell stress
Index (Jan 1900 = 1)
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Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea

* Historiskt har aktiemarknaden aterhamtat nedgangen inom nagra ar, aven under 1970-talet. Detta under forutsattning att utdelningarna aterinvesteras.

 Det finns exempel dar aterhamtningen blir mer utdragen, och dar ar extrem finansiella stress ofta en gemensam namnare.
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Inflationen | USA kommer att dampas, men |onetillvaxten fortfarande for hog

Fallande ravarupriser fran toppnivaerna Arbetsmarknaden het, l6netillvaxten hdg
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Kaélla: Refinitiv Datastream / Nordea Kélla: Refinitiv Datastream / Nordea

« Fallande ravarupriser, minskade fraktkostnader och minskade problem pa utbudssidan. Det mesta pekar i riktningen mot lagre amerikansk inflation framéver.
« En fortsatt het amerikansk arbetsmarknad som fort med sig kraftiga I6nedkningar. Lonenivaer som inte forenliga med ett inflationsmal pa 2 %.

« For att nd inflationsmalet kravs en arbetsmarknad i balans, dar lonetillvaxten faller tillbaka till mer normala nivaer.
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Styrrantorna nu pa atstramande nivaer

Period med aggressiva hdjningar av styrrantan Penningpolitiken nu atstramande for ekonomin
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Kaélla: Refinitiv Datastream / Nordea Kélla: Refinitiv Datastream / Nordea

« Sett till inflationen var Fed sena med att h6ja styrrantan. Mojligheten for fler dverraskningar minskar eftersom Fed redan hojt stort samt reviderat prognosen.
« Realrantan hogre an vid toppen fran senaste rantehdjningscykeln. Over estimaten for neutral ranteniva och troligen ocksa pa en atstramande niva.

Vi narmar oss sannolikt toppen pa denna cykel, men Fed forvantas bibehalla en hdkaktig installning till dess att trycket pa arbetsmarknaden lattat.
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Fed minskar balansrakningen samtidigt som emissionsbehovet minskar

Lagre budgetunderskott reducerar effekten av quantitative tightening Marknadsrantorna paverkas inte bara av Feds agerande
Miljarder dollar, arligen % Index
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Kélla: Refinitiv Datastream / Nordea Kélla: Refinitiv Datastream / Nordea
« Fed kommer reducera innehavet av statsobligationer med 60 miljoner dollar per manad f o m september, detta samtidigt som utbudet minskar.
« Mangden obligationer som maste hanteras av marknaden kommer aterga till mer normala nivaer. Inverkan pa marknadsrantorna spas bli begransad.
 Historiskt ar effekten fran Feds agerande pa obligationsmarknaden forsumbar. Konjunkturutvecklingen ar av storre vikt.
11
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| takt med att rantorna stiger mattas den ekonomiska aktiviteten av

Ekonomiska aktiviteten mattas av Réntekansliga delar av den amerikanska ekonomin reagerar kraftigt
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Kélla: Refinitiv Datastream / Nordea Kélla: Refinitiv Datastream / Nordea
« En forsamring av de ekonomiska villkoren, hég inflation, utbudsproblem och 6kad osakerhet, pekar alla i riktningen mot lagre tillvaxt.
« Europa i synnerhet kommer paverkas av héga energikostnader som i sin tur paverkar aktiviteten hos bade foretag och hushall.
« ECB kommer prioritera att stéavja den nuvarande inflationsutvecklingen, men visst stdd i form av fortsatt positiv finanspolitik.
12
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Fundamenta pekar i riktningen mot en mattlig inbromsning i USA

Antal lediga jobb bor falla tillbaka mer innan det gor avtryck i arbetslésheten Hushallen kan hantera hogre rantor givet den laga skuldséattningen
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Kiélla: Refinitiv Datastream / Nordea Kiélla: Refinitiv Datastream / Nordea

« | det korta till medelldnga perspektivet pekar hushallens och féretagens finansiella situation mot att en kommande recession skulle bli av det mildare slaget.
« Dampad tillvaxt leder till lagre efterfragan pa arbetskraft. Detta kommer i sin tur resultera i farre lediga jobb och en arbetsléshet som forvéantas stiga nagot.

