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The House View — Solide utsikter

Aksjemarkedene har holdt seg robuste til tross for geopolitiske spenninger og
hayere renter. Utsiktene for vekst og inntjening er fortsatt stattende, og vi forblir
positive til aksjer, seerlig i fremvoksende markeder, der verdsettelsen er attraktiv,
og i IT-sektoren, som stattes av sterk etterspgrsel etter halvliedere. Det kom-
mende mellomvalget i USA kan gi gkt kortsiktig volatilitet, men neppe avspore
den sterke inntjeningstrenden. Samlet sett bar solide skonomiske utsikter og
god inntjeningsutvikling fortsette a stgtte aksjemarkedene.

Markant renteoppgang

Usikkerhet om oljetilbudet fra Midtesten fortsetter
a gi store svingninger i oljeprisen. | september var
oljeprisen en kort periode naer 110 dollar per fat.
Haye energipriser skaper bekymring for vedva-
rende hey inflasjon og bidrar til a lefte de langsik-
tige rentene. Renten pa tiarige amerikanske stats-
obligasjoner er pa sitt heyeste niva siden 2007.
Sentralbankene har ogsa sett seg nedt til & heve
styringsrentene.

Oppgangen i bade de langsiktige rentene og sty-
ringsrentene skyldes imidlertid ogsa den sterke
okonomiske utviklingen, szerlig i USA. Det er trolig
en viktig grunn til at aksjemarkedet fortsatt er
svaert robust overfor bade heyere renter og sti-
gende oljepriser. Nasdag-indeksen har nylig satt
ny rekord, og de globale aksjemarkedene er naer
rekordnivaene fra midten av august. Vi tror denne
dynamikken, der aksjer gjor det godt til tross for en
rekke usikkerhetsmomenter, vil fortsette. Vi over-
vekter aksjer fremfor korte renter.

Markant oppgang i langsiktige renter
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Mellomvalget i USA kan skape kortsiktig uro

Mellomvalgeti USA i november vil mest sannsynlig
fore til at flertallet i Representantenes hus skifter i

demokratenes faver. Den siste tiden har ogsa sann-
synligheten for et demokratisk flertall i Senatet okt.
En delt regjering vil gi mindre rom for sterre refor-
mer eller ny lovgivning og vil trolig vaere det beste
utfallet for aksjemarkedet. Et demokratisk flertall i
Kongressen kan skape storre usikkerhet om regu-
leringer, for eksempel knyttet til utbyggingen av
datasentre, og dermed bidra til okt risikoaversjon i
aksjemarkedet. Med en republikansk president vil
det imidlertid veere vanskelig for demokratene a
gjennomfare storre reformer ved flertall i begge
kamre i Kongressen. Etter hvert som mellomvalget
naermer seg, kan nyhetsbildet skape kortsiktig
volatilitet i aksjemarkedet.

Utsiktene for global vekst er fortsatt intakte

Til tross for geopolitiske spenninger og bekymring
knyttet til inflasjon og renter har verdensgkono-
mien fatt opp farten og viser ingen tegn til &
bremse. Tvert imot er BNP-prognosene blitt opp-
justert. Hoyere renter vil dempe veksten fremover,
men ikke nok til at vi endrer vart syn pa risikofylte
aktiva. Sterke selskapsinvesteringer, stottet av be-
tydelige investeringer i Kl, bidrar positivt til utsik-
tene for global ettersparsel. Veksten i USA er hoy.
Europa utfordres av heyere energipriser og stram-
mere pengepolitikk, men ledende indikatorer har
bedret seg og stetter ogsa utsiktene for regionen.

Sveert sterk inntjeningsvekst

Inntjeningsveksten har bidratt til a lafte aksjemar-
kedene gjennom 2026. Sa langt i ar har inntjenings-
veksten overrasket positivt, til tross for allerede
sveert optimistiske estimater. Estimatene er derfor
blitt oppjustert. Teknologihistorien er ogsa intakt.
Kl-investeringene de kommende arene er enorme,
noe som innebzerer fortsatt sterk ettersporsel etter



halvledere. Samtidig sprer den sterke utviklingen
innen Kl-teknologi seq til resten av gkonomien.

