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Kommer uppgangen halla i
Sig?

OVERVIKT AKTIER

A Stark bolagsrapportering och positiv makroutveckling i framforallt
USA lyfte marknaden under november. Mot slutet av manaden
gjorde pandemin sig aterigen pamind. Den kommande
penningpolitiska atstramningen har &nnu sa lange inte gjort
avtryck i aktiemarknaden.

A Vi ser forutsattningarna for att den positiva utvecklingen kan
halla i sig. Avkastningen blir lagre men god tillvaxt och fortsatt
positiv estimatrevidering gor att vi behaller var rekommenderade
overvikt pa aktiesidan. Estimaten for 2022 fortsatt for laga.

AKTIESTRATEGI: Overvikt USA

A Vi lyfter USATill en rekommenderad 6vervikt, detta pa bekostnad
av Europa. Vinstutsikterna i USA relativt Europa ser helt enkelt
battre ut. Europa har som vanligt storre strukturella utmaningar
och detta kommer avspegla sig i prissattningen i
aktiemarknaden.

A Vi lyfter Halsovard till en rekommenderad évervikt och
nedgraderar samtidigt Finans. Ger 6kad tilt &t kvalitet och en
mer defensiv profil. IT-sektorn fortsatt en dvervikt och Verkstad
och Kraftforsorjning ar fortsatt rekommenderade undervikter.

RANTESTRATEGI: Overvikt europeisk Investment Grade

A Vi ligger kvar med en 6vervikt mot europeisk Investment Grade
och ser att detta segment har de basta forutsattningarna att
hantera stigande rantor. Overlag ser vi begransade
avkastningsmojligheter i obligationsmarknaden och behaller
undervikten mot statsobligationer.
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Utveckling och rekommendationer, december 2021

Avkastning per tillgdngsslag
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Vilken avkastning kan vi férvanta oss?

Scenario for aktiemarknaden Fortsatt goda forutsattningar fér avkastning
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A Base case (70 %): Den ekonomiska tillvéxten fortsatt htg, mattligt stigande réantor. Vinstestimaten revideras upp med 5 % (5 i 15 %).
A Bull case (15 %): Hog ekonomisk tillvaxt med fortsatt l&ga réantor som eldar p& jakten pa Yield och investerare som tar allt stérre risk (20 - 30 %).

A Bear case (15 %): Utsikterna férsamras och vinsttillvaxten negativ. Inflationen fortsatt hég och centralbankerna fortsétter att strama at (-15 i (-25) %).
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2021 b Utmanande ar for obligationer men aktier levererar

60% Avkastning 2021, EUR (om inget annat framgar)
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2021 b Stark avkastning under 2021
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Fortsatt god tillvaxt under 20227
Okat antal smittade kommer forsena aterhamtningen
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A Tillvaxten férvéantas vara fortsatt hog under 2022. Med stod fran en hég sparkvot, stark efterfrdgan, och nu med stod frén finanspolitiken.
A Den starka efterfragan férvantas féra med sig en tillvéixt som kommer ligga 6ver snittet for det senaste decenniet.

A Okad smittspridning kommer férsena aterhamtningen. De negativa effekterna begransas av det stora antalet vaccinerade, stort andel med naturligt immunitet.
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Ar den hoga inflationen har for att stanna?

Pandemin har fort med sig hog efterfragan pa varor
Index Feb 2020 = 100

Hog Ionetillvaxt och dverlag hdg inflation
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A Pandemin har foért med sig stark efterfrdgan och problem att leverera. Har resulterat i flaskhalsar, komponentbrist och hégre priser.
A Utbudssidan kan inte leverera, héller tillbaka produktionen. Hogre inflation pa framférallt varor. Stigande I6ner okar attraktionskraften av att bérja jobba igen.
A Med tiden kommer utbud och efterfrigan att bli mer balanserad. En sddan utveckling talar for lagre inflation framover.
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Vad hander nar centralbankerna stramar at?

Laga styrrantor under manga ar Réantehdjningar kommer under nasta ar

Antal rantehdjningar
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A Marknaden har bérjat prisa in fler rantehdjningar &n indikerat av Fed, men &nnu sé lange har det inte gjort ndgot storre avtryck i marknaden.

