Nordea

Fokus pa fundamenta

Global Asset Allocation Strategy
Mars 2022

Investments | Wealth Management



Mars 2022

Fokus pa fundamenta

BEHALL OVERVIKTEN PA AKTIESIDAN

Utmanande forutsattningar i januari, och den situationen hall i sig
under februari nar konflikten mellan Ryssland och Ukraina
overgick i krig. Samtidigt kan vi lagga &nnu en stark
rapportperiod bakom oss och marknadsrantorna foll tillbaka
nagot. Ur ett marknadsperspektiv brukar politisk osakerhet vara
temporar och framover ser vi att fokus atervander till fundamenta
vilket kommer ge stod at marknadsutvecklingen.

Fram till krigsutbrottet har makroutvecklingen varit positiv vilket
vi tror kommer ge stod at vinstutvecklingen framéver.
Tillsammans med ett 6kat varderingsstdd och ett mycket negativt
sentiment ser vi battre avkastningsforutsattningar framfoér oss.

AKTIESTRATEGI: Overvikt USA

Vi fortséatter rekommendera 6vervikt USA vs Europa. De relativa
makroutsikterna fortsatter gynna USA vilket aven kommer
paverka vinstutsikterna. Inte minst via konflikten i Ukraina dar
Europa paverkas mer an vad USA gor.

Vi lyfter Verkstad till neutral och nedgraderar Daglighandlat till
undervikt. Vi fortsatter att fokusera pa kvalitet och Gverviktar
fortsatt IT- och Halsovardssektorn. Fortsatt undervikt
Kraftforsorjning.

RANTESTRATEGI: Neutral

Med penningpolitisk atstramning runt hornet riskerar volatiliteten
med fokus pa kreditspreadarna att 6ka. Givet att spreadarna
redan befinner sig pa historiskt laga nivaer valde vi att under
foregdende manad ta ned rekommendationen fér europeiska
foretagsobligationer med fokus pa Investment Grade till neutral.

Neutral vy i sektorn som helhet. Nordea




Utveckling och rekommendationer, mars 2022
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Marknadssentimentet paverkat av kriget mellan Ryssland och Ukraina

En eskalerad konflikt 6kar osakerheten men vi fortsatter fokusera pa fundamenta Geopolitik ger 6kad osakerhet

%

+ Under februari hamnade geopolitiken i fokus nar konflikten i Ukraina eskalerade. Det bérjade med att Putin 25
valde att erkdnna utbrytarregionerna i 6stra Ukraina som sjalvstandiga men foljdes kort darefter av att Ryssland 20
attackerade Ukraina militart. Utvecklingen kommer féljas av sanktioner, och sannolikt &ven av motsanktioner.
Den tkade risken och 6kade osékerheten gjorde avtryck i marknaden och volatiliteten 6kade. Inte minst i 1
Ryssland dar bérsen for ett 6gonblick foll handlost. 1.0 4
« Rysslands andel av den globala ekonomin &r relativt liten och fokuserar pa olja och gas. Ryssland star for 30 % 05 2021 ' 9022
av Europas import av olja, och fér gas ar motsvarande siffra 40 %. Det finns med andra ett beroende av ryska e g:irt\;zphanddggg;amerikanska aktier intradag
energitillgangar i Europa. Ryssland har redan minskat sina leveranser men risken finns givetvis att en ytterligare Source: Refinitiv Datastream / Nordea

minskning ligger i korten, da i form av motsanktioner fran rysk sida. En sadan atgard kommer ocksa sla mot Mindre p&verkan p& globala aktier efter Krim 2014

Ryssland dar intéakterna till den ryska staten till mycket stor del kommer fran forsaljningen av olja och gas.

« Utvecklingen har gatt att félja under manader och marknaden har haft tid att prisa in handelseutvecklingen. _(1) _ |
Utfallet far sagas ligga nara ett sa kallat "worst case scenario” och med utgangspunkt fran detta gar det att -2 4 . .
argumentera for att mycket av det negativa nu bor vara inprisat. Osékerheten ar fortsatt stor och krisen kan j : 'Annektering Knghand“n,\j::aysia
givetvis eskalera ytterligare, men en energikris i linje med den vi fick se under 1970-talet ser vi inte framfor oss. 5 av Krim MH17 skjuts ned

*+  Geopolitik kommer vara med oss framéver och vad man som investerare bor rakna med ar att volatiliteten 6 5 "F '"m ! : A ' wm g ! JI A
kommer vara fortsatt hog. Vi tror att marknaden kommer atervanda till att fokusera pa fundamenta och att en 2014

Borsnedgang Globala aktier (%)

sadan utveckling kommer ge stod at marknaden.