« En kraftigare inbromsning kommer aven leda till att inflationen faller tillbaka snabbare, och en saddan utveckling 6kar spelrummet for centralbankerna.
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Kina | Motvind inom flera omraden skapar osakerhet kring framtiden

Konsumentfortroendet har kollapsat Fastighetsmarknaden har svalnat ordentligt och priserna faller
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Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea

Nolltoleransen mot Covid-19 och utmaningar i fastighetssektorn begransar de ekonomiska utsikterna. Lagenhetsforsaljning har minskat 30 % i ar.
Kinesiska foretag borsnoterade i New York riskerar att avnoteras om inte redovisningsproblematiken loser sig. Framsteg har gjorts men mycket aterstar.
| varsta fall skulle den spanda situationen med Taiwan kunna eskalera, men den risken bor inte ses som stor i det korta till medellanga perspektivet.
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Den relativa varderingen mellan aktier och obligationer har gatt isar
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Stigande realranta har gatt hand i hand med aktiers vinstavkastning

Fundamentala modeller indikerar negativa utsikter for aktier, atminstone i ar
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Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea

Aug

Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea

Stigande rantor har hojt avkastningsforvantningarna pa andra tillgangsklasser. For aktier har detta inneburit lagre vardering (lagre vardering = hégre vinstavk.)

| augusti gick vinstavkastning och rantor isér. Divergensen kan forklaras av en god rapportperiod men vi ser att varderingen redan ror sig narmare igen.

Vid nuvarande nivaer ar den kortsiktiga risken pa nedsidan, men i det langa perspektivet ser aktier fortsatt attraktiva ut.

*S&P fair value is calculated with 5Y average real risk premium, (2021 and) 22 consensus EPS and current 10Y TIPS vyield
*Fair-value P/E is historical average risk premium (5 pp.) plus 5Y average of the 10Y TIPS yield
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Revideringen av vinstestimaten kan redan ha gatt for langt
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Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea
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Kélla: Refinitiv Datastream / Nordea

Positiv vinstutveckling har varit en medvind for aktiemarknaden, men den positiva utvecklingen kommer normaliseras framaover.

De rapporterade utsikterna har aterhamtat sig fran laga nivaer vilket indikerar att den negativa estimatrevideringen redan kan ha gatt for langt.

Blickar vi framat finns fortsatt oro for ytterligare negativ revidering, men konservativa férvantningar begransar sannolikt nedsidan.
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Lagre vardering ger hogre forvantad avkastning

Globala aktier ar tillbaka i stodomradet Aktiers relativa vardering far anses som normal
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Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea

+ Globalt sett handlades aktiemarknaden pa varderingsnivaer dar det, bortsett fran finanskrisen, varit historiskt fordelaktigt att investera pa lang sikt.
« Men spannet for stodnivan ar brett och huruvida vi kommer réra oss narmre botten avgors av utsikterna for makro och penningpolitik.

« Jamfort med historisk vardering, relativt obligationer, ser aktier fortsatt attraktivt varderade ut. Stod fran obligationsmarknaden vid ett mer negativt scenario.

17
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Tillsammans med marknaden har sentimentet utvecklats negativt

Osékra utsikter och institutionella investerare tar lite risk Sentimentet tillbaka pa bottennivaer

%, andel av 6ppna positioner
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« Marknaden préaglas ofta av utbredd pessimism nar aktiemarknaden faller, och i ar har sentimentet fallit Gver en klippkant.
« | takt med att marknaden aterhamtade sig under sommaren forbattrades sentimentet. Nar marknaden faller tillbaka gor sentimentet detsamma.
« Institutionella investerare tar pa sig mindre risk an vanligt genom att halla hog kassa och lag exponering mot aktier. Volatilitet kommer vara hog framover.
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Politik kvar pa agendan

Hoégerpartiet Italienska Broderna vann det italienska
valet. Partiet har diskuterat mojligheten att dra
tillbaka vissa reformer gjorda med EU, men ECBs
Transmission Protection Instrument kan séatta stop for

detta.

Stigande energipriser har gjort att flera regeringar

infor stddpaket och skydd for konsumenter.

Nackdelen blir att lattnader kan bidra till mer inflation.

Kriget i Ukraina har fort med sig 6kad volatilitet.
Successivt avtar osdkerheten och effekterna av

kriget prisas in.

Senaste utvecklingen kring Nord Stream och
kommunikationen mellan Ryssland och USA visar att
konflikten kan tynga sentimentet ytterligare. Skulle vi

daremot se en losning kan riskfyllda tillgangar fa

ordentligt stod.

USA

Under hosten ar det mellanarsval i USA. Sittande
president har lagt fortroende i

opinionsundersokningarna.

Stddet for demokraterna minskar nar drivmedels- och
matpriser stiger, bostadsmarknaden férsvagas,
tillvaxtutsikterna skruvas ned, och férutsattningarna

for laglig abort férsamras.

