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Stengingen av Hormuzstredet har lgftet oljeprisene kraftig. Bekymring for hgy-
ere inflasjon og svakere vekst har bidratt til at aksjer har falt over den siste ma-
neden. Uten en konkret Igsning i sikte er det grunn til a tro at oljeprisen vil forbli
hay, med tilhgrende usikkerhet i aksjemarkedet. Samtidig kan aksjer snu raskt
ved tegn til deeskalering, noe vi har sett flere ganger i det siste. | vart hoved-
scenario er oppturen utsatt, men ikke avlyst. Det er hgy sannsynlighet for at
konflikten Igses pa en eller mate far eller siden. Effekten pa vekst og inntjening
bgr derfor vaere handterbar, men avhenger av utviklingen i energiprisene. Vi
anbefaler fortsatt overvekt i aksjer. Vi undervekter korte renter.

Risiko for global energikrise ryster markedene

Krigen i Iran har utlest det som kan veere det
storste tilbudssjokket i oljemarkedet i moderne tid.
Hormuzstredet, som star for rundt 20 prosent av
global oljetransport, har i praksis veert stengt i 30
dager. Oljeprisen har steget fra rundt USD 60 per
fatijanuar til en topp pa USD 120 i mars, og hand-
les n@ noe over USD 100 per fat, tilsvarende en
oppgang pa 70 prosent. Europeiske gasspriser har
steget med 80 prosent siden konflikten startet.

Det har skapt betydelig usikkerhet i finansmarke-
dene, ettersom krigens varighet og gjenapningen
av Hormuzstredet fortsatt er uavklart. Markedsre-
aksjonene har vaert kraftige. Investorene har repo-
sisjonert seg mot et stagflasjonsscenario, der hoy-
ere energipriser gir svakere vekst og hayere infla-
sjon. Globale aksjer har falt med 7 prosent fra top-
pen, mens lange renter har steget kraftig. Den
amerikanske dollaren har styrket seg som trygg
havn.

Selv om bade Federal Reserve og ECB har signali-
sert en avventende tilnaerming, har markedene
reagert mer kraftfullt. For krigen priset markedene
inn to rentekutt i USA i ar. Na prises det en viss
sannsynlighet for rentegkning. | Europa prises det
nad inn tre rentegkninger fra ECB for & motvirke in-
flasjonsrisikoen.

Hovedscenarioet er fortsatt konstruktivt for aksjer

Den viktigste risikoen er at energiprisene forblir
hoye eller stiger ytterligere. Hoye energikostnader
vil ramme husholdningenes kjopekraft og dermed
veksten. Samtidig vil bedriftene gradvis velte hay-
ere energikostnader over i prisene. Mer

vedvarende hoy inflasjon gjor at sentralbanken
ikke kan stette en svakere skonomi med rentekutt
og i verste fall ma sette opp rentene. Det kan gi yt-
terligere fall i bade aksjer og obligasjoner.

Det pagar imidlertid tiltak for & eke tilbudet og
motvirke bortfall av olje fra Persiabukten, blant an-
net ved & omdirigere olje via alternative rerled-
ninger til Redehavet og ved a slippe olje fra strate-
giske reserver i bade OECD- og ikke-OECD-land.

Enkelte kanaler kan dempe tilbudsbortfallet
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Selv om rundt 20 millioner fat olje per dag normalt
passerer gjennom Hormuzstredet, anslar vi at det
effektive bortfallet den naermeste tiden er rundt 10
millioner fat. Hensyntatt at det var overproduksjon
pa rundt 3 millioner fat per dag far krigen, er net-
toeffekten i omradet 7—8 millioner fat per dag. Det
er imidlertid fortsatt i underkant av 10 prosent av
verdens oljeforbruk. En viss gjendpning av Hor-
muzstredet er avgjerende for & gjenopprette ba-
lansen i de globale energimarkedene.

Dette er ogsa vart hovedscenario. De globale poli-
tiske insentivene for a stabilisere energimarkedene
er sterke, og dermed unnga en potensiell



okonomisk krise. De siste politiske signalene peker
mot nedtrapping, til tross for fortsatt sprikende ut-
talelser.

Likevel ma vi nok leve med haye oljepriser en god
stund, selv med en delvis eller full 4pning av stre-
det. Oljeinstallasjoner er edelagt, lagre som er toamt
skal fylles, og risikopremien pa olje vil veere hay en
stund. Ifelge OECD reduserer en gkning i oljeprisen
pa 10 prosent global BNP-vekst med 0,1 prosent-
poeng og oker inflasjonen med 0,2 prosentpoeng.
Selv om prisen forblir pa dagens niva, om lag 50
prosent over gjennomsnittet i fjor, betyr det noe
svakere vekst, men ingen gkonomisk krise.

