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OVERVIKT AKTIER

Efter en kortare paus har aktiemarknaden aterigen borjat stiga.
Fed kommunicerar ett hokaktigare budskap, och minskade
stodkop kan komma tidigare &n vantat. Vi tror inte att ett sddant
besked kommer flytta aktiemarknaden i nagon stérre
utstrackning.

Saval makro- som vinstutsikter ger fortsatt stod, aven om det pa
marginalen ar mindre an tidigare. Tillvéxten kommer att fortsatta,
men i en lagre takt, och forvantningarna blir allt svarare att sla.
Fortsatt medvind dock, och vi behaller 6vervikten pa aktiesidan.

AKTIESTRATEGI: Overvikt Europa, Material och Finans

Europa borjar fa upp farten och vi raknar med att den positiva
utvecklingen haller i sig, med stod fran en relativt sett lagre
vardering och positiva vinstutsikter. | andra &nden kommer
inbromsningen i Kina att ddmpa utvecklingen i tillvaxtmarknader.

Vi fortsatter att rekommendera 6vervikt mot sektorerna Material
och Finans, som bor ha mer att ge nar ekonomin starks och
rantorna stiger. De mer rantekansliga och defensiva sektorerna
Dagligvaror och Halsovard forblir undervikter.

RANTESTRATEGI: Overvikt europeisk Investment Grade

Efter konsolidering i den langa anden av rantekurvan
rekommenderar vi minskad duration och nedgraderar
tillvaxtmarknadsobligationer till neutral. Vi hojer europeiska
foretagsobligationer inom Investment Grade till Gvervikt pa lagre
duration och europeiska rantor som kommer att stiga i
langsammare takt &n motsvarande amerikanska.
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Utveckling och rekommendationer, augusti 2021
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Overvikt Europa och undervikt tillvaxtmarknader pa kinesisk atstramning

Minskat penningpolitiskt stod i Kina paverkar tillvaxtmarknader negativt Ett svagare Kina talar for utvecklade marknader vs tillvaxtmarknader
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« Omfattande stimulanser i USA och Europa samtidigt som Kina stramar at och bromsar in talar for utvecklade marknader framfor tillvaxtmarknader inom aktier.
« Den kinesiska atstramningen blir allt mer pataglig vilket kommer paverka inte bara Kinesisk makro utan aven vinstcykeln i bade Kina och tillvaxtmarknader.

« Europa har goda vinstutsikter och en relativt sett lagre vardering. Okad vaccinationstakt, lattade restriktioner, och positivt ekonomisk momentum.
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Monetér policy kommer hallas stimulerande, men atstramning lar gradvis inledas

Marknaden forvantar sig rantehojningar i slutet pa 2022 Rantekurvan tenderar att bli brantare fore och efter en recession
Marknadens implicita férvantansbild fér styrrantans forandring i USA pp.
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 Efter den mer hokaktiga tonen i Juni erbjod Juli manads métesprotokoll fran Federal Reserve begransat med ny information, med oférandrad policy.
« Ekonomin har gjort framsteg, men Fed sager att det fortfarande &r en bit kvar innan det kan raknas som de avsevarda framsteg centralbanken efterstravar.
« Fed har nu signalerat att en nedtrappning av tillgangskopen (tapering) annonseras under hosten, vilket innebéar att det bor vara inprisat till hog grad.
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FOor tidigt for investerare att borja oroa sig for Fed

Forsta rantehdjningen innebar sallan problem fér aktiemarknaden

20-dagars volatilitet av dagliga forandringar i forhallande till dess 1-ariga glidande medelvarde % varde pa 1 dollar investerad 1971 (logaritmisk skala)

Hokaktiga dverraskningar mer kannbart utanfér aktiemarknaden
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Hokaktiga 6verraskningar fran Fed fick marknaden i gungning, men storst paverkan hade det utanfér aktiemarknaden, med fokus pa valuta och rantor.