Verdsettelsen stotter aksjer

Ettersom inntjeningsveksten har veert sterkere enn
kursoppgangen, har verdsettelsen av det globale
aksjemarkedet falt til sitt historiske gjennomsnitt,
malt ved P/E. Selv om inntjeningsveksten ikke
skulle innfri de hoye estimatene, bar det vaere rom
for kursoppgang. Dette gjelder sezerlig fremvok-
sende markeder, der verdsettelsene er lave.

Fallet i verdsettelsene skyldes i stor grad skepsis til
avkastningen pa de store teknologiselskapenes KI-
investeringer og en tilpasning til hoyere renter. Ak-
sjemarkedet oppferer seg dermed som forventet i
dagens markedsklima. Markedet er godt i gang
med 4 tilpasse seg et hayere renteniva, men rask
renteoppgang kan skape utfordringer. Nar verd-
settelsene tilpasses gjennom sterk inntjenings-
vekst, skjer det gradvis. Ved raske renteoppganger
ma P/E-multiplene derfor i sterre grad justeres
gjennom fallende aksjekurser.

Ser vi verdsettelsene i forhold til de langsiktige
vekstanslagene, er forholdstallet lavt. Det tyder pa
at investorene meater vekstutsiktene med en viss
skepsis. Dette er med andre ord nok en indikasjon
pa at markedene ikke ber svekkes vesentlig der-
som inntjeningsveksten blir noe lavere enn dagens
estimater tilsier.

Verdsettelsen er mer moderat
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Overvekt fremvoksende markeder

Aksjer i fremvoksende markeder har gjort det
bedre enn globale aksjer sa langti ar, drevet av den
sterke utviklingen i IT-sektoren. Taiwan og Ser-Ko-
rea utgjer en stor del av indeksen, og noen fa sels-
kaper (TSMC, Samsung og SK Hynix) har bidratt
vesentlig til meravkastningen. Vi foretrekker fort-
satt aksjer i fremvoksende markeder og tror den
sterke ettersporselen etter halvledere vil gi vedva-
rende medvind, selv om volatiliteten trolig vil forbli
hoy.

Vi er fortsatt positive til utsiktene for bade det
amerikanske og det japanske markedet. Vi opp-
rettholder undervekten i Europa til tross for at re-
gionen har mestret hgye energipriser bedre enn
fryktet. Sammenlignet med de andre regionene er
avkastningsutsiktene for Europa noe svakere. Det
finnes imidlertid muligheter innen infrastruktur,
energi og forsvar.

Overvekt industri, finans og IT

Vi opprettholder overvekten i industri, ettersom vi
venter stotte fra en innhenting i den globale inves-
teringsettersperselen. Vi opprettholder ogsa over-
vekten i informasjonsteknologi og finans. Teknolo-
giselskapene ber dra nytte av Kl-investeringer,
samtidig som verdsettelsene gir rom for videre
oppgang. Finanssektoren ber pa sin side nyte godt
av solid skonomisk vekst og et relativt heyt rente-
niva. Stabilt konsum og energi er undervektet. Un-
derliggende ventes oljetiloudet & overstige etter-
sperselen nar krigen i Iran pa et tidspunkt blir lest.
Det tilsier at oljeprisen kan falle over tid.

Attraktiv avkastning ogsa fra obligasjoner

Obligasjonsrentene ligger pa attraktive nivaer og
gir et godt utgangspunkt for avkastning i obliga-
sjonsportefaljen. Kredittpaslagene er imidlertid
lave pa tvers av obligasjonssegmentene. Vi ensker
derfor ikke & oke risikoen i obligasjonsportefaljen
na og har en ngytral vurdering av bade Investment
Grade, High Yield og statsobligasjoner.
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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 a 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
(samlet 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 gkonomiske 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 skonomiske 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.



