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OVERVIKT AKTIER

* Globala aktier har varit relativt motstandskraftiga trots hogre rantor
och oro kring geopolitik och Al. Under ytan har vi dock sett
korrigeringar i delar av marknaden, senast inom tekniksektorn. Det
har dampat investerarsentimentet, vilket skapar battre maojligheter
framdver om den fundamentala bilden haller i sig.

De ekonomiska utsikterna ar fortsatt stabila, vilket ger stdd at
vinsttillvaxten. Nar vinsterna har vuxit snabbare an borsen har
varderingarna samtidigt kommit ned och potentialen forbattrats. Trots
osakerhet kring rantor, Al och geopolitik behaller vi var dvervikt i
aktier.

AKTIESTRATEGI: Overvikt Tillvaxtmarknader, Sverige, IT, Finans

S ka kl g bo rS : SOI Id a fu n d a m e n ta » Vibehaller évervikten i tillvaxtmarknader. Regionen har pa senare

tid paverkats av aterkommande Al-relaterad oro. Vi raknar dock
med fortsatt stod fran Al-investeringar. Europa forblir underviktat
medan vi ser potential i Sverige.

| sektorallokeringen fortsatter vi att dvervikta IT och finans. Bada
sektorerna vantas gynnas av fortsatta Al-investeringar, medan
hdgre rantor och en stabil konjunktur ger ytterligare stdd at
finanssektorn. Dagligvaror ar fortsatt underviktade. Vi stanger
overvikten i industri och undervikten i energi.

RANTESTRATEGI: Neutral

Vi behaller en neutral syn pa obligationer. Attraktiva rantenivaer gor
obligationer till ett bra alternativ for mer forsiktiga investerare.
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Rekommendationer
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Starka vinstutsikter talar for aktier
Varderingar pekar fortsatt pa battre avkastning i aktier an i rantor

Al-oro, geopolitik och penningpolitik kan Oka volatiliteten

Tillvaxtmarknader gynnas av 6kade Al-investeringar

« Varderingarna i regionen ar relativt attraktiva

Svenska bdrsbolag gynnas av global efterfragan och bra fundamenta

Finans gynnas av en robust ekonomi och hogre rantor

+ |IT-varderingarna ar fortsatt attraktiva och vinsttillvaxten mycket stark

Rantenivaerna ar attraktiva 6ver alla segment

Kreditspreadarna har stigit nagot men ar fortsatt pa laga nivaer
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Marknadsutveckling

Trots ett mer negativt sentiment har bérsen hallit emot val i oktober
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Sammanfattning | Utsikterna antyder viss medvind for riskfyllda tillgangar

TILLGANGSSLAG - \ + Rekommendation

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

AKTIEREGIONER - \ + Neutral vikt Rekommendation|

. USA 50% 45%
SENTIMENT VARDERING Europa 15% 10%
Japan 5% 5%
Tillvaxtmarknader 15% 20%
Sverige 15% 20%
AKTIESEKTORER - I\ + 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 fér 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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Starka vinster och attraktiv vardering stodjer aktiemarknaden

Global ekonomisk tillvaxt vantas fortsatta i god takt Gynnsamma vinstutsikter talar for fortsatt god avkastning
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Stark vinsttillvaxt och lagre varderingar talar for aktiemarknaden.
+ Salange vinstutsikterna haller i sig ar risken for storre borsfall begransad.

+ Al-oro, geopolitik och hdgre rantor kan skapa kortsiktig volatilitet, men helhetsbilden &r fortsatt positiv. Overvikt aktier.

! Nordea



Goda tillvaxtutsikter motiverar overvikt tillvaxtmarknader

Stark vinsttillvaxt aven nasta ar Avkastningen har framst drivits av asiatiska halvledarbolag och Latinam.

