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Under kommande kvartal raknar vi med en delikat balansakt pa bérsen, dar hog vardering
ska balanseras mot stark vinsttillvaxt. Vi ar optimistiska och raknar med att den starka
konjunkturen gor att det vager over till fordel for en fortsatt, om an mattlig, potential for
ytterligare uppgangar. Men vi dansar lite narmare utgangen. Utan ett aktivt och valavvagt
risktagande ar det svart att hitta avkastning i en varld som fortfarande praglas av extremt
laga rantor.

Aterhdmtningen i aktiemarknaden sedan botten i mars 2020 orkestrerades initialt av snabbt stigande
vardering, da borsen blickade bortom den pandemidrivna vinstkollapsen under fjolaret och i stallet
faste blicken mot en férvantad kraftfull aterhamtning 2021, underbyggd av massiva finans- och
penningpolitiska stimulanser.

Borskurserna har fortsatt att stiga med emfas under 2021 och marknaden har redan realiserat en
signifikant del av arets férvantade avkastningspotential. Aktiemarknaden framstar som nagot hogt
varderad, dven om det fortfarande &r mojligt att hitta attraktivt varderade aktier pa de nordiska
bdorserna. Vi raknar dock med en gradvis normalisering av dagens héga multiplar och det kravs darfor
en fortsatt positiv vinstutveckling for att ge stod till ytterligare uppgangar. Vi ar optimistiska och
raknar med att trenden med stigande prognoser, som vi kunnat observera sedan mitten av 2020,
haller i sig. | nuldget forvantas en vinsttillvaxt i ar pa 15-30 % for USA och Europa.

En viktig frdga i kommande deldrsrapporter fran bolagen blir effekten pa marginaler pa grund av
komponentbrist i delar av industrin samt genomslaget av prishdjningar pa flera typer av viktiga
insatsvaror sa som energi, industrimetaller och jordbruksprodukter. Prish6jningar som i sig kan ses
som ett kvitto pa starkare ekonomisk tillvaxt. Bolagens paradgren har under flera kvartal varit stark
kostnadskontroll, men har finns det sannolikt utmaningar framdover.

Fortrostansfullt ar att analytikernas prognoser for 2021 alltjamt verkar rimliga eller till och med nagot
konservativa. Bolagsrapporterna for arets forsta kvartal skvallrar om stark orderingang vilket borgar
for snabbt accelererande produktion framéver. Sallan har vi skadat en sadan strid strém av omvéanda,



det vill sdga positiva, vinstvarningar som under varen vilket ocksa bekraftar en stark aterhdmtning av
efterfragan.

Konjunkturdata fortsatter att 6verraska positivt, med uppgangar for ledande indikatorer i de flesta
lander och regioner. Aven om den ekonomiska aktiviteten fortfarande ar betydligt Iagre an innan
pandemin ar aterhamtningen éverraskande kraftfull, vilket paverkat marknaderna for risktillgangar, sa
som aktier och féretagskrediter, positivt.

IMF gjorde i sin varprognos aterigen en signifikant uppjustering av den forvantade globala tillvaxten
for bade 2021 och 2022. BNP-fallet for 2020 blev ocksa betydligt mindre &n befarat (-3,3 %), men utan
koordinerade finans- och penningpolitiska insatser skulle tillvéaxtkollapsen under fjolaret sannolikt ha
varit tre ganger (!) sa stor, enligt IMF:s bedémning.

Prognosuppjusteringarna for innevarande ar férklaras av utvidgade finanspolitiska stimulanser samt
vaccinationsprogram. IMF gér bedémningen att de ekonomiska riskerna ar balanserade pa kortsikt,
men lutar at det positiva hallet pd medelldng sikt, baserat pa ett uppdamt konsumtions- och
investeringsbehov hos hushall och foretag, i takt med att ekonomier 6ppnar efter pandemin.

Att IMF talar om potential pa uppsidan vad galler de medelfristiga ekonomiska utsikterna tillhor inte
vanligheterna. Om nagot brukar valutafonden vara en forsiktig prognosmakare som inte vill mala
konjunkturbilden i onddigt ljusa farger. Det ar |attare att satta press pa medlemslander att genomfora
reformer om framtidsutsikterna serveras som nagot i underkant. Dessutom ar det trevligare att kunna
revidera upp prognoser an att behdva g6ra nedjusteringar.

Vad galler den globala ekonomin ar det som vanligt USA som ar snabbast ur startblocken. | EMU drdjer
det lite 1dngre med ateréppnandet av ekonomin vilket framst tynger tjanstesektorn, detaljhandeln och
hushallen.

Det mest centrala ur ett finansmarknadsperspektiv ar dock hur ekonomiska utfall relaterar till
analytiker och konjunkturbedémares prognoser. Sett ur detta perspektiv ar férvantningarna i EMU
fortfarande Iagt stallda. Faktum &r att den positiva 6verraskningsfaktorn under forsta halvaret varit
storre i Europa an USA, trots den betydligt trogare aterhamtningen pa var sida om Atlanten.

Mot bakgrund av marknadens oro dver stigande obligationsrantor, ar det vart att notera att flertalet
prognosmakare spar en fortsatt aterhallen inflationstakt under kommande tva till tre ar. Detta talar for
att uppgangen i langa rantor, likval som centralbankernas styrrantor, inte ndmnvart kommer att
bromsa konjunkturen.

Har vi ratt vad galler utsikterna fér kommande 24 manader borgar det fér en kraftfull acceleration i
bolagens vinster och att aktiemarknaden pa sa vis har méjlighet att véxa i den i nuladget ganska stora
varderingskostymen.

Vi fortsatter darfor att ha en positiv syn pa bérsen. Den storsta risken pa nedsidan ar vinstestimaten,
det vill sdga konjunkturen. Men med detta sagt har vi svart att se annat &n att den superexpansiva
finans-och penningpolitiken, i kombination med ateréppnandet av ekonomier, ger ett kraftfullt
understod till efterfragan under ett antal kvartal framéver. Potentialen pa uppsidan for battre
avkastning ligger ocksa i att vinstmultiplarna forblir héga till foljd av varaktigt 1dga rantor. Ser vi till



den relativa varderingen av bdrsen och jamfér med exempelvis den europeiska obligationsmarknaden,
med rantor kring 0 %, erbjuder aktier, trots den starka kursutvecklingen, en aptitlig riskpremie.

Till syvende och sist konstaterar vi att i en varld som praglas av extremt |dga réntor ar den reala
avkastningen positiv endast i tillgdngsslag med betydande foretagsrisk, sa som aktier. Saval
statspapper som vanliga féretagsobligationer (IG) har en avkastning som ar lagre an inflationen. Som
aktieinvesterare far du dock vara beredd pa perioder med 6kad turbulens och séamre nattsémn, som
en konsekvens av radande vardering. Luften ar helt enkelt lite tunnare pa dessa hojder.

"Aven om den ekonomiska aktiviteten fortfarande ar betydligt
lagre &n innan pandemin ar aterhdmtningen 6verraskande
kraftfull.”
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