Kortvarig volatilitet i aktiemarknaden dar investerare snabbt insdg att en férandring pa marginalen inte ar tillrackligt for att fa stopp pa uppgangen.

Historiskt sett har det ocksa varit i slutet pa en rantehojningsfas som problemen uppstatt, inte i borjan.
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Stor aktivitetsokning nar ekonomin 6ppnar upp

Styrkan i aterhamtningen — inte langre lika 6verraskande Vaccinering baddar for aterhamtning i tjanstesektorn
Index Index, PMI tjanstesektorn
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« Den mycket starka efterfragedkningen pa varor har lyft makrodata, som i sin tur eldat pa sentimentet och utvecklingen for riskfyllda tillgangar.
« Den starka aterhamtningen kommer att fortsatta, ocksa hjalpt av efterfragan pa tjanster, aven om delta-varianten kan vaga bitvis.

« Stark ekonomisk tillvaxt kommer stodja aktier, men som redan syns i USA kommer makroférvantningarna inte langre att slas med rage.
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Finanspolitiskt stod aven efter aterhamtningen

« Budgetunderskottet i bade USA och euroomradet kommer att krympa under
2022 da behovet av extraordinart inkomststod till den privata sektorn minskar.
Detta bor inte ses som finanspolitisk atstramning. COVID-relaterade inkomststod

till den privata sektorn kommer kompenseras for via 6kad ekonomisk aktivitet.

« Inom EU ligger skattelattnaderna kvar till 2023. Ingen risk for tidig atstramning.

Det covid-relaterade stodet kommer finnas pa plats sa lange det behdvs.

« EU:s raddningsfond (5% av BNP over 5 ar), skattelattnader och laga rantor,

innebar 6kning av BNP via 6kade offentliga utgifter.

« Fokus pa infrastrukturinvesteringar och strukturreformer (sarskilt i Italien) bor

ocksa lyfta tillvaxttrenden.

+ Bidens finanspolitiska planer for de kommande aren innebar en stor 6kning av
efterfragan och BNP, aven om den delvis finansieras via hogre skatter. Biden
kommer fa svart att f& igenom hela planen genom Kongressen. Enklare att fa

igenom Okade offentliga utgifter &n skattehdjningar.

« Nettot blir en avsevard okning av BNP med en positiv effekt pa forvantad EPS,

detta trots en hogre bolagsskatt.
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Tillvaxten fortsatt stark, &ven om vi ar pa vag att na en topp

Att tillvaxten toppar ur ar inte detsamma som att vinsterna gor det

Tillvaxtbverraskningarna tappar och inflationsdverraskningarna stiger

USD/aktie, logaritmisk skala Index Index
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- Att tillvaxten ar pa vag att na en topp innebar sannolikt att den starkaste avkastningen ligger bakom oss.
« Aven om ledande indikatorer nar en topp betyder inte det att vinstutvecklingen goér detsamma. Det finns fortfarande utrymme for marginalforbattring.
» Inflations- och tillvaxtutsikterna fortsatter att oroa marknaden. Vi ser inflationsdkningen som tillfallig, fortsatt god tillvaxt, och att Fed agerar forsiktigt.
9
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Stark efterfragan pa arbetskraft, men stort utbud motverkar 6kad lI6neinflation pa kort sikt

Inflationsforvantningarna har 6kat men ar inte hoga ur historiskt perspektiv Stark efterfragan pa arbetskraft
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+ Okad ekonomisk aktivitet ger hogre inflation. Bade centralbanker och marknaden forvantar sig att inflationen stiger, i alla fall i det korta perspektivet.
« Stark efterfrdgan pa arbetskraft i USA, men utbudet halls tillbaka av t ex radslan for att bli smittad, brist pa barnpassning, och hog arbetsléshetsersattning.