Estimat vinsttillvaxt, % Avkastning, SEK
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+ Tillvaxtmarknader kombinerar exponering mot asiatisk teknologi och globala ravarubolag till attraktiva varderingar.
» Trots den senaste svagheten ar tillvaxtmarknader upp 20 procent i ar. Stark vinstutveckling stédjer var positiva syn.

» Europa ar fortsatt underviktat. Vi ser mojligheter i strategiska sektorer, men storre potential i tillvaxtmarknader..
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Starka fundamenta starker svensk aktiemarknad - overvikt

Goda fundamenta gynnar svenska obligationer Varderingarna har kommit ner
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» Svenska fundamenta ar fortsatt starka. Bade stabila tillvaxtutsikter och starka offentliga finanser ger stod.
 Inflationen ar fortsatt dampad, men stark tillvaxt och en svag krona talar for att Riksbanken hojer styrrantan fran 1,75 till 2,0 procent i november.

* Regeringsbildningen tar tid, men paverkan pa marknaden ar begransad.
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Forbattrade utsikter och attraktivare varderingar motiverar overvikti IT

Forbattrade vinstutsikter och attraktiv vardering stdédjer en positiv syn pa IT Overvikt IT, Finans och Industri, Undervikt Dagligvaror

ot (et s [ || 20 |
Verkstad Neutral 1% 14% 1%

22 7 Sallankdp Neutral - 4% -1% -3%

00 - Dagligvaror Undervikt -4% 10% 17% -4%
IT Overvikt +2% -2% 37% 12%

1.8 - Energi Neutral - 12% 55% 1%
Kraftforsorjning Neutral - 8% 1% 10%

1.6 7 Halsovard Neutral - 10% 21% 2%

14 Finans Overvikt +2% 4% 15% 14%
Ravaror Neutral - 1% 14% 17%

1.2 - Kommunikation Neutral - -11% -T% 17%
Fastighet Neutral - 5% 10% -5%
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» Attraktiva varderingar och stark vinsttillvaxt talar for IT-sektorn, aven om oro kring Al-investeringar och finansiering kan skapa volatilitet.
» Hogre rantor, 6kad aktivitet pa kapitalmarknaden och stabil tillvaxt gynnar finanssektorn. Dagligvaror ar fortsatt underviktade.

» Vi sanker industri och hojer energi till neutral, da utvecklingen inte motsvarat vara forvantningar trots vissa fundamentala férbattringar.
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Rantenivaerna pa relativt hoga nivaer

Rantor erbjuder attraktiva nivaer Kreditspreadarna har stigit fran laga nivaer

Ranta, % Spread, %
10 10

\r&\% P 2 - T T T T T T T T T
O © '56\ 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

S . .
O —— High Yield
Kélla: LSEG Datastream/ Nordea Kélla: LSEG Datastream/ Nordea

» Hobga energipriser, stora statsskulder och atstramande penningpolitik har drivit upp rantorna till nivaer vi inte sett pa manga ar.
» Tillvaxtutsikterna och kreditfundamenta ar fortsatt stabila. Stramare finansiella villkor har samtidigt kat kreditspreadarna, sarskilt inom high yield.

* Rantenivaerna ar attraktiva 6ver alla segment varfér vi rekommenderar neutral vikt. Diversifiering ar fortsatt viktigt aven inom ranteplaceringar.
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Scenarier for aktiemarknaden pa 12 manaders sikt - bra avkastning mest sannolikt

Aktiemarknaden vantas ge positiv avkastning Scenarier for aktier

» Starka utsikter for ekonomi och vinster fortsatter Index
att stodja aktiemarknaden. 500 A

BASE CASE * Investeringarna i Al fortsatter att vaxa i hdg takt Bull case
Sannolikhet: 65 % och ger stod at den bredare ekonomin. Bade O (15 - 25 %)
Avkastning: 5-15 % konsumtion och investeringar 6kar, samtidigt

som efterfragan pa datorkapacitet bestar. 400 OpBase case

(5-15 %)
* Marknaden kan hantera hogre rantor.