T

Penningpolitisk atstramning under kommande ar men tempot avtar under 2024. Tapering kommer bidra till att minska Feds balansrakning.

A Drivkraften frn centralbankerna i marknaden kommer minska vilket kommer paverka riskfyllda tillgangar. Penningpolitiken fortsatt kvar som stéd.
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Kommer Fed sétta stopp for uppgangen i aktiemarknaden?

Forsta rantehdjningen innebar sallan problem fér aktiemarknaden Avkastningen i obligationsmarknaden paverkas negativt nar rantorna stiger
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A Vitror inte det. Storre nedgangar i aktiemarknaden brukar upptréada i slutet av en rantehdjningscykel, inte i borjan.
A For obligationsmarknaden brukar rantehéjningar och stigande rantenivaer innebéra lagre avkastning, framférallt med fokus pa langre I6ptider.

A Borjan péa en rantehojningsperiod brukar darmed vara en period dér aktier avkastar béattre &n obligationer.
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Kommer flaskhalsar satta stopp for den positiva vinstutvecklingen?

Bristen pa halvledare gor avtryck i enskilda sektorer

Pa aggregerad niva har utsikterna till och med forbattrats

0 Foérvantad omséattningstillvaxt globalt 2021 efter sektor, % %, yly
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A Inte pd aggregerad niva, dar utsikterna till och med forbattrats. Fortsatt stark efterfrdgan och stdd fran antingen volym eller pris.
A P& bolags- eller sektornivd mérks utveckling dock av. En del féretag kommer se kostnadsbordan oka, andra inte.
A De bolag med de béasta forutsattningar att hanterar en miljoé praglad av inflation &r bolag med god prisséattningsférméaga.
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Kommer vinstutveckling normaliseras?

Snabbare vinsttillvaxt an normalt under pandemin Vinstestimaten fortsatt for konservativa

%, YoY %, YoY
20 | - 80
15 - 60
15 -
10 - 40
Vinsttillvaxt modian (1988-) ____ __ _ _ e e 0 1 “\v i | v‘ "‘ | ‘h’ '“lv"‘; -0
. NARA !
-5 - -20
0 T -10 T T T T T T T -40
2020 2021 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020
—— Global arlig EPS-tillvéxt 2019-2021 — Férvantad vinsttillvaxt 2022 —— USA nominell BNP konsensusestimat —— Vinst (héger)
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A S& sméningom, men vi tror det kommer att ta langre tid &n vanligt innan laget normaliseras.
A Stark efterfragan ger stod at vinstutvecklingen och marginalerna férblir hdga.
A Givet det starka momentum som rader, bade for vinster och fér den underliggande ekonomin, ser vi nasta ars estimat som alltfér konservativa.
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Kommer fbailblbtliamgp spri cka?

Trots uppgangen har varderingen fallit tillbaka

Aktier ar det enda tillgangsslaget med en riskpremie éver genomsnittet
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A Nej, men det &r méjligt att bubblan kommer tappa lite Iuft. Centralbankerna stramar at, rantorna stiger och det kommer péverka varderingen.
A Men som innevarande &r &r ett bevis pa, fallande vardering kan sammanfall med stigande kursnivaer tack vare god vinsttillvéxt.

A Med laga rantenivéer och en realranta fortfarande nara lagstanivierna ser aktiemarknaden fortsatt billig ut i jamférelse.
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Kommer uppgangen i aktiemarknaden halla i sig?

Aktiemarknaden bor handlas till en hégre vardering nar realrantan faller Laga rantor och starkare utsikter lamnar ytterligare uppsida for aktier
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A Vi tror aktiemarknaden har mer att ge men vinsttillvaxten blir Iagre och varderingen kommer 6ver tid falla tillbaka det l&ngsiktiga snittet.
A Om realrantan fortsatter att handlas betydligt under vad den gjort historiskt kan det resultera i hogre varderingsmultiplar i aktiemarknaden.
A Givet var vi befinner oss i cykeln, utvecklingen i stort, ser vi det inte som uteslutet att aktiemarknaden kan levererar en avkastning 6ver snittet under 2022.

*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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