Marknadspuls

Fran semesterstiltje till marknadsstorm

Sammanfattning

Marknadsvolatilitet: Augusti inleddes med kraftiga nedgangar pa de globala aktiemarknaderna,
sarskilt i Japan, vilka paverkades av svaga amerikanska arbetsmarknadsdata och stangda
japanska “carry trades”. Aven september inleddes med skakiga marknader nér svagare an
vantat inkdpschefsindex for USA hdjde nervositeten pa marknaden.

Fed och réntesankningar: Den amerikanska centralbanken Fed férvantas sénka rantan under
hosten, vilket kan paverka marknadsférvantningarna och investeringsstrategier framéver.

Investeringsstrategi: Trots volatiliteten &r det viktigt att halla fast vid en langsiktig investerings-
strategi. Marknaderna har visat en férmaga att aterhdmta sig snabbt, vilket understryker vikten
av att forbli investerad.

Globalt supervalar: Sluttampen av 2024 praglas av det amerikanska presidentvalet, vilket kan
fa betydande ekonomiska och sé&kerhetspolitiska konsekvenser globalt.

Rapportsasongen: De flesta bolag pa S&P500 évertraffade forvantningarna under den
senaste rapportsasongen, vilket visar pa fortsatt stabila féretagsvinster, trots marknadens oro
for recession.

Svenska kronan: IMF identifierade kronan som den mest undervarderade valutan globalt.
Kronan har upplevt svangningar under sommaren men férvantas kunna starkas om
amerikanska rantor fortsatter att falla, vagen dit 1&r dock vara langt fran spikrak.

Geopolitisk oro: Okade geopolitiska risker, sarskilt i Mellandstern och i samband med det
amerikanska presidentvalet, bidrar till den osékerhet som préaglar marknaderna och
investerarnas riskaptit.
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Makroperspektiv

Arbetsmarknadsdata vacker ater
recessionsoron i USA

| takt med att den klassiska svenska industrisemestern
gick mot sitt slut och européerna pa kontinenten
forberedde sig for sin augustiledighet, sdg vi en
kraftig nedgang pa marknaderna. Denna oro

var framfor allt driven av férnyad osékerhet kring
arbetsmarknadens utveckling i USA. De senaste
makrosignalerna, visade tecken pa en
avmattning pa arbetsmarknaden och skapade en
vag av forsiktighet bland investerare, vilket
resulterade i betydande marknadsvolatilitet.

Revideringar Payrolls, USA

Kalla: Macrobond & Max Matthiessen

Den utlésande faktorn var den sa kallade
Sahm-regeln, dopt efter ekonomen Claudia Sahm,
som tidigare var verksam vid Federal Reserve
(Fed). Regeln identifierar en recession nar den tre
manader langa rullande medelvardet av arbetslos-
hetsnivan stiger med minst 0,5 procentenheter dver
sitt lagsta varde under de féregaende tolv
manaderna. Detta skedde i samband med den
manatliga jobbrapporten som slépptes i augusti.
Senare under manaden slapptes aven den arliga
revideringen av sysselsattningsstatistiken, som
visade pa den stoérsta nedrevideringen sedan
finanskrisen 2009. Ett par dagar efter publiceringen
av detta nyhetsbrev slapps nasta jobbsiffra som
marknadens aktérer kommer folja valdigt noga.

Fed sanker rantan under hosten

Vid det senaste rédntebeskedet, drygt en vecka
innan den svaga jobbrapporten, lamnade
amerikanska Fed styrrantan oférandrad. Protokollet
visade dock att en s&nkning i september ar trolig
och att flera ledamoter kunde tanka sig att sénka
redan i juli. Till skillnad frdn manga andra
centralbanker har Fed ett uttryckligt uppdrag att
framja bade prisstabilitet och sysselséattningen.
Efter den senaste utvecklingen har arbetsmark-
naden tagit fokus fran inflationen, nar det kommer
till prognoserna kring Feds kommande politik. |
skrivande stund prisar marknaden in drygt 1,0
procent lagre ranta infor arsskiftet, motsvararande
fyra "vanliga” sankningar, vilket ar farre an de sex
sé&nkningar som marknaden férvantade sig i
boérjan av 2024 men fler &n vad som férvantades
infér sommaren.

Hokaktigare policy fran BoJ

Bank of Japan (BoJ) éverraskade marknaden med
en hoéjning av styrrantan under sommaren, vilket
tillsammans med osékerheten kring 1aget i
ekonomin i USA triggade stora nedgangar pa
Tokyo-bdrsen. Nedgangen accelererade av att
investerare stdngde sina "carry trades”, déar de
lanat pengar till lagre rantor i japanska Yen men
investerat i mer hogavkastande tillgangar, i till
exempel USA.

