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NEUTRAL ALLOKERING

A Under &ret har stigande obligationsranta lett till fallande
aktiemarknad, men i oktober vande aktimarknaden upp trots
fortsatt stigande rantor. Kommunikationen fran centralbankshall
ar fortsatt at det hokaktiga hallet men utvecklingen bor vara
inprisat i marknaden, inte minst med fokus péa obligationer med
langre I6ptider.

Fortsatt stor osakrhet men motvinden mojnar nagot med lagre
och fallande energipriser. Givet nuvarande makroprognoser
verkar radslan for kraftigt fallande vinstestimat vara aningen
éverdriven. Obligationsmarknaden allt mer attraktiv. Vi behaller
var neutrala allokeringsrekommendation.

AKTIESTRATEGI: Neutral vikt for regioner och 6vervikt Halsovard

Oroliga tider

A Vi lyfter Europa och tar samtidigt ned rekommendationen for
Nordamerika, bada till neutral vikt. Vi ser fortsatt battre
forutsattningar for USA, men lag vardering, lagre energipriser,
valutautvecklingen, och extrem positionering 6kar riskerna.

A Fortsatt 6vervikt Halsovard. Strukturella drivkrafter och en sektor
som brukar gynnas i tider av stor osakerhet. Fortsatt undervikt
Kommunikationstjanster.

RANTESTRATEGI: Overvikt Investment Grade Europa

A Obligationsmarknaden allt mer attraktiv. Vi fortsatter 6vervikta
EUR IG déar spreadarna handlas pa nivaer som vi normalt ser i
samband med recessioner. Givet den stora osakerheten forhaller
vi oss avvaktande till de mer riskfyllda kreditsegmenten.
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Utveckling, November 2022
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Neutral allokering med fokus pa regioner

Amerikanska aktier har presterat battre relativt vinstutvecklingen Priset pa naturgas fortfarande hogt men kraftigt ned fran extrema nivaer
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Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea

A Med fokus pa regioner lyfter vi Europa och tar ned rekommendationen fér Nordamerika, bada till neutral vikt. Neutral vikt fér regioner som helhet.
A P& sistone har en del av den europeiska motvinden mojnat n&got, inte minst med fokus p& energiprisutvecklingen med fallande pris pa naturgas.
A Svagare EUR ger medvind pa valutasidan, och rent varderingsmassigt har det ocksa hant en del. Okad risk relativt den extrema positioneringen.
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Foretagsobligationsmarknaden erbjuder attraktiv avkastning

Réantor pa historiskt hdga nivaer Rantespreaden endast hdogre under perioder med recession
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Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea
A Under &ret har rantor kommit upp och kreditspreadarna gatt isar, och det har vagt tungt p& marknadsutvecklingen.
A Blickar vi framat, och for den langsiktige investeraren, vet vi att hogre rantenivaer och 6kade kreditspreadar forbattrar den framtida avkastningspotentialen.

A Osikra utsikter men vi rekommenderar investerare ka exponeringen mot europeiska IG obligationer, dar aktuell ranteniva ocksa reflekterar risken.
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Portféljavkastningen under 2022 har varit svag dar stigande rantor paverkat varderingen

o ¢ h o hdarn stipande rantores@nkt obligationsmarknaden
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Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea Kalla: Refinitiv Datastream / Siegel / Nordea

A 1 motsats till vad man kan tro har aktier presterat battre &n obligationer under 2022. Det &r latt att fasta blicken vid aktieindex med svag diversifiering.
A En olycklig aspekt med &rets utveckling blir séledes att portféljer med lagre risk har presterat sarskilt svagt.
A Den laga startpunkten pa rantesidan, och den efterfoljande ranteférandringen, har bada bidragit till den negativa utvecklingen i obligationsmarknaden.
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Fallande marknad paverkar den forvantade avkastningen i positiv riktning

Hogre yield vid investering leder nastan alltid till hégre forvantad avkastning
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Kélla: Refinitiv Datastream / Nordea

Lag vardering i aktiemarknaden leder ocksa till hogre forvantad avkastning
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Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea

A Over tid s tenderar |&g vardering i aktiemarknaden, och hogre yield-nivéer i obligationsmarknaden, att resultera i hogre férvantad avkastning.

A Obligationsrantan vid investeringstillfallet &r viktig. Motsvarar ofta avkastningen om obligationen halls till forfall, med viss variation fran aterinvesteringar.

