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Okad osakerhet

NEUTRAL ALLOKERING

Annu en gang o6verraskade inflationen marknaden och Fed okar
nu insatserna for att fa inflationsutvecklingen under kontroll.
Okad osakerhet och en hel del motvind men vinstestimaten
haller emot foérvanansvart val.

Utvecklingen i obligationsmarknaden, och den lagre varderingen
i aktiemarknaden, ger hogre forvantad avkastning dver samtliga
tillgangsklasser, men 6kad osakerhet och svarbedémda utsikter
kommer fortsatt fora med sig hog volatilitet. Som ett resultat av
utvecklingen sanker vi aktierekommendationen och
rekommenderar nu en neutral allokering mellan aktier och
obligationer.

AKTIESTRATEGI: Overvikt USA

Overvikt Nordamerika pa bekostnad av Europa, dar USA fortsatt
har de basta vinst- och makroutsikterna. Hushallens ekonomiska
situation och hogre reallonedkningar ger USA battre
konsumtionsforutsattningar. Osakerheten storre i Europa.

Vi fortséatter fokusera pa kvalitet och 6verviktar IT- och
Halsovardssektorn. Underviktar Dagligvaror och Sallankop dar
den hdga inflationen gor ett allt storre avtryck.

RANTESTRATEGI: Neutral

Trots utvecklingen med allt attraktivare nivaer i
obligationsmarknaden behaller vi vara neutrala rekommendation,
dar den nuvarande rantehdjningsmiljon och de osékra utsikterna
vager over.
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Utveckling och rekommendationer, Juli 2022
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Aktiemarknaden svag ur ett historiskt perspektiv

Ofta positiv marknadsutveckling efter en Bear market Utdragna Bear markets tenderar att sammanfalla med recessioner
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Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea Source: Refinitiv Datastream / Nordea

« Langden pa Bear markets varierar, fran nagra veckor till flera ar. Inleds ofta med kraftiga fall dar den totala nedgangen varierar mellan 20-60 %.
« Bear markets kan bli utdragna och att forsoka traffa botten &r notoriskt svart. Bear markets brukar vara svara att jamfora, varje gang ar unik pa sitt satt.

« Denna gang blev det en bade snabb och kraftig nedgang. Inte sakert vi traffat botten men en mild recession borde vara inprisad vid det har laget.
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Portfoljavkastningen under 2022 har varit svag

Stora nedgangar bade for aktier och obligationer...
Avkastning i EUR (YTD), %
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Kélla: Refinitiv Datastream / Nordea
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Kélla: Refinitiv Datastream / Nordea

« Negativ avkastning i bade aktie- och obligationsmarknaden. Skillnaden i avkastning mellan aktier och obligationer nu relativt liten.

« Utvecklingen for bade aktier och obligationer fortsatter att vara en utmaning, med betydande forluster for portfoljer med saval g som hog risk.

« 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 Lag vardering i aktiemarknaden leder ocksa till hdgre forvantad avkastning
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Kélla: Refinitiv Datastream / Nordea Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea
« Over tid sa tenderar lagre 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 forfall, med viss variation fran aterinvesteringar.
« Aven om sambandet ar svagare sa resulterar fallande multiplar, lagre vardering i aktiemarknaden, ocksé i hégre férvantad avkastning.
6
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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 férutsattning 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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Scenarier for kommande 12 manader

Scenarier for aktiemarknaden
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Kélla: Refinitiv Datastream / Nordea
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« Basscenario (65 %): Den ekonomiska tillvaxten faller tillbaka under historiskt snitt. Fortsatt positiv estimatrevidering. Nagot hogre rantor (5 — 10 %).

+ Bull-scenario (10 %): Inflationen dampas snabbare &n vantat och centralbankerna blir mindre aggressiva. Okat risktagande fran investerare (15 - 30 %).