+ Risk for 6kad loneinflation och darmed langsiktigt hdgre inflationsforvantningar, men utbudet kommer 6ka i och med att arbetslosheten fortfarande ar hog.
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Flaskhalsar gor det svarare att bedoma vinstutsikterna kommande kvartal

Positiva utsikter men langa leveranstider en negativ faktor Bristen pa halvledare har haft begransad effekt &nnu sa lange
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 Flaskhalsar med fokus pa ravaror och halvledare. Ett resultat av kraftig kapacitetsminskning forra varen foljt av en mycket kraftig efterfrageckning.
« Hogre kostnader for insatsvaror men kostnadsokningen har hittills kunnat foras vidare till slutkund. Omséattningstillvaxten lar sannolikt begransas nagot.

« Minskad visibilitet gallande vinstutvecklingen pa kort sikt, men marknaden kommer sannolikt se bortom kortsiktiga problem och storningar.
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Starkare tillvaxt och hogre inflation talar till fordel for aktier

Hogre inflation tenderar att sammanfalla med hdgre, inte lagre, marginaler Hogre inflationsforvantningar brukar gynna aktier
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« Aven om det finns oro for kortsiktigt hogre inflation s kommer det sannolikt inte sétta press pa aktiemarknaden ur ett lite langre tidsperspektiv.
« Historiskt brukar hogre inflation sammanfalla med stigande vinstmarginaler, och aktier brukar ga battre an obligationer.
 Vart att notera att det endast kravs mattliga prishojningar for att vaga upp for prisuppgangarna pa ravarusidan och andra typer av insatsvaror.
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Framtida vinster har mer uppsida

Forbattrade ekonomiska utsikter ger hogre vinster Vinstestimaten alltjamt for forsiktiga
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« Under ett normalar 6verskattas ofta vinstutvecklingen, och den effekten brukar vara som mest tydlig strax fore eller pa vag in i en kris.
« Under Q2 slogs vinstestimaten aterigen med rage, trots historiskt hdga upprevideringar innan rapporterna och positiva fér-annonseringar.

« Det ter sig troligt att framatblickande vinstestimat fortfarande &ar nagot for laga. Ribban ar emellertid betydligt hogre an tidigare.
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Den absoluta varderingen har kommit ned nagot

Trots uppgangen har varderingen fallit tillbaka Relativt obligationer framstar aktiemarknaden alltjamt som attraktiv
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« Estimaten har stigit mer an borsen vilket paverkat den absoluta varderingen i positiv riktning.
« Den relativa varderingen ser fortsatt attraktiv ut. Nar utsikterna for ekonomin forbattras brukar riskpremien komprimeras och aktier ga béttre an obligationer.
» Trots den senaste tidens forbattring ar den absoluta varderingen fortsatt hog och riskerar att fora med sig 6kad volatilitet.
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Stort tapp for realrantor fyller pa balskalen for aktiemarknaden

Realrantorna pa rekordlagsta

Laga rantor och starkare utsikter lamnar ytterligare uppsida for aktier
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Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea
« Tappet i realrdntorna och fortsatta forbattringar i vinstutsikterna medfor signifikant ytterligare uppsida for aktier.
« Vart grundscenario ar stigande rantor och en sjunkande riskpremie under resten pa aret. Detta indikerar lagre varderingsmultiplar vid arets slut.
* | den nuvarande makromiljén borde vinstestimaten fortsatta stiga, vilket kan kompensera for fallande varderingar.
*Motiverat varde pa S&P 500 beraknat med 5-arssnitt for aktieriskpremien, vinstestimat 2021 (och -22) och nuvarande 10-arig realranta.
15
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Sannolikt starkare dollar framover

Regionala ranteskillnader ger stod at dollarn Utvecklingen for dollar korrelerar val med den spekulativa positioneringen
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+ Expansiv penningpolitik tillsammans med ett kommande vaccin hojde riskaptiten och dampade intresset for dollarn under 2020.
 Efter att ha inlett aret starkt, med fokus pa cykliska drivkrafter, har jakten pa avkastning fort med sig en korrigering i realrantan och en férsvagning av dollarn.
« Ranteskillnader ger fortsatt stod at dollarn. Vi forutser dock endast mindre betydelse for portfoljavkastningen och ser ingen storre rorelse i nartid.