Riksbanken fortsitter att sinka

Riksbanken féljde upp med ytterligare en
rantesankning i augusti. | den tillhérande
kommunikationen indikerades att styrrantan kan
sankas tva eller tre ganger till under aret, vilket
indikerar en potential fér &nnu en rantesankning
jamfért med budskapet i juni. Marknaden prisar
aven in tre sankningar. Under sommaren har
inflationen legat péa eller under Riksbankens
uppdaterade prognos.
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Forvantningarna pa den amerikanska Fed har aven
skiftat, dar marknaden nu prisar in flera sédnkningar
under hosten och vintern. Detta paverkar
Riksbankens forutsattningar, eftersom Sverige &r
en liten och dppen ekonomi.

Slutspurten pa det globala supervalaret

Oddsmarknaden, Predictlt: Vem vinner presidentvalet?
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Kalla: Macrobond & Max Matthiessen

Vi narmar oss slutet av ett ar som har sett fler
valjare ga till valurnorna an nagonsin tidigare.
Dé&rmed narmar vi oss finalen fér globala
supervalaret med det amerikanska presidentvalet
i november, dar Kamala Harris och Donald Trump
star mot varandra i en extremt jamn match. Harris
har nyligen gatt om Trump i bade nationella
méatningar och i nyckeldelstaten Pennsylvania,
vilket ger henne en nagot storre chans att vinna
enligt de senaste prognoserna.

Ekonomiskt sett representerar Harris och Trump tva
olika vagar for USA. Harris férvantas i stort fortsatta
pa samma bana som Biden. Trump, & andra sidan,
foresprakar mer omfattande ekonomiska
forandringar, inklusive héga importtullar och en
utfasning av kinesiska varor inom strategiska
sektorer, vilket riskerar att eskalera handelskriget
med Kina. Trump har &ven haft en ndgon mer
komplicerad relation till den amerikanska

centralbanken. Utfallet av valet kan ha langtgaende
konsekvenser for bade den amerikanska och
globala ekonomin, s& vall som péa det
sakerhetspolitiska planet.

Marknadsperspektiv

Bryskt uppvaknade i augusti

Augusti kom med ett bryskt uppvaknande for
investerare, efter en sommar som fér manga
praglats av avkoppling och semesterlugn.
Marknaderna vaknade snabbt till liv, och den
dramatiska inledningen pa manaden paminde oss
om den standigt féréanderliga naturen hos de
globala finansiella marknaderna.

Totalavkastning i SEK, YTD
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Kalla: Macrobond & Max Matthiessen

Stora aktiemarknader, med Japan i spetsen,
noterade betydande nedgangar som svar pa en
rad handelser som skiftade riskaptiten hos
investerare. Dessa rorelser har framhéavts av en
kombination av svaga amerikanska arbetsmark-
nadsdata, avveckling av japanska "carry trades”
efter hokaktigare giv fran BoJ, samt tkade
geopolitiska spanningar.
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VIX, Volatilitetsindex

Kalla: Macrobond & Max Matthiessen

Viktigt att halla fast vid langsiktig strategi nir
det stormar

Marknadsnedgangar ar en naturlig del av
investeringscykeln, och i tider av volatilitet &r det
avgorande att halla fast vid en langsiktig
investeringsstrategi. Den snabba aterhamtningen
som foljde den senaste marknadsturbulensen
understryker vardet av att fortsétta vara investerad,
aven néar osékerheten &r som storst. Trots
kortsiktiga svangningar och den osakerhet som
orsakats av policyférandringar, en avmattad
arbetsmarknad och andra stressmoment, har
marknaderna visat en imponerande férmaga att
studsa tillbaka. Att férbli investerad och samtidigt
vara selektiv i sina tillgangar blir darfér avgérande
for att dra nytta av dessa aterhamtningar och
undvika att sélja i panik. En aktiv investeringsstra-
tegi, med fokus pa urval och diversifiering, kan
skydda portféljens avkastning och samtidigt
erbjuda mojligheter att skapa avkastning i
utmanande marknadsmiljéer.

Stabil rapportsasong

Rapportsdsongen var relativt stabil. Enligt
analysbolaget Factsets sammanstallining slog en
dvervagande majoritet av bolagen pa det
amerikanska storbolagsindexet S&P500
forvantningarna. For helaret pekar medelprognosen

bland analytiker mot en 6kning av vinsterna om
drygt 10 procent. Factsets sammanstélining visar
aven att de rapporterande bolagen inte
diskuterade en potentiell recension mer &n vanligt,
trots reaktionen pa marknaden under augusti.