+ Bear-scenario (25 %): Utsikterna forsamras samtidigt som inflationen ar fortsatt hog vilket férsamrar centralbankernas majlighet att agera (-15 — (-25) %).
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Tillvaxten mattas av men ekonomin har fortsatt stod

Tillvaxten i Europa visar tecken pa att 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 visar tillvaxten tydliga tecken pa att mattas av, och rantekansliga delar av den amerikanska ekonomin reagerar kraftigt pa hogre rantor.
- Aterhamtning efter pandemin, en stark arbetsmarknad, god hushallsekonomi, och fortsatt positiv finanspolitik pa sina hall, ger fortsatt stod.
9
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Inflationen sannolikt nara en topp men kommer vara fortsatt hdg

Karninflationen hog relativt I6netillvaxten Foretagens kostnader 6kar igen
% Rapporterat hogre %
10 100 -
80
8
60
6 40
A 20
0
2
-20
0 I I I I I -40 I I I I I |
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Lonetillvaxt USA (ECI) Inflation USA Ké&rninflation USA — USA: ISM leveranstider e |SM Priser
Kaélla: Refinitiv Datastream / Nordea Kélla: Refinitiv Datastream / Nordea
« Inflationsdkningen fran varen 2021 har varit minst sagt idgonfallande. Fortsatt hog inflation framodver men tecken pa att inflationen haller pa att toppa ur.
- HOgre ravarupriser, nya nedstangningar i Kina och kriget i Ukraina, dkar risken for att inflationen letar sig hogre i det korta perspektivet.
« Lonetillvaxten pekar i riktningen mot lagre inflation framéver men nuvarande lonetillvaxt inte férenlig med ett inflationsmal pa 2 %.
10
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Inflationen 6verst pa agendan

Forsta hojningarna pa plats, och det kommer mer
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Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea

— Storbritannien

Réantehdjningarna kommer snabbare denna gang

Antal rantehdjningar
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Av marknaden inprisade réantehdjningar: 2022 e 2023 2024

Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea

« En stark amerikansk arbetsmarknad, och ihallande inflation, gor att Fed nu lagger allt fokus pa att dampa inflationsutvecklingen.

« En utmaning for Fed att forsoka strama at och mjuklanda ekonomin, samtidigt som ekonomin praglas av ihallande inflation och lagre tillvaxt.

+ Risken for ett policy-misstag i form av att man tar i for mycket far anses ha 6kat men inflationen kommer successivt falla tillbaka.

11
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En balansakt fran Federal Reserve

Fa tillfallen dar Fed lyckats mjuklanda ekonomin Marknaden har prisat in en aggressiv rantehéjningscykel
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 Inte en omdjlig uppgift men samtidigt en tuff utmaning. Den penningpolitiska atstramningen kommer paverka ekonomin med viss efterslapning in i 2023.
« Om Fed lyckas med att strama at de finansiella villkoren, och fa inflationen under kontroll, utan att det medfor en recession, ar svart att uttala sig om.

« Stark hushallsekonomi ger i alla fall Fed ett battre utgangslage denna gang, men risken okar nar tillvaxten bromsar in.
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Den nuvarande ekonomin tal hogre rantor

Lagre efterfragan pa arbetskraft leder till farre lediga jobb Fortsatt goda ekonomiska villkor
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Kiélla: Refinitiv Datastream / Nordea Kiélla: Refinitiv Datastream / Nordea

« Snabba rantehgjningar syftar till att dampa den kraftiga efterfragan i ekonomin, som i sin tur fort med sig kraftiga prisokningar och obalans i arbetsmarknaden.
« Dampad tillvaxt leder till lagre efterfragan pa arbetskraft. Detta kommer resultera i farre lediga jobb och en arbetsloshet som férvantas stiga nagot.