A Aven om sambandet ar svagare sa resulterar fallande multiplar, lagre vardering i aktiemarknaden, ocksé i hdgre forvantad avkastning.
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Om utdelningarna aterinvesteras brukar marknaden aterhamta sig inom nagra ar

Historiskt finns det exempel dar aterhamtningen tar langre tid, men de ar fa och praglas ofta av extrem finansiell stress
Index (Jan 1900 = 1)
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Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea

A Historiskt har aktiemarknaden aterhamtat nedgéngen inom nagra ar, &ven under 1970-talet. Detta under férutsattning att utdelningarna aterinvesteras.

A Det finns exempel dar aterhamtningen blir mer utdragen, och dar ar extrem finansiella stress ofta en gemensam namnare.
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Karninflationen fortsatter att stiga

Inflationen i tjanstesektor ar nu drivande Hog lonetillvaxt innebar hog inflation i tjanstesektorn
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Kélla: Refinitiv Datastream / Nordea Kélla: Refinitiv Datastream / Nordea

A P& grund av en bred 6kning av tjansteinflationen (70 % av karninflationen) forblir inflationen hog, detta trots att varuinflationen samtidigt faller tillbaka.
A Fortfarande gott om lediga jobb och hérd konkurrens om arbetskraften har drivit upp lonetillvéxten, langt éver vad som &r forenligt med inflationsmalet.
A Den starka efterfragan pa arbetskraft, och darmed den ekonomiska tillvaxten, maste bromsa in for att [6netillvaxten ska falla tillbaka.
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Tillvaxten bromsar in och trycket i arbetsmarknaden lattar

Tillvéxten bromsar in

Trycket i arbetsmarknaden lattar
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Kélla: Refinitiv Datastream / Nordea Kélla: Refinitiv Datastream / Nordea
A Stramare finansiella villkor, hég inflation, och en 6kad osékerhet om framtiden, har redan lett till betydligt lagre tillvéxt.
A De kortsiktiga utsikterna fér Europa ar dystra med héga energipriser, hogre rantor, men pa sistone lite hopp i form av fallande och lagre pris pa naturgas.
A Tillvaxten i USA har bromsat in och ligger nu under trend. Trycket i arbetsmarknaden lattar med farre lediga jobb och dér anstéllningstakten minskar.
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Styrrantorna nu pa atstramande nivaer

Period med aggressiva hdjningar av styrrantan

Rantemiljon nu atstramande for ekonomin
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Kalla: Refinitiv Datastream / Nordea

A Sett till inflationen var Fed sena med att héja styrrantan. Méjligheten for fler verraskningar minskar eftersom Fed redan héjt stort samt reviderat prognosen.
A Realréntan hogre &n vid toppen fran senaste rantehojningscykeln. Over estimaten fér neutral ranteniva och troligen ocksa pa en atstramande niva.

A Vi narmar oss sannolikt toppen p& denna cykel, men Fed férvantas bibehalla en hokaktig instéllning till dess att trycket pa arbetsmarknaden lattat.
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Fundamenta pekar i riktningen mot en mattlig inbromsning i USA

Antal lediga jobb bor falla tillbaka mer innan det gor avtryck i arbetslésheten

Hushallen kan hantera hogre rantor givet den laga skuldséattningen
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Kalla: Refinitiv Datastream /Nordea Kalla: Refinitiv Datastream /Nordea
A | det korta till medelldnga perspektivet pekar hushallens och féretagens finansiella situation mot att en kommande recession skulle bli av det mildare slaget.
A Dampad tillvaxt leder till 1agre efterfrAgan pa arbetskraft. Detta kommer i sin tur resultera i farre lediga jobb och en arbetsléshet som forvéntas stiga nagot.
A En kraftigare inbromsning kommer dven leda till att inflationen faller tillbaka snabbare, och en sddan utveckling 6kar spelrummet fér centralbankerna.
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Svagare medvind fran valutaeffekter framover

Dollarn har starkts av kraftiga rantehdjningar Men de storsta rorelserna ligger troligtvis bakom oss

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

A Starkare dollar har i hdg grad bidragit till att dampa bérsnedgéngen fér Europeiska investerare.
A Trenden har gynnat europeiska foretag som blivit mer konkurrenskraftiga. Relativt sett har vinsterna i Europa stigit mer &n i USA.

A Mot slutet av nasta ar férvantar vi oss att valutaeffekterna kommer avta. Viss risk att vi far se en omvand rorelse.
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