Source: Refinitiv Datastream / Nordea

Nordea

Open



En korrigering, inte borjan pa en ny trend

Fortfarande en normal korrigering ur ett historiskt perspektiv Snabbt stigande realrdntor pressar aktiemarknaden
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Kalla: Refinitiv Datastream /Nordea Kalla: Refinitiv Datastream /Nordea
« Utifran historiska matt ar det annu sa lange en normal korrigering i aktiemarknaden. En korrigering pa 10 % brukar vi i snitt f& en gang om aret.
« Snabbt stigande realrantor och den ryska aggressionen mot Ukraina blev till slut for mycket fér aktiemarknaden. Vi ser en kommande stabilisering.
- Vi ar fortsatt av uppfattningen att de nuvarande vinstestimaten &r for ldga och att detta kommer ge stod at marknaden framover.
° Nordea
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En forsta rantehdjning rycker allt ndrmare

-2

Laga styrrantor under manga ar En forsta rantehojning kommer i mars

% Antal rantehdjningar
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—— Styrranta: USA — Storbritannien Euroomradet Av marknaden inprisade réantehdjningar: 2022 e 2023 2024
Kaélla: Refinitiv Datastream / Nordea Kélla: Refinitiv Datastream / Nordea

En stark amerikansk arbetsmarknad och ihallande inflation har 6kat risken for mer aggressiva atgarder fran Fed, och marknadsrantorna har stigit.
Runt hérnet vantar rantehdjningar och en minskning av balansrakningen. En motvind fér marknaden, men inte tillracklig givet de positiva utsikterna.

Merparten av rantehdjningarna spas komma under 2022 och 2023. Atstramning nu ger mojlighet fér Fed att agera senare, om och néar det behovs.

Nordea
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Hur fungerar en kvantitativ atstramning (QT)?

Federal Reserve Marknadspaverkan

Lagre emission av statspapper dampar QT-effekten fran Fed
USD miljarder
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Kalla: Refinitiv Datastream /Nordea

Nordea

Open



Den nuvarande ekonomin tal hogre rantor

Det brukar kravas ar av rantehojningar for att utldsa en recession Fortsatt goda ekonomiska villkor
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Kalla: Refinitiv Datastream /Nordea Kalla: Refinitiv Datastream /Nordea

Ett allt hokaktigare budskap leder till 6kad radsla. Inte bara for att borsuppgangen ska komma av sig utan ocksa for en 6kad risk for recession.

Fed och marknaden forvantar sig en normal rantehdjningscykel. For att na en recession kravs ofta ar av rantehojningar, intraffar ofta efter cykeln natt sitt slut.

« De ekonomiska forutsattningarna &ar goda och hushallens finansiella situation stark. Bade ekonomin och hushallen kommer kunna hantera rantehojningarna.

Nordea
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Den penningpolitiska atstramningen paverkar obligationer mer an aktier

Forsta rantehdjningen innebar sallan problem fér aktiemarknaden Avkastningen i obligationsmarknaden paverkas negativt nar rantorna stiger
% varde pa 1 dollar investerad 1971 (logaritmisk skala) % Index
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Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea

« Ofta sammanfaller stigande rantor med stigande aktiemarknad. Snabbt stigande rantor, realranta, leder historiskt till perioder med negativ avkastning.
+ Storre nedgangar i aktiemarknaden brukar upptrada i slutet av en rantehgjningscykel, inte i borjan.

« For obligationsmarknaden brukar rantehojningar och stigande rantenivaer innebéra lagre avkastning, framforallt med fokus pa langre l6ptider.

0 Nordea

Open



Hogre rantor ger lagre motiverat varde i aktiemarknaden, men nedgangen éverdriven

Aktiemarknaden bor handlas till en hégre vardering nar realrantan faller Laga rantor och starka utsikter ger ytterligare uppsida
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Kélla: Refinitiv Datastream / Nordea Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea

« Hogre rantor och penningpolitisk atstramning har fort med sig fallande aktiemarknad och lagre priser i obligationsmarknaden.
« Vi anser att nedgangen i aktiemarknaden ar déverdriven, rorelsen stdrre an vad som kan motiveras av uppgangen i rantemarknaden.