« Hushallens och foretagens finansiella situation talar mot en snabbt fallande efterfrdgan, och mot en recession. Detta i det korta till medellanga perspektivet.
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HoOgre rantor ger lagre motiverat varde i aktiemarknaden, men mycket bor nu vara inprisat

Stigande realranta har gatt hand i hand med aktiers vinstavkastning Fortsatt god uppsida i aktiemarknaden med utgdngspunkt fran vardering
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Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea

« Hogre rantor och penningpolitisk atstramning har fort med sig fallande aktiemarknad och lagre priser i obligationsmarknaden.
« Stigande realranta hojer ribban for avkastningen hos andra tillgangsklasser. For att kompensera sanks multiplar for aktier (hogre vinstavkastning = lagre P/E)
« Raknar man in fortsatt stigande vinster finns god mdjlighet for hogre avkastning fran aktier framdéver.

*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

1 Nordea
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Positiv vinstutveckling men revideringstakten kommer bromsa in

Positiv revideringstrend i de flesta utvecklade marknader Indikatorer for ekonomisk aktivitet pekar mot god men avtagande tillvaxt
Vinstestimat i lokal valuta 1 ar
40 ~
30 -
20 -
10
0 4=
10 <
10 4
15 4
-20 I I I I I I I I I I I I
7 8 9 10 1 12 1 2 3 4 5 6 -20 . . . . . . .
2021 2022 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Europa — UK USA Japan EM (dollar) ——— USA nominell tillvaxt veckobasis — S&P 500 forsalj.tillvaxt, 6 man lag
Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea Kélla: Refinitiv Datastream / Nordea
» Positiv vinstutveckling har varit en medvind for aktiemarknaden, men den positiva utvecklingen kommer normaliseras framaover.
« Medvinden kommer halla i sig framover, men kommer samtidigt vara avtagande. Indikatorer pekar pa vinsttillvaxt éver det historiska snittet pa runt 10 %.
« Sannolikt finns det fortfarande utrymme for ytterligare positiv revidering av vinstestimaten, men uppsidan ar mindre nu an tidigare.
15
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Marginalerna ser dverlag goda ut, men stora skillnader mellan olika sektorer

Starkt foérhallande mellan marginaler och aktivitet, svagare for inflation

Lagre belaning gor att effekten av hogre rantor blir mindre pa marginalsidan
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Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea
« Vinstmarginalerna har natt hoga nivaer tack vare en 6kad operationell effektivitet, vaxande intakter samt en lagre belaning.
 Utbredd oro for att 6kade kostnader ska 6ka pressen pa marginalsidan. For vissa sektorer stammer det, men andra upplever samtidigt okad omsattning.
« Fran ett aggregerat perspektiv finns ett storre samband mellan marginalutveckling och ekonomisk aktivitet. Sambandet med inflation mindre tydligt.
16
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Lagre vardering ger hogre forvantad avkastning

Globala aktier varderas lagt jamfort med historiska nivaer

Ingen bubbla ur ett historiskt perspektiv
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 Globalt sett har varderingen i aktiemarknaden fallit tillbaka till nivaer dar det, bortsett fran finanskrisen, varit historiskt fordelaktigt att investera pa lang sikt.
« Daremot finns det fortfarande utrymme for varderingen att falla mot nedre delen av det historiska spannet. Men varderingar har definitivt natt attraktiva nivaer.

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

1 Nordea
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Investerare mycket pessimistiska

Turbulent ar ger utbredd pessimism Sentimentet forvarras i takt med att marknaden backar

. i
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Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea

« Marknaden préaglas ofta av utbredd pessimism nar aktiemarknaden faller, och i ar har sentimentet fallit Gver en klippkant.
« Stigande rantor och kriget i Ukraina ger 6kad volatilitet och minskat risktagande. Exponeringen mot aktier har minskat och kassanivan ar historiskt hog.
- Ett historiskt negativt sentiment tillsammans med en mycket defensiv positionering ger uppsiderisk fran nuvarande nivaer. Fortsatt hog volatilitet framéver.