16 Nordea



Marknaden kommer vara mer kanslig for nyheter framover

Lagre stod fran fundamenta framover Investerarkaren tycks nagot mer forsiktig

Standardavvikelser Indikator for riskvilja inom olika marknadssegment (lagre varde = hogre riskvilja)
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 Positioneringen ar alltjamt optimistisk men har blivit mer forsiktig. Fundamenta har a andra sidan forsvagats nagot, med mindre stod at riskfyllda tillgangar.
| takt med att bade vinst- och makrotillvaxten toppar och fokus vands mot monetar atstramning kommer marknaden att bli mer nyhetskanslig.

« Marknadskorrigeringar ar mer regel &n undantag. Pa sistone har de varit valdigt milda. Med ratt negativ trigger ar nuvarande positionering en nedsiderisk.
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Politik | Politiska risker for marknaden

Ryssland vid gransen Ny riktning for Tyskland USA och Kina Regulatorisk atstramning K-formad aterhamtning

* Rysslands agerande vid « Eventuellt en mer expansiv + Biden behaller policyn * Nya regelverk for framforallt « Den K-formade aterhamtningen

gransen till Ukraina synliggor finanspolitik i Tyskland efter “America first” och stora techbolag paverkar resulterar i ett stort gap mellan
risken for en vapnad konflikt. val och potentiellt fokuserar pa att utveckla investerarsentimentet. vinnare och forlorare pa
regeringsskifte i host. den inhemska pandemin, kan leda till
amerikanska ekonomin. oroligheter.

Stora regionala skillnader vad galler vaccinering ESG ‘

Vaccindoser per 100 invanare
120 4

Stora skillnader vad galler
vaccinering mellan utvecklade
801 ekonomier och tillvéxt-

60 4 marknader, vilket leder till
Okade spanningar.

Risk for oroligheter som ett

100 +

+ Politiska initiativ och regler for en mer
hallbar utveckling styr investerare in i

| ESG-klassade fonder

d\  Hur kommer icke-hallbara foretag att

paverkas? Starkt argument for att vi

kommer fa se en diversifiering.

40 -

20 1 resultat av folkligt missnoje . . .
med corona-hanteringen och * Kommer ESG visa sig vara mer an
0 ; . . ; ; . . . - bokstaven E? Mer fokus pa S och G?
Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul VaCC|nat|0nSprocessen
2020 2021
—EU — USA

Indien Brasilien
Sydafrika

Kaélla: iStock / Pearson Institute

1 Nordea




Kina haller sig till malet om att reducera finansiell risk, stramar at kreditmarknaden verbalt

Kinas ledarskap angriper den implicita statliga lanegarantin for statligt &gda bolag och lokala regeringar

Redan 2017 annonserade Xi Jinping att istéllet for att enbart fokusera pa centralt satta tillvaxtmal skulle Kina ocksa
ta sig an tre "svara kamper”. Kina skulle reducera fattigdomen, férbattra miljon, och reducera (finansiella) risker.
Den tredje fokuserade pa Kinas rekordsnabba skulduppbyggnad, och incitamenten som skapats av det
valetablerade antagandet att skuld hos statligt &gda bolag (SOEs) och lokala regeringar var garanterad av staten.
Det har gjort investerare mer villiga att lana till institutioner associerade med staten &n de annars varit och bidragit

till att bygga upp finansiella risker.

Nar Kina annonserar en malséattning ska man i regel rakna med att policy foljer efter, sa det borde inte vara ndgon
enorm 6verraskning att Kina under denna konjunkturnedgang stimulerat ekonomin endast s& mycket som behovts,
och snabbt antog en mer neutral policy nar ekonomin stabiliserats. Det skiljer sig frAn Kinas traditionellt bade breda

och kraftiga stimulanser och innebar att kreditférhallandena redan stramats at.