Likt tidigare ar det storbolagen som leder
utvecklingen. Enligt Bloombergs sammanstélining
var vinstbverraskningen negativ for det

bredare amerikanska indexet Russel 2000 medan
storbolagen slog férvantningarna. Liknande trend
kan noteras pa Stockholmsbdrsen dar det smala
storbolagsindexet levererade béttre an férvantat,
medan det bredare indexet i princip 1&g i linje med
férhandsprognoserna.

Marknadens fokus ar framfor allt riktad mot de allra
stérsta amerikanska tech-bolagen, sarskilt
Al-giganten Nvidia. Nvidia har blivit en central aktor
pa marknaden, och dess kvartalsrapporter har nu
nastan samma betydelse som stora makroekono-
miska indikatorer, tack vare foéretagets avgérande
roll i Al-utvecklingen. | den senaste rapporten
visade Nvidia pa starka intaktsprognoser for det
kommande kvartalet, som dvertraffade
analytikernas forvantningar. Men vissa analytiker
hade hoppats pa annu hogre siffror, vilket
skapade oro for att foretagets tidigare explosiva
tillvaxt kanske borjar sakta ner.

Investerarsentiment i USA, (AAll) - Bull minus Bears
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Kalla: Macrobond & Max Matthiessen

Max Matthiessen
Box 3205
108 64 Stockholm

PP MaxMatthiessen

Telefon:
+46 8-613 02 00
Hemsida: maxm.se




Sentimentet bland investerare ar i skivande stund
aterigen pa hogre nivaer, med en relativt stor
dvervikt "bulls” i relation till "bears”, enligt AAlI
veckovisa enkat bland amerikanska investerare.
Det vill sdga det ar fler som har en positiv
marknadssyn &n negativ.

September inleddes dock med férnyad osékerhet
och fallande bérser, dar sdmre an vantad
ISM-data fran USA atervackte tillvaxtoron.
Tekniksektorn ledde nedgangen, med Nvidia i
spetsen efter uppgifter om att bolaget granskas
av amerikanska myndigheter for misstankar om att
ha missbrukat sin ledande position p& marknaden.
Marknaderna ar framfor allt nervésa infér manades
amerikanska jobbrapport.

Kronan undervarderad

Under sommaren sl&ppte den internationella
valutafonden IMF en rapport som identifierade den
svenska kronan som den mest undervéarderade
valutan globalt, med en undervéardering pa drygt
17 procent (per 2023). Enligt IMF speglar denna
undervardering inte Sveriges starka ekonomiska
fundamenta, som inkluderar ett betydande
bytesbalanséverskott och stora

nettotillgangar utomlands.

Kronan och amerikanska marknadsrantor

Kalla: Macrobond & Max Matthiessen

Under sommaren 2024 har kronan upplevt relativt
stora svangningar. Mellan juni och juli férsvagades
kronan, mot bakgrund av fallande svenska réantor i
forhallande till europeiska rantor. Samtidigt bidrog
lagre amerikanska rantor till en aterhamtning av
kronan i slutet av juli och bérjan av augusti.

Framo&ver forvantas kronan kunna starkas
ytterligare, séarskilt om de amerikanska rantorna
fortsatter att falla. Dock kvarstar manga
osakerhetsfaktorer, sdsom potentiella geopolitiska
spanningar och det kommande amerikanska
presidentvalet, vilket kan paverka kronans
utveckling. Sammantaget férvantas kronans
utveckling fortsatta att praglas av osékerhet
under hdsten.
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Perspektiv pa tillgangsklasser

Forsiktigt positiv instélining mot aktier mot
bakgrund av genomférda och framtida
penningpolitiska lattnader samt férvantade
Okade vinster fran foretagen. Lagre
marknadsrantor och en férhoppning om att
inflationen i USA trendar nedat ger stod for
den positionen. Nedatrisken har dock Okat
nagot fran perspektivet av svagare
arbetsmarknad i USA och dartill tillhérande
recensionsrisker. Dartill ska nd&mnas
geopolitisk oro fér en rad olika regioner.

Vi féresprakar bredd i portfoljen.

Centralbankerna ar klara med
rantehdjningscykeln, vilket talar fér

langre ranteplaceringar. Efter nedgangen

i marknadsrantorna under sommaren ar vi
tillbaka pa liknande nivaer som gallde vi
inledningen av aret. Fran perspektivet av
guidningen i féregaende markandspuls &r
vi dadrmed nagot mer neutrala om &n nagot
Overviktade.