* Vi tror att marknaden kommer stabiliseras och att fortsatt hog tillvaxt och positiva utsikter for ytterligare vinsttillvéxt kommer ge stod.

*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

10 Nordea
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Fortsatt hog tillvaxt

Stark efterfragan dar utbudssidan har fortsatta problem att leverera Omikron-varianten &ar av allt att ddma mindre allvarlig

Antal fall per miljoner invanare
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Kalla: Refinitiv Datastream /Nordea

—— Tyskland: Nya order industrin Industriproduktion — Storbritannien: Covid-19, nya fall

Kalla: Refinitiv Datastream /Nordea

 Efterfragan haller i sig med stdd fran hushallens finansiellt starka position och fortsatta hdg efterfragan pa framforallt kapitalvaror.
« Begransningar av olika former utgor fortfarande ett problem pa utbudssidan. Laga lagernivaer och vélfyllda orderbocker talar for fortsatt hog aktivitet.

« Omikron-vagen har dampat tillvaxten, men mycket pekar i riktningen mot en mindre allvarlig variant vilket bor lyfta tillvaxten framdéver.

1 Nordea
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Fortsatt stark efterfragan

Tjanstesektorn tillfalligt paverkad av Covid-19 Stark arbetsmarknad ger hogre efterfragan
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Kalla: Refinitiv Datastream /Nordea Kalla: Refinitiv Datastream /Nordea
« Svagare utveckling i tjianstesektor som ett resultat av spridningen av Omikron. Smittspridningen faller tillbaka och paverkar tillvaxten i positiv riktning.
« Stark arbetsmarknad ger starkare hushallsekonomi vilket motverkar den nuvarande kostnadsokning fran stigande priser.
- Stark tillvaxt, flaskhalsar, stabila vinster, och fortsatt goda kreditforhallanden, ger 6kade investeringar och bidrar till att I6sa problemen pa utbudssidan.
12
Nordea
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Inflationen kommer falla tillbaka, men kommer vara f6rhgjd

Problemen pa utbudssidan verkar latta nagot

HOg Ionetillvaxt och dverlag hdg inflation
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« Pandemin har fort med sig hog efterfragan och problem pa utbudssidan. Har lett till komponentsbrist, flaskhalsar, hogre priser, och stigande loner.
« Problemen pa utbudssidan kommer latta nar pandemin klingar av och bidra till att den nuvarande inflations6kningen dampas.
« Men fortsatt hog efterfragan, och mot bakgrund av att det kommer ta tid innan obalanserna rattas till kommer inflationen vara forhojd framover.

1 Nordea

Open



Problemen med flaskhalsar kommer avta successivt

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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Kélla: Refinitiv Datastream / Nordea Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea

Under pandemin har flaskhalsar varit ett utbrett problem, men i takt med att utbudssidan kommer ikapp kommer problemen avta.

| takt med problemen med komponentbrister och flaskhalsar avtar kommer aven forutsattningarna for tidigare vinnare och férlorare att &ndras.

« P& aggregerad niva forbattras forutsattningarna. | miljé med inflation ar det bolag med héga marginaler och god prissattningsformaga som klarar sig béast.

Nordea
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Fortsatt positiv vinstutveckling

Utsikterna pekar fortfarande pa att vinsterna kommer éverraska positivt... ...vilket de &ven gjorde under det fjarde kvartalet
S&P 500 vinsttillvaxt
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Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea

« De ekonomiska utsikterna pekar i riktningen mot att estimaten fortfarande ar for laga, och vinstrevideringstrenden brukar leda aktiemarknaden.
» Resultatet for det fjarde kvartalet slog forvantningar med néstan 10 %. Trenden &r dock att analytikernas estimat kommer narmare rapporterat resultat.

« Utsikterna var samre &n vantat, men det galler framforallt for Q1. Samtidigt som utsikterna for borjan av aret var lite dampade stiger estimaten for helaret.

15 Nordea
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Ingen bubbla i aktiemarknaden

Varderingen fortsatter falla tillbaka mot det historiska snittet Aktier ar ett av fa tillgangsslag med en riskpremie Gver snittet
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Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea

« Mycket prat om en aktiebubbla som ar pa vag att implodera vilket bidrar till att gbra manga investerare nervosa.
« Viseringen bubbla i aktiemarknaden dar varderingen fortséatter att falla tillbaka, och som nu endast ligger strax 6ver det langsiktiga snittet.
« Givet att rantorna fortfarande ar historiskt laga, langt under det historiska snittet, ser den relativa varderingen i aktiemarknaden fortsatt attraktiv ut.

