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"Mr. Blue Sky”

Electric Light Orchestra fran aloumet Out of the Blue 1977
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e Marknaden har lart sig leva med osakerheten
e Samma chock — olika mdjligheter :
e Rapportsasongen — vinsterna springer i kapp borsen

UNDERVIKT OVERVIKT
Marknaden har lart sig att leva med osdkerheten
I vart forra marknadsbrev "Waiting for the Sun” vantade vi pa att solen skulle ga upp. Ett ppnat Hormuzsund och en |6sning pa kriget i Iran
skulle minska osakerheten, pressa tillbaka energipriserna och ge borsen ytterligare stod. Tre manader senare vantar vi fortfarande. Kriget
fortsatter, Hormuzsundet &r alltjamt stangt och oljepriset ar fortsatt hogt. Borserna har anda fortsatt uppat och det ar kanske den viktigaste
observationen sedan vart forra brev. Den geopolitiska risken har inte forsvunnit, men marknadens férmaga att hantera den har 6kat.
Nedgangarna har varit relativt kortvariga och képare har aterkommit snabbt. Samtidigt har varldsekonomin och féretagens vinster visat
storre motstandskraft an manga befarade. Nar en kand risk ligger kvar lange blir den successivt en del av marknadens grundscenario och
dess formaga att skapa nya kursfall minskar.

Vi ser dessutom en 6kande méjlighet till ett mer konstruktivt scenario under hosten. Det amerikanska mellandrsvalet narmar sig och ett
utdraget krig, hdga bensinpriser och fortsatt osakerhet kring Hormuz riskerar att bli politiskt kostsamt fér Trumpadministrationen. Vi
beddmer darfor att incitamenten fér ndgon form av uppgorelse eller deskalering 6kar under hosten. En sadan utveckling skulle pressa
energipriserna, minska inflationsoron och framfér allt gynna Europa. Skillnaden mot i maj ar darfér dubbel. Dels har marknaden visat att den
klarar dagens osakerhet battre an vantat, dels ser vi en storre mojlighet till ett mer positivt geopolitiskt scenario under hosten.

Samma chock - olika méjligheter

USA har en stor egen energiproduktion och har darfor betydligt battre forutsattningar an Europa att absorbera ett hogt oljepris. Julis
inflationssiffror gav dessutom visst stod. Inflationstakten sjonk fran 3,5 till 3,4 procent och karninflationen fran 2,6 till 2,5 procent. Inflationen
ar fortfarande for hog, men vi ser annu inga tydliga tecken pa att energichocken har startat en ny bred inflationsvag. Det ger Fed mojlighet att
avvakta samtidigt som den amerikanska ekonomin och foretagens vinster fortsatter att visa styrka. Europa har hittills drabbats hardare av
hoga energipriser, men just darfor finns ocksa stérre uppsida om laget normaliseras. Lagre olje- och gaspriser skulle minska inflationstrycket,
forbattra foretagens marginaler och starka konsumenternas kdpkraft. Samtidigt har Europas foretag levererat betydligt battre resultat an
vantat. Kombinationen av forbattrade vinster och méjligheten till lagre energipriser gor att vi andrar var tidigare tydliga undervikt och gar till
en mindre &vervikt i Europa.

Sverige har fortsatt ett gynnsamt utgédngslage med lag underliggande inflation, en styrranta pa 1,75 procent och en konjunktur som gradvis
forbattras. Vi behaller darfor var positiva syn pa svenska aktier. Tillvaxtmarknader &r fortsatt intressanta, inte minst i ett scenario med en
langsiktigt svagare dollar. USA ser vi ocksa fortsatt positivt pa, medan den stérsta forandringen denna gang ar Europa dar vi gar fran
undervikt till en mindre Gvervikt. Sverige och tillvaxtmarknader ar fortsatt vara framsta regionala preferenser.

Rapportsasongen - vinsterna springer i kapp bérsen

Om marknadens motstandskraft varit sommarens ena éverraskning har féretagens vinster varit den andra. Den amerikanska
rapportperioden har aterigen varit exceptionellt stark. Vinsttillvaxten i S&P 500 ligger pa nara 30 procent dven nar nagra extraordinara
effekter raknas bort. An viktigare &r att styrkan har breddats till fler sektorer och att bérsuppgdngen inte ldngre ar lika beroende av ett ftal
stora teknikbolag. Det skapar en stabilare grund framat. Det ar ocksa viktigt nar vi diskuterar varderingen. S&P 500 har fortsatt upp sedan
vart forra marknadsbrev samtidigt som vinstprognoserna har stigit kraftigt. USA ar fortfarande hogt varderat historiskt, vilket staller hoga
krav pa fortsatt vinsttillvaxt. Hittills har bolagen ocksa levt upp till de kraven. Den stérsta forandringen hittar vi kanske anda i Europa. | vart
forra brev 1ag den europeiska vinsttillvaxten kring 3,5 procent. Nu véantas vinsterna i STOXX 600 6ka med 6ver 20 procent och aven rensat for
energisektorn ar vinsttillvaxten tvasiffrig. Det ar en dramatisk férbattring och ar, tillsammans med Europas stérre uppsida fran en eventuell
normalisering av energipriserna, skalet till att vi nu gar fran undervikt till en mindre 6vervikt i regionen.

Sammantaget har marknaden under sommaren fatt flera chanser att vika ned sig, men inte gjort det. Kriget fortsatter, energipriserna ar hoga
och vérderingarna pa flera hall anstrangda. Trots det har vi hittills inte sett ndgon bred inflationsacceleration samtidigt som féretagens
vinster Overraskat kraftigt positivt. Dartill finns ytterligare uppsida om det politiska trycket leder till minskad geopolitisk oro under hdsten. Vi
valjer darfér att hoja aktiebarometern fran 3,5 till 4. Riskerna har inte férsvunnit, men starka vinster, forbattrad marknadsbredd och en mer
motstandskraftig ekonomi gor att vi tycker att mojligheterna nu vager tyngre. Precis som Electric Light Orchestra sjunger i “Mr. Blue Sky” finns
molnen fortfarande kvar, men himlen har blivit betydligt blaare.
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