Kronan har klarat sig relativt val, trots att
Riksbanken gick fére Fed och ECB med
sankningar. Foérvantad mjukare penningpolitik
fran Fed forvantas dock vara fortsatt positivt for
den undervarderade svenska kronan.

Kaj Elfgren
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Marknadsutveckling

Kalla: Bloomberg och Max Matthiessen. Siffrorna ar fran 2024-06-26

Aktieindex 1vecka 1manad 1kvartal 1ar Ovrigt 1vecka 1maénad 1kvartal lar
S&P 500 -1,10% 3,56% 4.84% 17,01% DJ US Real Estate 0,71% 4,12% 14,02% 7,87%
DJ Industrial Average -0,25% 3,32% 6,25% 10,10% US dollar Index 0,52% -1,53% -2,39% 0,29%
Russell 2000 -1,77% 2,04% 6,04% 7,00% VIX 20,72 23,39 13,16 12,45
Russell Microcap -0,65% 3,83% 5,62% 10,19%
STOXX Europe 50 -1,06% 3,62% 0,16% 12,27% Ravaror 2024-09-04 2024-08-04 2024-06-04 2023-12-31
STOXX Europe 600 -0,23% 4.57% 1,07% 11,82% WTIOlja 69,70 73,52 73,25 71,65
MSCI EAFE Small Cap -0,80% 5,21% 3,12% 7.33% Brent Olja 7317 76,81 77,52 77,04
FTSE 100 -1,22% 0,82% 0,12% 6,58% Guld 2 517,80 2 469,80 2 392,50 2160,10
DAX -1,10% 5,18% 0,92% 10,89% Naturgas 2,21 1,97 2,59 2,51
FTSEMB -0,91% 4,85% -2,06% 10,60%
CAC 40 -0,65% 3,82% -516% -0,19% Valutor 2024-09-04 2024-08-04 2024-06-04 2023-12-31
Swiss Mkt -0,96% 2,99% 1,85% 9,81% EURUSD 1,11 1,09 1,09 1,10
TOPIX -2,18% 3,78% -552% 11,29% GBP/USD 1,31 1,28 1,28 1,27
Hang Seng -1,53% 2,81% -554% 2,20% UsSDripPY 144,92 146,53 154,78 141,04
MSCI World -0,96% 4,39% 4,40% 14,63% EUR/SEK 1,41 11,55 11,37 11,14
MSCI CHINA 0,54% 1,54% -7,54% 0,47% USD/SEK 10,32 10,58 10,45 10,07
MSCI EAFE -0,49% 6,26% 2,77% 8,88%
MSCI EM -0,64% 2,73% 3,63% 6,49% Rantor 2024-09-04 2024-08-04 2024-06-04 2023-12-31
MSCI Brazil -4,02% 8,01% 1,81% -17,07% USA 10 ar 3,81 3,79 4,33 3,88
MSCI India 0,69% 2,42% 16,38% 23,07% USA 30 ar 411 4,11 4,47 4,03
OMX S30 -1,04% 2,79% -2,01% 5,83% Sverige 10 &r 2,05 1,90 2,29 2,03
Euro 10 &r 2,24 2,17 2,53 2,02
Rénteindex 1vecka 1manad 1kvartal lar UK 10 &r 3,97 3,83 4,18 3,54
USA Investment grade 0,08% 0,33% 4,26% 3,56% Japan 10 ar 0,88 0,94 1,03 0,61
Europa Investment grade 0,00% -0,04% 2,24% 1,29% Kina 10 ar 2,14 2,12 2,31 2,56
Europa High Yield 0,17% 1,54% 2,85% 5,93%
USA High Yield -0,08% 1,79% 4,00% 6,13%
OMRX T-Bond 0,08% -0,56% 3,02% 2,69%
OMRX T-Bill 0,07% 0,33% 0,99% 2,69%
Sverige All bonds 0,07% 0,20% 2,77% 3,14%

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 &r av generell karaktar och tar inte hansyn till din ekonomiska situation, ditt syfte med investeringar
eller andra specifika behov och utgor 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 maste saledes sjalv skaffa dig
k&nnedom om instrumentens egenskaper och risker. MMVP tar inte ansvar for den skada som kan uppkomma pé grund av fel eller brister i den lamnade informationen.
Asikter och uttalanden i nyhetsnotisen, som kommer fran fér MMVP utomstaende personer, delas inte nodvandigtvis av MMVP. Innehallet i nyhetsnotisen &r skyddat av
upphovsratt och far inte kopieras, distribueras eller publiceras utan MMVP:s tillstand.
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