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Kommer uppgången hålla i

sig?
ÅVi lyfter USA till en rekommenderad övervikt, detta på bekostnad 

av Europa. Vinstutsikterna i USA relativt Europa ser helt enkelt 

bättre ut. Europa har som vanligt större strukturella utmaningar 

och detta kommer avspegla sig i prissättningen i 

aktiemarknaden.

ÅVi lyfter Hälsovård till en rekommenderad övervikt och 

nedgraderar samtidigt Finans. Ger ökad tilt åt kvalitet och en 

mer defensiv profil. IT-sektorn fortsatt en övervikt och Verkstad 

och Kraftförsörjning är fortsatt rekommenderade undervikter.

AKTIESTRATEGI: Övervikt USA

RÄNTESTRATEGI: Övervikt europeisk Investment Grade

ÅStark bolagsrapportering och positiv makroutveckling i framförallt 

USA lyfte marknaden under november. Mot slutet av månaden 

gjorde pandemin sig återigen påmind. Den kommande 

penningpolitiska åtstramningen har ännu så länge inte gjort 

avtryck i aktiemarknaden.

ÅVi ser förutsättningarna för att den positiva utvecklingen kan 

hålla i sig. Avkastningen blir lägre men god tillväxt och fortsatt 

positiv estimatrevidering gör att vi behåller vår rekommenderade 

övervikt på aktiesidan. Estimaten för 2022 fortsatt för låga.

ÖVERVIKT AKTIER

December 2021

ÅVi ligger kvar med en övervikt mot europeisk Investment Grade 

och ser att detta segment har de bästa förutsättningarna att 

hantera stigande räntor. Överlag ser vi begränsade 

avkastningsmöjligheter i obligationsmarknaden och behåller 

undervikten mot statsobligationer.
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Utveckling och rekommendationer, december 2021

Avkastning per tillgångsslag

Nuvarande allokering Föregående allokering

Källa: Refinitiv Datastream / Nordea 

TILLGÅNGSSLAG - N + Kommentar

Aktier

Långa räntor

Korta räntor

AKTIEREGIONER - N +

USA

Europa

Japan

Tillväxtmarknader

Danmark

Finland

Norge

Sverige

AKTIESEKTORER - N +

Verkstad

Sällanköp

Dagligvaror

Hälsovård

Finans

IT

Komm. tjänster

Kraftförsörjning

Energi

Material

Fastigheter

RÄNTESLAG - N +

Statsobligationer

Investment Grade

High Yield

Tillväxtmarknadsobl.
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Fortsatt goda förutsättningar för avkastningScenario för aktiemarknaden

Å Base case (70 %): Den ekonomiska tillväxten fortsatt hög, måttligt stigande räntor. Vinstestimaten revideras upp med 5 % (5 ï15 %).

Å Bull case (15 %): Hög ekonomisk tillväxt med fortsatt låga räntor som eldar på jakten på Yield och investerare som tar allt större risk (20 - 30 %).

Å Bear case (15 %): Utsikterna försämras och vinsttillväxten negativ. Inflationen fortsatt hög och centralbankerna fortsätter att strama åt (-15 ï(-25) %).

Source: Refinitiv Datastream / Nordea Source: Refinitiv Datastream / Nordea 

Vilken avkastning kan vi förvänta oss?
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Source: Refinitiv Datastream / Nordea 
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2021 ƅUtmanande år för obligationer men aktier levererar

Source: Refinitiv Datastream / Nordea 
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Overview

2021 ƅStark avkastning under 2021

Source: Refinitiv Datastream / Nordea 

*Last updated on 24/11/2021 
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Ökat antal smittade kommer försena återhämtningenStark tillväxt även nästa år

Fortsatt god tillväxt under 2022?

Source: Refinitiv Datastream / Nordea Source: Refinitiv Datastream / Nordea 

Å Tillväxten förväntas vara fortsatt hög under 2022. Med stöd från en hög sparkvot, stark efterfrågan, och nu med stöd från finanspolitiken.

Å Den starka efterfrågan förväntas föra med sig en tillväxt som kommer ligga över snittet för det senaste decenniet.

Å Ökad smittspridning kommer försena återhämtningen. De negativa effekterna begränsas av det stora antalet vaccinerade, stort andel med naturligt immunitet.
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Hög lönetillväxt och överlag hög inflationPandemin har fört med sig hög efterfrågan på varor

Är den höga inflationen här för att stanna? 

Source: Refinitiv Datastream / Nordea Source: Refinitiv Datastream / Nordea 

Å Pandemin har fört med sig stark efterfrågan och problem att leverera. Har resulterat i flaskhalsar, komponentbrist och högre priser.

Å Utbudssidan kan inte leverera, håller tillbaka produktionen. Högre inflation på framförallt varor. Stigande löner ökar attraktionskraften av att börja jobba igen.