16 Nordea
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Hogre volatilitet

Den hoga volatiliteten brukar vara tillfallig

VIX-index Netto %
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Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea

Investerare allt mer negativa i takt med att bérsen backar

USA: Sentiment netto (Bull-Bear)
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« Stigande rantor och hogre volatilitet. Kriget i Ukraina har dampat sentimentet ytterligare. Investerare kréver hogre riskkompensation nar riskerna okar.

« Den penningpolitiska atstramningen, hogre rantor och en minskad balansrakning, 6kar oron fér en kommande recession.

« Korrigeringar tillhér det normala men storre nedgangar sammanfaller oftast med recession. Volatiliteten kommer var hog under 2022.

Nordea



Overvikt USA vs Europa

USA i taten for arets nedgang, positivt valutaeffekt for svenska investerare De ekonomiska utsikterna béattre for USA relativt Europa
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Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea

« Den ekonomiska tillvaxten bromsar in men kommer vara fortsatt hog. Vi tror investerare kommer fokusera pa kvalitet vilket talar till fordel USA.
« Goda tillvaxt- och vinstutsikter bade i USA och Europa. Starkare konsumenter i USA och hogre energipriser slar mot Europa.

« Hokaktigare Fed har paverkat de amerikanska boérserna, men mycket bor vara inprisat. | det korta perspektivet vager utvecklingen i Ukraina pa Europa.

Nordea
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Kina | Overdriven oro for Kina

Nedstangningarna har negativt paverkat utvecklingen

Nedgangen i kreditcyklen ser ut att ha stannat av

Index Inverted
60 - 3% - --2.0
58 -
1.5
56 - 20, -
%4 7 --1.0
52
0, .
50 4 1% ~-0.5
48
46 - 0% ~0.0
44 0.5
42 1%
- 1.0
40
v -2% T T T T T I | 1.5
20 . . . 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
2019 2020 2021 e
Kina: Kreditimpuls, y/y
—— Kina: PMI Tillverkning (Caixin) — PMI Tjanster (Caixin) —— 10-arig statsobligationsranta, 9-man férandring, framflyttad 10 man, (hoger)
Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea
* Fokus hos den kinesiska ledningen har skiftat till ekonomisk stabilitet. Det inneb&r mer stimulerande politik och vi har sett mindre réantesankningar.
« Man har borjat omstrukturera fastighetsbolaget Evergrandes skuld. Processen kommer ta lang tid men den vérsta oron &r over.
« Den regulatoriska atstramningen har bromsat in men ar inte 6ver. Det tas fram flera nya protokoll med malet att 6ka transparensen.
= Nordea
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Paus I skiftet mellan tillvéxt- och vardebolag

Defensiva sektorer sticker ut som forlorare pa stigande realranta IT och Halsovard dvervikter
Rekommendation Relativ vikt
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Kélla: Refinitiv Datastream / Nordea

« Rotationen fran tillvaxt till fundamentalt l1agt varderade bolag ar en produkt av accelererande rantor och geopolitisk turbulens, faktorer som avtar i langden.
« Nar tillvaxten avtar kommer marknaden fokusera pa bolag med lag vardering, tillforlitliga vinster, stabila verksamhet, och god prissattningsférmaga.
« Som undervikter har vi valt sektorer som ar kansliga mot hogre rantor. Dagligvaror har dessutom nedgraderats till undervikt baserat pa svaga marginaler.

Nordea
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Stramare penningpolitik 6kar volatiliteten pa rantesidan

High Yield och tillvaxtmarknader ger hogre ranta, men ocksa hogre risk Rantehgjningar riskerar fora med sig 6kad volatilitet
Spread, %
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Stramare penningpolitik, rantehdjningar och reducering av Feds balansrakning, vantas 6ka volatiliteten i obligationsmarknaden.
Marknadsrantorna har handlats upp pa férvantningar om kommande réantehojningar. Ranteuppgangen kommer fortsatta men takten blir lagre framéver.
Trots att rantorna stiger ar de fortfarande pa historiskt laga nivaer. Avkastningsfoérutsattningarna fortsatt begréansade. Neutral syn pa segmentet.
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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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