+ Makrodata och bolagsvinster dverraskar pa 300 O
uppsidan och overtraffar estimaten.
Forvantningar om hdgre produktivitet bidrar
samtidigt till att halla tillbaka inflation och rantor.

+ Stora investeringar inom Al, férsvar och energi 200 -
skapar ett euforiskt marknadsklimat.
Skeptikerna kapitulerar och varderingen stiger.

100 H
* Al-investeringarna tappar fart samtidigt som
I6nsamhetsoron 6kar nar nya, mer effektiva
modeller skarper konkurrensen.

« En fortsatt stram penningpolitik till f6ljd av hdg 0
inflation forstarker nedgangen pa marknaden.

T T T T T T
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— Globala aktier’ MSCI World AC’ SEK Kélla: LSEG Datastream / Nordea
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Mellanarsvalet kan minska den politiska osakerheten pa marknaden

Det mest sannolika scenariot ar ett delat styre Statsfinansernas hallbarhet fortsatt i fokus

biljoner dollar

* Det amerikanska mellanarsvalet halls den 3 november. Samtliga 435 platser i 50
representanthuset och omkring en tredjedel av senaten star pa spel, liksom 40
manga mandat pa delstatsniva. 30
* Republikanerna kontrollerar i dag bada kamrarna, men historiska monster och 20
opinionsmatningar talar for att Demokraterna kan ta mandat i representanthuset. 10 4
Senaten ar mer oviss. Matningar och bettingmarknader lutar at demokratisk 0 -
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+ Aven om Demokraterna vinner bada kamrarna blir det svart att rulla tillbaka Skakigt infor mellanarsvalet, starkare efterat

Trumps politik pa grund av presidentens vetoratt. Daremot kan utfragningar av

majoritet, men en republikansk maijoritet ar fullt mojlig.

0 ‘iA) férandring fran 1 nov 1 november
techbolag bli vanligare. Demokratiska framgangar pa delstatsniva kan ocksa
gynna gron teknik och leda till 6kad granskning av utbyggnaden av datacenter. 12 :
* En delad kongress skulle forsvara storre politiska férandringar och kunna 5 -
minska osakerheten, vilket vore positivt for marknaden. Historiskt har aktier 0
utvecklats val efter mellanarsval, medan perioden infér valet ofta varit mer -5 —?": C a :3 o der
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Stabila tillvaxtutsikter trots finansiell motvind

Global ekonomi ar fortsatt stabil... ... men hogre rantor bromsar
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» Den globala ekonomin ar fortsatt motstandskraftig. Indikatorerna ar stabila och stora Al-investeringar bidrar till tillvaxten.
* Inflations- och statsfinansiell oro har pressat upp obligationsrantorna, vilket tynger sentimentet och ekonomin.

« USA vaxer snabbare an Europa, medan Kina fortsatt brottas med svag inhemsk efterfragan.

o Nordea



Hogre energipriser oroar men det ar en for hog karninflation som raknas

Karninflationen har legat dver 2% i fem ar — det ar det verkliga problemet Fortsatta hojningar inprisade fran Federal Reserve Bank (Fed) ‘
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* Rantehodjningarna utldstes av stigande energipriser, men karninflationen ar det underliggande problemet.
» Lonedkningarna ari linje med inflationsmalet. Nasta ar bor inflationseffekterna fran tullar, energi och Al-komponenter avta.

» Centralbankerna vantas fortsatta hoja rantorna da inflationen fortsatt ar hégre an énskat.

° Nordea



Endast strukturella forandringar kan l0sa strukturella problem

Obligationsmarknaden satter press pa Frankrike

Frankrikes upplaningskostnader ar fortsatt pressade. Svag tillvaxt, hg
skuldsattning och stora budgetunderskott &r en dalig kombination pa

obligationsmarknaden.

Frankrikes statsfinansiella problem ar valkanda, men hdgre rantor har ater satt
skuldhallbarheten i fokus. Risken ar en negativ spiral dar hdgre rantor okar

skuldoron, som i sin tur pressar upp rantorna ytterligare.