18 Nordea
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Politik kvar pa agendan

« Den kinesiska policyn med nolltolerans mot nya » Kiriget i Ukraina har fort med sig 6kad volatilitet. « Mellanarsval i USA till hosten. Sittande president har
Covid-fall kommer negativt paverka den globala Successivt avtar osakerheten och effekterna av lagt fortroende i opinionsundersokningarna och om
ekonomin via produktionsbortfall och férnyade kriget prisas in. det vore val idag skulle republikanerna ta 6ver
problem i forsorjnings- och leverantorsleden. . Sanktionerna paverkar ravarumarknaden, bidrar till Kongressen.

+ Det langsiktiga avtalet mellan Kina och Ryssland hogre inflation, och paverkan aven tillvaxten. Mest « Marknaden forvantar sig inte nagra storre stodpaket i
som utmanar den nuvarande politiska och militara paverkat ar Europa, men den negativa paverkan USA. En granskning av tarifferna mot Kina ar majlig.
ordningen kommer att skapa friktion, sarskilt med kommer mest sannolikt métas av investeringar och
vast. expansiv finanspolitik.
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Overvikt USA vs Europa
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« Givet en miljo praglad av osakerhet tror vi att investerare kommer fokusera pa kvalitet, vilket talar till férdel USA och den amerikanska aktiemarknaden.

» Goda tillvaxt- och vinstutsikter i USA relativt Europa, men en starkare dollar en risk. Starkare konsumenter i USA och hdgre energipriser i Europa.

« Utvecklingen i Ukraina paverkar Europa mer @n USA. En del politiska risker i USA balanseras upp av en starkare dollar.

Open
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Bakslag for ravarusektorer nar tillvaxten dampas och risken for recession tkar

Nastan alla sektorer varderas under sitt femariga snitt IT och Halsovard 6vervikter, konsumensektorer undervikt

MSCI Sektorer - P/E med vinstprognos 12 manader

IT19.3 .
Industri Neutral -
Dagligvaror 18.7
Sallankop Undervikt -2%
Sallankép 17.7
. Dagligvaror Undervikt -2%
Kraftférsérjning 16.4
Halsovard 16.1 Halsovard Overvikt +2%
Kommunikation 15.1 Finans Neutral -
Verkstad 14.7 IT Overvikt +2%
Finans 10.2 Kommunikationstjanster Neutral -
Ravarubolag 9.9 L
Kraftforsorjning Neutral -
Energi 7.7
| Energi Neutral -
25 _
Material Neutral -
29/06/2022 Medelvéarde 5 ar .
- Fastigheter Neutral -

Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea

« Tillvaxtprognoserna har skruvats ned. Sektorer som tidigare gynnats av hogre ravarupriser faller tillbaka nar efterfragan forvantas bli lagre.
 Avtagande tillvaxt i forsaljning och kraftigt vaxande lagernivaer en risk fér konsumentsektorer. Vi forvantar oss att fler féretag rapporterar lagre marginaler.

« Vi positionerar oss i sektorer med kvalitetsbolag som har en historia av stark [6nsamhet, god prissattningsférmaga, och som far stéd av sekulara trender.
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Obligationer har blivit ett attraktivt alternativ

Till och med IG obligationer handlas till tydligt positiv ranta

Signifikant hogre avkastning med fokus pa foretagsobligationer
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» Obligationer har underpresterat under 2022 nar rantorna stigit. Positivt ar att avkastningsprofilen ar betydligt mer attraktiv nu an tidigare.
« Svagare tillvaxtutsikter och hog volatilitet har fatt féretagsobligationsrantan att stiga kraftigt. Kreditvardigheten hos foretagen ar dock fortsatt god.
« Vi forvantar oss att langa rantor fortsatter stiga i mattlig takt. Behaller neutral allokeringen givet osakra utsikter och den nuvarande rantehojningsmiljon.
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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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