Kina har hallit monetar policy neutral pa sistone men har bedrivit verbal atstramning genom att t.ex. lata fler SOEs

Offer i jakten pareducerade finansiella risker

defaulta pa sin obligationer samt signalera reducerat statligt stod for bade SOEs och lokala regeringars ) . . . )
Kinas insatser for att ta bort den implicita statliga

infrastrukturfonder (LGFVs). Betalningsinstallelser for LGFVs skulle fa massiva konsekvenser sa Kina kommer att o . . o
garantin for skuld hos statliga bolag gors tydlig i

agera mycket forsiktigt for att forhindra spridning fran denna jakt pa daliga skulder. Kinas ledarskap vill framforallt
g y g P ¢ jaktp g P den nyligen s& hdga osakerheten kring en bail-out

signalera att det inte finns en statlig garanti for alla institutioner med associationer till det statliga, men detta L .
av den stora, statligt A&gda forvaltaren Huarong,

kommer att addera till den atstramning som redan nu sker. Detta starker var tro att kinesiskt makromomentum , L .
som har sett sina dollarobligationer tappa kraftigt i

toppade tidigt i &r, och hojer risken for perioder dar ett negativt narrativ kring atstramning vager pa kinesiska aktier. ) . .
PP g ) P g g gvagerp varde féljandes oro for bolagets kreditvardighet.
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Undervikt Tillvaxtmarknader, 6vervikt Europa

Regionala skillnader blir allt stérre

i SEK
20%

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

——— Nordamerika

4

— Europa

2021

EM

Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea

Index
65 —

[¢)]
(&)]
1

50 -

45 -

Starkt makromomentum lyfter vinstutsikterna

oA
| WUMW r‘uﬂ I “ ‘w“ i 'W\H

~10%

- 5%

- 0%

- -5%

-10%

00

T T T T T T T T T T
02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

— PMI composite Eurozonen
[ Vinstrevideringar: Europa vs. Globalt (héger)

Kélla: Refinitiv Datastream / Nordea

* De regionala avkastningsskillnaderna blir allt storre. Vi rekommenderar fortsatt dvervikt i Europa och undervikt i Tillvaxtmarknader.

« Stimulanser och stark ekonomisk utveckling talar for utvecklade marknader relativt tillvaxtmarknader. Europa attraktivt varderat med goda vinstutsikter.

+ Kinesisk tillvaxt ar pa vag att bromsa in ytterligare, vilket kommer vaga tungt pa vinstcykeln for tillvaxtmarknader. Nya tech-regelverk vager ocksa.
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Behall en mindre cyklisk tilt

Paus i ranteuppgangen har gynnat mer defensiva sektorer Verkstad ned till neutral, minskad undervikt i Daglighandlat
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« De snabba uppgéangarna fran tidigt i cykeln ar bakom oss, men vi tror att utsikterna fortfarande forordar en cyklisk tilt.
« Efter sommarens stora rantetapp ar riskerna annu mer tiltade at uppsidan, vilket kommer gynna sektorer som Finans och Material.
« Dagligvaror och Halsovard har utvecklats positivt med rantetappet, men vi tror att de kommer att se en vandning i nartid.
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Fallande statsobligationsrantor stodde utvecklingen under sommaren

High Yield och tillvaxtmarknader ger hogre ranta, men har ocksa hogre risk Fallande statsrantor har givit stod at obligationsutvecklingen
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 Fallande rantor har paverkat obligationsavkastningen positivt. Vi ser det som tillfalligt och ser stigande rantenivaer under andra halvaret.
« Stabil ekonomisk utveckling i USA och Europa ger stod at kreditmarknaden. Spreadarna ar dock laga vilket begransar avkastningsmajligheterna.
Vi ser mattlig avkastning framover och rekommenderar fortsatt undervikt statsobligationer och 6vervikt europeisk Investment Grade.
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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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