Nar rantorna dverstiger nominell tillvaxt férsamras skulddynamiken. Med dagens
rantor skulle Frankrike behdva ett primart budgetsaldo pa +2,2 % for att
stabilisera skuldkvoten, jamfért med dagens -3 %. Med tva procentenheter lagre
rantor skulle ett saldo kring noll kunna racka.Berakningen bygger pa flera

antaganden, men illustrerar behovet av en férandrad finanspolitik.

Det kan bli politiskt lattare om impopulara reformer kan motiveras med trycket

fran marknaden.

Jamfort med skuldkrisen 2011 ar bankerna battre kapitaliserade och risken for

en negativ spiral mellan svaga statsfinanser och banksektorn ar lagre.

Ranteskillnaden narmar sig nivaerna fran 2011
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Annu ett starkt rapportkvartal

Vi vantar oss en normalisering av vinsttillvaxten- inte en skarp nedgang

Men hittills vantas vinsttillvaxten fortsatt vara hdg — aven i andra sektorer
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Alla sektorer
Energi 146%
IT

Material

Kommunikationstjanster

Industri
Kraftférsorning 8%
Finans 8%
Sallankdpsvaror 6%
Dagligvaror 5%

Fastigheter | 50

Halsovard | 1%
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m (3 2026 utfall och forvantad vinsttillvaxt, S&P 500 Kélla: LSEG Datastream / Nordea

» QB3-resultaten har dvertraffat forvantningarna i bade USA och Europa, och vinstprognoserna har héjts.

» Techrapporterna bekraftade starka Al-investeringar, men fragetecken kring intjaningen kvarstar.

» Q8S-resultaten har dvertraffat forvantningarna i bade USA och Europa, och vinstprognoserna har héjts

Nordea



Aktier har blivit mer attraktiva pa sistone

Utsikterna for aktieavkastning har forbattrats dverlag Varderingen av globala aktier ar nara sitt historiska genomsnitt
i’ yield, earnings yield (%) P/E
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» Avkastningsutsikterna har forbattrats for bade aktier och obligationer. Skillnaden mellan tillgangsslagen har samtidigt 6kat i ar.
» Den globala aktiemarknaden varderas kring sitt historiska genomsnitt. Varderingen ger darmed stod at aktier.

» Forbattrad Ibnsamhet 6kar dessutom potentialen for vinsttillvaxt. Sammantaget ar avkastningsutsikterna for aktier pa medellang sikt nu battre an normailt.

9 Nordea



Okad oro skapar mdjligheter till rekyl pa aktiemarknaden i det korta perspektivet

Breda marknaden motstandskraftig trots korrigeringar under ytan Investerare har blivit mer nervosa
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» Trots starka rapporter har marknadssentimentet férsvagats. Nedgangen i techaktier har delvis motverkats av uppgangar i andra sektorer.
« Oro kring finansieringen och I6nsamheten i Al-investeringarna har tyngt delar av tekniksektorn.

« Samtidigt 6kar den senaste tidens svagare sentiment méjligheten till ett arsslutsrally, sa lange vinster och makrodata ger stod.
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Ansvarsfriskrivning

ANSVARSFRISKRIVNING
Ursprunget till denna publikation eller rapport

Om Investments

Investments ger rad till privatkunder samt sma och medelstora féretag i Nordea avseende investeringsstrategier och allménna
investeringsrad. Radgivningen omfattar tillgangsallokering. Koncernens bolag 6vervakas av finanstillsynsmyndigheternai 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
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 kallorna. Publiceringsdatum framgar av det analysmaterial som citerats eller
atergivits. Omdomen 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 &ndras 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 allméan 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 limpligheten 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 skatteméssiga konsekvenserna av att gora nagot sarskilt investeringsbeslut. Varje investerare skall géra
sin egen beddomning av skatte- och andra ekonomiska konsekvenser av sin investering.
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