Undervekter korte renter

| et scenario med noe lavere, men fortsatt robust
vekst, bar selskapsinntjeningen fortsette a vokse i
et solid tempo. Dette bar stotte aksjemarkedene,
og i vart hovedscenario venter vi at globale aksjer
gir en avkastning i omradet 5 til 15 prosent de neste
12 manedene. Vi holder derfor fast ved anbefa-
lingen om overvekt i aksjer. Vi har tidligere under-
vektet lange renter. Etter at lange renter har kom-
met mye opp, er avkastningspotensialet for lange
renter bedre. Vi undervekter derfor korte renter,
som i mindre grad vil dra nytte av kursgevinst der-
som rentene skulle falle noe tilbake.

Inntjening og verdsettelse stotter aksjer

Globale inntjeningsestimater for 2026 er kraftig
oppjustert i ar, og analytikerne venter rundt 19 pro-
sent inntjeningsvekst, noe som er hayt i et historisk
perspektiv. Oppjusteringen er i hovedsak drevet av
IT-sektoren, der forventningene har okt kraftig
som falge av store investeringer i Kl-infrastruktur.
Ved inngangen til 2026 var det ventet at IT-inntje-
ningen skulle vokse med rundt 15 prosent. Dette er
néa oppjustert til rundt 50 prosent, i hovedsak dre-
vet av teknologiselskaper i USA og Asia.

Det er ogsa ventet god vekst i andre sektorer og
regioner. Samlet sett ser vi fortsatt bred inntje-
ningsstyrke som en sentral driver for aksjeavkast-
ning.

Kombinasjonen av fallende aksjekurser og sti-
gende inntjeningsforventninger har fert til en
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komprimering av verdsettelsene, saerlig innen IT-
sektoren. Globale aksjer handles na til rundt P/E 17,
fortsatt over historiske gjennomsnitt, men betyde-
lig lavere enn nivaene ved arsskifte. Samtidig har
investorposisjonering og sentiment blitt mer for-
siktig. Sammen med lavere verdsettelser har dette
bedret avkastningsutsiktene for aksjer, selv om in-
vestorene bear forberede seg pa fortsatt hay volati-
litet.

P/E-multipler har kommet betydelig ned
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Hold fast ved anbefalingene for regioner og sekto-
rer

Vi anbefaler en neytral regionallokering. Energiim-
porterende land i Asia og Europa har hatt en ster-
kere negativ markedsreaksjon enn USA, som er
mindre pavirket av heyere energipriser. Disse regi-
onene vil trolig ogsa oppleve en kraftigere rekyl
nar situasjonen roer seg, men samlet sett ser vi
gode avkastningsmuligheter i alle regioner.

| sektorallokeringen har vi overvekt i IT, Finans og
Helse. Verdsettelsen i disse sektorene fremstar at-
traktiv relativt til resten av markedet, og utsiktene
for inntjeningsvekst er solide. Energi og Stabilt
konsum er undervektet.

Obligasjoner tilbyr attraktiv lapende rente

Vi anbefaler en ngytralvekt innad i obligasjonspor-
tefoljen. Kredittpaslagene har steget, men er fort-
satt lave. Rentenivaene er gjennomgaende attrak-
tive, og forventet avkastning i obligasjoner er na til-
fredsstillende.
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Disclaimer

Nordea gir anbefalinger til privatkunder, samt sma- og mellomstore bedrifter om investeringsstrategi og konkrete investeringsforslag.

Anbefalingene inkluderer aktivaallokering og konkrete investeringer i nasjonale, nordiske og internasjonale aksjer, obligasjoner og tilsvarende
verdipapirer.

For & betjene deg som investor pa en best mulig mate har vi samlet all analyse- og strategikompetanse i en felles enhet — Nordea Investment
Center.

Denne publikasjonen eller rapporten er utarbeidet av:

Nordea Bank Abp, Nordea Bank Abp, filial i Sverige, Nordea Bank Abp, filial i Norge og Nordea Danmark, filial av Nordea Bank Abp, Finland
(sammen kalt “selskaper i konsernet representert ved Nordea Investment Center).

Selskapene i konsernet er underlagt tilsyn av finanstilsynene i de respektive landene.

Publikasjonen eller rapporten er bare ment a gi generell og forelapig informasjon til investorer og er ingen anbefaling om bestemte finansielle
instrumenter eller strategier.

Publikasjonen eller rapporten gir ikke individuelt tilpassede investeringsrad og tar ikke hensyn til din ekonomiske situasjon, dine eiendeler eller
din gjeld, din investeringskunnskap og erfaring, dine investeringsformal, investeringshorisont, risikoprofil eller dine preferanser.

Som investor ma du spesielt passe pa at investeringen egner seg i forhold til din askonomiske og skattemessige situasjon og investeringsformal.
Investor baerer risikoen for alle tap i forbindelse med investeringen.

Fer du handler etter opplysningene i denne publikasjonen eller rapporten, anbefales det at du radferer deg med din eskonomiske radgiver. In-
formasjonen i denne rapporten innebaerer ingen rad om de skattemessige konsekvensene av a ta en bestemt investeringsbeslutning.

Investor ma foreta sin egen vurdering av skattemessige konsekvenser og avkastning pa investeringen.