——
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Flera viktiga politiska handelser kommande manad

Marknaden forvantar sig férandring i samband med Kinas politiska kongress

« Den 20e kongressen for Kinas kommunistiska parti inleds den 16e
oktober, och besluten som tas kommer sannolikt fa konsekvenser
for marknaden.

« Xi Jinping kommer med storsta sannolikhet rostas fram for en tredje
mandatperiod. Det &r daremot mer osdkerhet kring andra viktiga
roller och vilka som valjs kommer antyda vilken sorts politik som
kommer drivas samt hur stort inflytande Xi har.

* Investerare har férhoppningar om att ledningen kommer lagga mer
fokus pa ekonomisk tillvaxt. Detta skulle exempelvis kunna innebéara
lattare Corona-restriktioner eller stodpaket for fastighetssektorn.

- -~ » S N N

Brasiliens val ar viktigt for den inhemska marknaden
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Valet i Brasiliens halls den 2a och 30e oktober. Pa sistone har Jair
Bolsonaro 6kat i opinionsundersékningarna men tidigare president
Luiz Inacio Lula da Silva leder fortfarande.

Historiskt sett brukar marknaden reagera kraftigt pa valresultatet.
Denna gang finns aven risk for statskupp om Bolsonaro forlorar.

Vansterpolitikern Lula skulle 6ka statens samhallsroll och satsa pa
arbetarklassen, finansierat genom djupare budgetunderskott. Ett
blandat budskap fran ett marknadsperspektiv.

Bolsonaros fortsatta styre skulle inneb&ra mer privatisering och
ekonomiskt stimulerande atgarder. Med det sagt har marknaden
tappat aptiten for Bolsonaros ledarstil.

Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea
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Overvikt USA vs Europa
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« Marknaden har aterigen fallit tillbaka och stigande langa rantor har haft storre negativ paverkan pa amerikanska aktier.

» Rorelser i valutamarknaden har gynnat europeiska investerare och en starkare dollar har hjalpt till att dampa férlusterna i aktiemarknaden.

» Utsikterna for tillvaxt och vinster anses battre i USA relativt Europa. Flertalet ekonomiska och politiska utmaningar tynger den europeiska aktiemarknaden.
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Sektorallokering for en osaker makroekonomisk framtid

Vinsttillvaxten har reviderats ned i ndstan alla sektorer Overvikt Halsovard och undervikt Kommunikation

%, Vinsttillvaxt y/y
119%
20 530/] Industri Neutral -
15 — . L
Sallankop Neutral -
10
Dagligvaror Neutral =
5 4
l:| l:I Halsovard Overvikt +2%
0
5 Finans Neutral -
IT Neutral -
-10 T T T T T T T T T T
° 3 3 E S 2 = 2 2 5 Kommunikationstjanster Undervikt -2%
[0) "(7; X © o S c © =
c X c > Re) 1) = £ T
w b 8 2 > @ 0 i = T
2 © S 5 © 2] = Kraftférsorjning Neutral -
n 3 3 T e £
@ S § Energi Neutral -
X ~
Material Neutral -

I/B/E/S 2022 Estimat vinsttillvaxt Per 01/04/2022 .
- - Fastigheter Neutral -

Kélla: Refinitiv Datastream / Nordea

» Tillvaxtprognoserna har skruvats ned nar aktiviteten bromsar in, och det ar stor spridning mellan sektorerna vad galler revideringen av vinstestimat.
« Till foljd av hogre rantor och osékra ekonomiska utsikter rekommenderar vi en nagot defensiv sektorallokering.
« Vi foredrar Halsovard baserat pa strukturella trender och fortsatter att undervikta Kommunikation pa grund av konjunkturkanslighet och 6kad konkurrens.
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Obligationer har blivit ett attraktivt alternativ

Signifikant hogre avkastning med fokus pa foretagsobligationer

Till och med IG obligationer handlas till tydligt positiv ranta
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Kaélla: Refinitiv/ Nordea Kélla: Refinitiv/ Nordea

« Utokad oro for inflationen har drivit rantorna hégre under inledningen pa hosten. Stigande rantor har tyngt avkastningen for obligationer.
+ Foretagens kreditkvalitet bedéms fortfarande vara tillfredsstéllande. Risken har inte férsvunnit, men investerare bel6nas val for att exponera sig.
« Rantor har stigit och spreadar har gatt isar. Goda avkastningsmajligheter inom europeiska IG obligationer och vi hojer darfér segmentet till Gvervikt.
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Ansvarsreservation

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 omdomen 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 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, placeringaras syfte och tidshorisont eller riskprofil och preferenser.
Investeraren maste sarskilt se till lampligheten av sininvestering nar det géaller 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.
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