Marknadspuls juli

I fokus:

Fortsatt positiv instéllning till aktier trots hdg osékerhet
e Europa i fokus tack vare forbattrad finanspolitik och lag vardering
e Diversifierad portfdljstrategi att féredra

Efter en stark inledning pa aret praglas marknadslaget nu av 6kande osékerhet kring USA:s politiska riktning,
stigande statsskuld och inflationsrisker kopplade till nya tullar. Samtidigt visar ekonomisk aktivitet fortsatt
motstandskraft, framfor allt genom en stark arbetsmarknad och stabil detaljnandel. | Europa har férbéttrad
finanspolitik och attraktiv vardering ater vackt investerarintresse, sarskilt fér inhemskt fokuserade bolag.

USA:s féreslagna "Big Beautiful Bill” kan komma att innebéra stora férandringar i skattesystemet och
socialférsédkringarna, men 6kar samtidigt det federala budgetunderskottet kraftigt. Detta skapar osakerhet
kring den langsiktiga hallbarheten i den amerikanska finanspolitiken.

Mot denna bakgrund ar investeringsklimatet fortsatt selektivt dar det ar viktigt att vara diversifierad bade
geografiskt men ocksa via sektorer och tillgangsslag.
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Makrooversikt

USA

Under 2025 har féretags- och konsumentunder-
sokningar visat en tydlig nedgéang i fértroendet for
ekonomin, medan den faktiska aktiviteten, sdsom
sysselséattning, industriproduktion och detaljhandel,
har varit fortsatt stabil. Det rader darfor osakerhet
kring om den negativa tonen i enkdtsvaren kommer
att sprida sig till realekonomin, eller om fértroendet
snarare aterhamtar sig i takt med att stabilisering
sker inom handeln och andra nyckelsektorer. Om
den politiska oron mildras och de finansiella
forhallandena forblir gynnsamma, kan pressen pa
hushéallens kopkraft bli mindre &n tidigare befarat.

USA:s inflation

Prisutvecklingen visar pa en avmattning i faktiska
inflationssiffror, samtidigt som férvantningarna om
framtida prisékningar har 6kat. Denna oro ar
sarskilt kopplad till nya tullar, men en mindre
hoéjning &n vantat samt minskad exponering mot
Kina kan bidra till att ddmpa inflationstrycket.
Stabilare leveranskedjor och férandrade
handelsfldden kan i sa fall halla tillbaka
kostnadsokningarna.

USA:s politik

| kongressen pagar intensiva férhandlingar om ett
nytt, omfattande skatte- och utgiftspaket som
president Donald Trump benamnt som den "Big
Beautiful Bill”. Férslaget, som redan med néd

och nappe réstats igenom i Representanthuset,
innehaller forlangda skattelattnader, dkade
offentliga utgifter samt férandringar i sociala
trygghetssystem. Ett godk&nnande i augusti
framstar som sannolikt, men tajmingen och
implementeringen blir avgdrande fér den
ekonomiska effekten. Kongressens budgetkontor
beréknar att lagférslaget kan 6ka den federala
skulden med né&rmare 3 000 miljarder USD under
det kommande decenniet. Aven om tullintakter
forvantas ge visst bidrag till statskassan, beddémer
vi att de positiva effekterna av stimulansen
kommer att vara begréansade och intréffa forst efter

att eventuella negativa effekter fran nya tullar hunnit

sla igenom.

Europa

Under borjan av aret har vissa europeiska
ekonomier, sarskilt Tyskland, gynnats av en mer
expansiv finanspolitik. Detta har ¢kat intresset for
regionen bland investerare som soker varderings-
massigt mer attraktiva marknader &n USA. Trots att
tillvaxtutsikterna i Europa generellt &r mer
begrénsade, signhalerar tkad politisk handlings-
kraft i kombination med I&gre relativ vardering att
regionen har potential att aterta mark. En starkare
inhemsk efterfragan och stabilare politiska utsikter
kan ge stdd till europeiska marknader framéver.

Inflationstakt Sverige vs USA

USA Statsskuld
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Marknadsperspektiv

USA

De globala bérserna har haft en stark utveckling i
takt med att USA:s handelspolitik skiftat fran
konfrontation till mer férhandlingsinriktade
l6sningar. Samtidigt kvarstar oron fér en eventuell
recession. Trots detta uppvisar investerare en viss
tolerans for kortsiktiga svaghetstecken, séarskilt da
arbetsmarknaden fortfarande ar stark.

USA:s rantor

USA:s budgetunderskott finansieras till stor del
genom forsaljning av statsobligationer, varav en
tredjedel 4gs av utlandska investerare. Det
innebéar ett beroende av fortsatt global efterfragan.
Om osakerheten kring USA:s skuldniva och valuta
fortsatter att 6ka kan det pressa rantorna uppat
ytterligare, sarskilt nar fler investerare borjar krava
hogre avkastning som kompensation fér 6kad risk.

Europa Equity Indices P/E
Varderingarna i Europa &r fortsatt betydligt 1agre an
i USA, bade inom tillvaxt- och vardesektorer. Detta
géller aven nar man justerar fér bolagslénsamhet
och avkastning pa eget kapital. Denna varderings-
rabatt ar svar att motivera, séarskilt da europeiska
banker och traditionella vardebolag utvecklats
starkt de senaste aren. Investeringstemat har
dessutom bdrjat skifta mot mer inhemsk
exponering, dar bolag med lokal férsaljning,
sarskilt i eurozonen och Storbritannien, har
Overtraffat bolag med stor exponering mot den
amerikanska marknaden. Denna trend stodjer idén
om att geografisk diversifiering, sarskilt mot
Europa, &r viktigare an pa lange, inte bara ur
risksynpunkt, utan aven utifran mojligheten till
attraktiv vardeutveckling.

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 utgér darmed inte ett investeringsrad. Innehéllet ska inte heller betraktas som en investeringsanalys eller en investeringsrekommen-
dation. Placeringar i finansiella instrument &r férknippade med ekonomisk risk. Du ansvarar sjalv for risken med dina investeringar och maste saledes sjalv skaffa dig
kannedom om instrumentens egenskaper och risker. MMVP tar inte ansvar fér den skada som kan uppkomma pa grund av fel eller brister i den lamnade informationen.
Asikter och uttalanden i nyhetsnotisen, som kommer fran for MMVP utomstaende personer, delas inte nddvandigtvis av MMVP. Innehallet i nyhetsnotisen ar skyddat av
upphovsratt och far inte kopieras, distribueras eller publiceras utan MMVP:s tillstand.
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