Å Med tiden kommer utbud och efterfrågan att bli mer balanserad. En sådan utveckling talar för lägre inflation framöver.
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Räntehöjningar kommer under nästa årLåga styrräntor under många år

Vad händer när centralbankerna stramar åt? 

Source: Refinitiv Datastream / Nordea Source: Refinitiv Datastream / Nordea 

Å Marknaden har börjat prisa in fler räntehöjningar än indikerat av Fed, men ännu så länge har det inte gjort något större avtryck i marknaden.

Å Penningpolitisk åtstramning under kommande år men tempot avtar under 2024. Tapering kommer bidra till att minska Feds balansräkning. 

Å Drivkraften från centralbankerna i marknaden kommer minska vilket kommer påverka riskfyllda tillgångar. Penningpolitiken fortsatt kvar som stöd.
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Source: Refinitiv Datastream / Nordea 
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Avkastningen i obligationsmarknaden påverkas negativt när räntorna stigerFörsta räntehöjningen innebär sällan problem för aktiemarknaden

Å Vi tror inte det. Större nedgångar i aktiemarknaden brukar uppträda i slutet av en räntehöjningscykel, inte i början.

Å För obligationsmarknaden brukar räntehöjningar och stigande räntenivåer innebära lägre avkastning, framförallt med fokus på längre löptider.

Å Början på en räntehöjningsperiod brukar därmed vara en period där aktier avkastar bättre än obligationer.

Source: Refinitiv Datastream / Nordea Source: Refinitiv Datastream / Nordea 

Kommer Fed sätta stopp för uppgången i aktiemarknaden?
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Source: Refinitiv Datastream / Nordea Source: Refinitiv Datastream / Nordea 
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På aggregerad nivå har utsikterna till och med förbättratsBristen på halvledare gör avtryck i enskilda sektorer

Å Inte på aggregerad nivå, där utsikterna till och med förbättrats. Fortsatt stark efterfrågan och stöd från antingen volym eller pris.

Å På bolags- eller sektornivå märks utveckling dock av. En del företag kommer se kostnadsbördan öka, andra inte. 

Å De bolag med de bästa förutsättningar att hanterar en miljö präglad av inflation är bolag med god prissättningsförmåga.

Källa: Refinitiv Datastream / Nordea Källa: Refinitiv Datastream / Nordea 

Kommer flaskhalsar sätta stopp för den positiva vinstutvecklingen?
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Kommer vinstutveckling normaliseras?

Snabbare vinsttillväxt än normalt under pandemin

Source: Refinitiv Datastream / Nordea 

Å Så småningom, men vi tror det kommer att ta längre tid än vanligt innan läget normaliseras. 

Å Stark efterfrågan ger stöd åt vinstutvecklingen och marginalerna förblir höga.

Å Givet det starka momentum som råder, både för vinster och för den underliggande ekonomin, ser vi nästa års estimat som alltför konservativa.

Vinstestimaten fortsatt för konservativa

Source: Refinitiv Datastream / Nordea 
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Källa: Refinitiv Datastream / Nordea Source: Refinitiv Datastream / Nordea 
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Aktier är det enda tillgångsslaget med en riskpremie över genomsnittetTrots uppgången har värderingen fallit tillbaka

Kommer ñallting-bubblanò spricka?

Källa: Refinitiv Datastream / Nordea Källa: Refinitiv Datastream / Nordea 

Å Nej, men det är möjligt att bubblan kommer tappa lite luft. Centralbankerna stramar åt, räntorna stiger och det kommer påverka värderingen.

Å Men som innevarande år är ett bevis på, fallande värdering kan sammanfall med stigande kursnivåer tack vare god vinsttillväxt.

Å Med låga räntenivåer och en realränta fortfarande nära lägstanivåerna ser aktiemarknaden fortsatt billig ut i jämförelse.
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Låga räntor och starkare utsikter lämnar ytterligare uppsida för aktierAktiemarknaden bör handlas till en högre värdering när realräntan faller

Kommer uppgången i aktiemarknaden hålla i sig?

Source: Refinitiv Datastream / Nordea Source: Refinitiv Datastream / Nordea 

Å Vi tror aktiemarknaden har mer att ge men vinsttillväxten blir lägre och värderingen kommer över tid falla tillbaka det långsiktiga snittet.

Å Om realräntan fortsätter att handlas betydligt under vad den gjort historiskt kan det resultera i högre värderingsmultiplar i aktiemarknaden.

Å Givet var vi befinner oss i cykeln, utvecklingen i stort, ser vi det inte som uteslutet att aktiemarknaden kan levererar en avkastning över snittet under 2022.
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*S&P fair value is calculated with 5Y average real risk premium, (2021 and) 22 consensus EPS and current 10Y TIPS yield

*Fair-value P/E is historical average risk premium (5 pp.) plus 5Y average of the 10Y TIPS yield

Source: Refinitiv Datastream / Nordea Source: Refinitiv Datastream / Nordea 


