Marknadspuls februari 2026

I fokus:
e (Goda forutsattningar for fortsatta bdrsuppgangar

e Riskerna forknippade med Al dkar
e Smébolagsrevansch under 20267

MakKkroperspektiv

Tillvaxt

Vi tror att USA:s ekonomi vaxer snabbare under forsta halvaret 2026. Det beror bland annat pa politiska
stimulanser och att hushallen far mer pengar att rora sig med,dar vi till exempel kan namna cirka 100 miljarder
dollar i skattedterbaring till amerikanska konsumenter. Aven i Sverige férvantar vi oss dkad aktivitet till fljd av
finanspolitiska stimulanser riktade mot konsumenter och féretag.

Kinas export ar fortsatt stark, vilket gynnar landets ekonomi men gor det tuffare for Europas industri dar vi
tydligast ser prov pa detta i fordonsindustrin. Det som véger upp i Europa &r de allt storre investeringarna
som gors inom forsvar och infrastruktur. Dessa investeringar stracker sig over lang tid och deras betydelse for
Europas tillvaxt kommer att Oka i takt med att vi bygger upp en starkare egen kapacitet att producera det vi
behdver.

Penningpolitik

Det ar fokus pa den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, och dess oberoende infor att Jerome Powells
mandatperiod gar mot sitt slut i maj. Under de senaste veckorna har inkommande data inte gett nagra tydliga
signaler om att det finns behov av att sanka styrrantan i USA for tillfallet. Det finns dock en viss férvantan om
ytterligare sankningar under varen och sommaren. Med en svagare arbetsmarknad och lagre inflation bedémer
vi att styrréantan kan landa kring 3,0-3,25 % i USA.

| Sverige har data som publicerats under de senaste veckorna pekat péa ett eventuellt behov av ytterligare
sankningar for att halla inflationen runt 2 procentsmalet. Detta da en starkare svensk krona pressar inflationen.

Risk

Trots ett intensivt nyhetsflode i borjan av aret har marknaderna varit stabila. Historiskt brukar aktier utvecklas
bra nar USA:s ekonomi vaxer. Om inga storre negativa nyheter paverkar handel, energi eller ekonomin

i stort, tror vi att bdrsen kan fortsatta uppat. Det ska dock tillaggas att det &r mellanarsval i USA i host.
Sett till historien kan marknaderna uppvisa ett mer oroligt beteende infor valen.
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Globala smabolag utvecklades starkt i januari och
Overtraffade varldsindex. Vi beddmer att segmentet kan
fortsatta utvecklas val under 2026, sarskilt om rantorna
sanks och vinsttillvaxten stérks.

| Sverige finns liknande forutsattningar for uppgangar,
men kursutvecklingen har annu inte foljit samma monster.
En del av forklaringen ligger i svagare kapitalfloden.
Svenska smabolag ags i stdrre utstrackning av privata
investerare. Privata investerare har haft fokus pa de storre
bolagen efter pandemin.
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Vibeddmer att denna trend kan komma att vanda.
Vérderingarna bland mindre bolag ar i dag relativt 1aga,
samtidigt som manga stérre bolag varderas betydligt hdgre.
Samtidigt ar det viktigt att vara selektiv. Médnga mindre
bolag ar &nnu inte IGnsamma, vilket gor bolagsvalet extra
betydelsefullt fér det framtida resultatet.

De stdrre bolagen har fortsatt utvecklas val. Utvecklingen av
Al paverkar marknaderna pa flera séatt. Vi har Magnificent 7
som leder utvecklingen. De stora bolagen har hdga véarde-
ringar och gor kraftfulla investeringar i utvecklingen av Al.
S& stora att investerarna nu borjar bli oroliga. | takt med
att vi ser allt fler exempel pa vad Al kommer att kunna
anvandas till, paverkar utvecklingen aven i andra sektorer.
Bade finans- och mjukvarubolag har fatt se sina aktiekurser
paverkas av Al. Det ar en trend vi far vanja oss vid. For att
mdta trenden ar diversifiering att féredra och inte for stor
bolagsspecifik exponering.

Sammanfattningsvis far de finansiella marknaderna stod
fran bade penning- och finanspolitiken, vilket skapar goda
forutsattningar for fortsatt vinsttillvéxt bland bolagen.

Det talar for att borserna kan fortsatta utvecklas i linje med
historiska genomsnitt, omkring 8 procent globalt under aret.
Det finns dven majlighet till en starkare utveckling. Under ar
déa borserna stigit har den genomsnittliga uppgangen legat
narmare 15 procent, vilket innebar att avkastningen kan bli
hdgre om marknaden fortsatter att utvecklas positivt.
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Rantor

Langa rantor paverkas av politiska beslut och geopolitik.

Vi har stora offentliga investeringar i Europa, skattelattnader
i USA och val i Japan. Utéver det har vi geopolitisk oro med
en spand situation i mellan-6stern och krig i Ukraina.

Detta medfér att vi kan vanta oss viss volatilitet i de langre
rantorna under aret till f6ljd av risker for utbudsstorningar
men ocksa en efterfrdgan som dverraskar prognoserna
positivt till foljd av offentliga satsningar.

Ravaror

Osékerheten i varlden har 6kat intresset for guld. Guldpriset
har redan stigit kraftigt under 2025 och kan fortsatta upp.
Eftersom guld ar en liten del av varldens totala tillgangar kan
aven mindre kapitalfloden paverka priset mycket.

Mojligheter inom Globala Aktier

Vi &r fortsatt positiva till globala aktier under 2026.

Nar bolagens vinster véxer kan uppgangen spridas till fler
lander och sektorer. Allt fler bolag i olika storleksklasser
kan ocksa péaverkas positivt.

Eftersom varderingarna ar hdga ar det viktigt att fokusera
pa bolag med starka fundamenta. Vi tror att avkastningen
framst kommer att drivas av vinsttillvaxt, vilket skapar moj-
ligheter for aktiva férvaltare att valja ratt bolag. Det innebéar
att de bolag vi beddmer kommer att se storst uppgangar ar
bolag som kan pavisa en utveckling, som exempelvis hogre
intakter eller lagre kostnader som motiverar uppgangen.

Regionala skillnader

e USA: Drivs fortfarande mycket av teknikbolag, men
Al-investeringar vantas spridas bredare i marknaden.

e Europa: Mer fokus pa vardebolag och bolag med
stabila utdelningar. Har ser vi i forsta hand till 1ake-
medelsbolag och konsumtionsrelaterade bolag.

e Tillvaxtmarknader: Blandning av teknik, révaror och
inhemsk tillvaxt driver pa vinstutvecklingen.

Potentiell valutaeffekt

Handelsviktad US-dollar = GS bedémning av verkligt varde
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Valutaeffekt

Valutamarknaderna har visat prov pé betydande rorelser
under sista aren. Om den amerikanska dollarn fortsatter att
forsvagas under 2026 kan en svagare dollar gbra hemma-
marknaden, dvs vi valjer i allt storre utstrackning svenska
aktier framfor utlandska. En svagare dollar paverkar avkast-
ningen i kronor negativt vid aktieinvesteringar i USA.

Slutsats

Vi ser goda mojligheter pa aktiemarknaden under 2026.
Forutsattningarna finns for en breddning av uppgangarna
hos bolag i olika storlekar, i fler sektorer och &ven geografier
drivet av en okad riskvilja. Givet att det dock finns péatagliga
geopolitiska risker kan det finnas en fordel att sarskilt titta
pé bolag med starkare balansrakningar som kan dra nytta
av ny teknik. Bolag som daremot paverkas negativt av ny
teknik kan drabbas mer negativt. Att halla hog diversifiering
ar i sammanhanget positivt.

Max Matthiessen Vardepapper AB ("MMVP”) &r ett vardepappersbolag med tillstand att bedriva vardepappersrorelse. MMVP &r registrerat hos bolagsverket och star
under Finansinspektionens tillsyn. Innehallet i denna nyhetsnotis ar av generell karaktér och tar inte hansyn till din ekonomiska situation, ditt syfte med investeringar
eller andra specifika behov och utgér darmed inte ett investeringsrad. Innehallet ska inte heller betraktas som en investeringsanalys eller en investeringsrekommen-
dation. Placeringar i finansiella instrument &r forknippade med ekonomisk risk. Du ansvarar sjélv for risken med dina investeringar och méste saledes sjalv skaffa dig
kénnedom om instrumentens egenskaper och risker. MMVP tar inte ansvar for den skada som kan uppkomma pé grund av fel eller brister i den ldmnade informationen.
Asikter och uttalanden i nyhetsnotisen, som kommer fran for MMVP utomstaende personer, delas inte nddvandigtvis av MMVP. Innehallet i nyhetsnotisen &r skyddat av
upphovsrétt och far inte kopieras, distribueras eller publiceras utan MMVP:s tillstand.
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