Marknadspuls - maj 2026

I fokus

» Energistorningar satter tonen fér marknaden
o Aktiemarknaden blickar fortsatt framat
o Al fortsatter vara den strukturella tillvaxtmotorn

Makroperspektiv

USA

USA forblir relativt motstandskraftigt som nettoex-
portor av energi, aven om ett langre prislage pa
forhojda nivaer kan tynga konsumentefterfragan
under de kommande manaderna. Skatteaterbaring-
ar kan ge ett kortsiktigt stod, medan investeringar
kopplade till Al och produktivitetsvinster fortsatt
utgor en stark langsiktig trend. Vara kollegor inom
Global Investment Research forvantar sig en tillvaxt
pa 2,3 % under 2026, att karninflationen avslutar
aret pa 2,5 %, och ser fortsatt utrymme for Fed att
sanka rantan senare under aret.

Europa

Euroomradet ar mer sarbart for energistorningar,
aven om vi bedomer att den samlade effekten blir
mindre an under 2022, givet en mer begransad
paverkan pa tillverkningsindustrin och sasongs-
massiga effekter under sommaren. Vara analyti-
kerkollegor prognostiserar en BNP-tillvaxt pa 0,7

% for 2026 samt tva hojningar frén ECB i juni och
september, innan rantan sanks tillbaka till 2 % under
2027.

Tillvaxtmarknader

Vara analytikerkollegor forvantar sig en BNP-tillvaxt
pa 3,6 % under 2026, med Kina i spetsen pa 4,7 %,
dar motstandskraftig exporttillvaxt och policy-stimu-
lanser vantas motverka motvind fran hogre energi-
priser och svag inhemsk efterfrégan. P& bred front

forblir Al och energi centrala teman.

Manadens diagram: Mer attraktiva ingangslidgen
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Houseview och prognoser for tillgangsslag --
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Nar konflikten i Mellandstern pressade aktiekurser-
na i mars fortsatte vinstforvantningarna att utvecklas
positivt. Detta ledde till en tydlig forandring i multip-
larna, sarskilt i USA och pé tillvaxtmarknader. Vi be-
domer att aktiemarknaderna fortsatt kan se bortom
den nuvarande situationen och i stallet fokusera pa
framtida vinster och tillvaxtpotential.

Ravaror

De fysiska oljemarknaderna har snabbt stramats at,
dé uppskattade oljefloden frén Persiska viken, inklu-
sive omdirigeringar via pipelines, uppgar till omkring
40 % av normala nivaer samtidigt som mangden
olja till havs narmar sig historiskt I&ga nivaer. Mark-
nadsaktorer prisar dock in en hog sannolikhet for
att storningen blir kortvarig, med Brent prissatt att
avsluta aret kring 80-dollarstrecket. Vi bedomer att

ett oljepris omkring 90 dollar ar mer sannolikt om
flodena normaliseras i juni, aven om uppsiderisken
vid en mer utdragen storning och mer varaktiga
utbudsbortfall ar betydande.

Rantor

Statsobligationsmarknaderna ar mycket kansliga for
inflationsrisker drivna av energi, men vi bedomer
att centralbankernas reaktionsfunktioner kommer
att skilja sig frén 2022 av flera skal: inflationen
ligger narmare trend, risken for en lone-prisspiral ar
begransad och styrrantorna utgar fran mer restrik-
tiva nivaer. Mot denna bakgrund ser vi utrymme for
rantelattnader under det kommande aret och varde
i duration.
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Framvaxande mojligheter

Aktier pa tillvaxtmarknader har hog beta mot glo- kraft for vinstutvecklingen inom tillvaxtmarknader,
bal tillvaxt och energipriser, vilket vi har sett i arets dar Al-relaterad efterfragan bidrar med nastan 70 %
volatilitet och snabba aterhamtning. | takt med att till var prognos for EPS-tillvaxten under 2026.

de geopolitiska riskerna avtar ser vi fornyad poten-
tial inom tillvaxtmarknader, drivet av starka vinster,

lagre varderingar och forsiktig positionering. Vi for- Motstridiga krafter pa rdvarumarknaden

vantar oss fortsatt differentiering mellan marknader, o4 ** |,
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tillvaxtmarknader, aven om relationen till oljepriset

varierar mellan ekonomier. Exportorer i Latinamerika

kan gynnas av hogre energipriser, medan asiatiska Tillvaxtmarknadsekonomier utgor en kritisk kalla till
importorer historiskt har varit mer utsatta. Noterbart ~ de "hackor och spadar” som kravs for Al-utbyggna-
ar att Kina har starkt sin motstadndskraft under de den och stér for tva tredjedelar av den globala halv-
senaste aren genom en 0kad andel fornybar energi,  ledarproduktionen. Efterfrégan fortsatter att Oka, dar
som nu motsvarar 10-15 % av energikonsumtionen,  enbart Sydkoreas export har stigit fran 20 miljarder
samtidigt som landet har byggt upp varldens storsta  dollar i december till 30 miljarder dollar i mars 2026.
oljereserver, omkring 1,5 miljarder fat, motsvarande Aven om hogre insatsvarupriser kan pressa margi-

cirka fyra manaders import. nalerna bedomer vi att Nordasien fortsatt kommer

att kunna sakra tillgang till olja och gas. Samtidigt
Trots den makroekonomiska osakerheten har kan Al-kunder vara villiga att betala hogre priser for
konsensusforvantningarna for vinster kontinuerligt hardvara, givet de vaxande begransningarna inom
reviderats upp sedan éarets borjan. Detta har lett ill berakningskapacitet.

en attraktiv nedvardering av aktier pa tillvaxtmark-
nader, dar 12 manaders framatblickande P/E nu
handlas kring 12x, under det tiodriga genomsnittet.
Vi forvantar oss att Al-teman blir en betydande driv-

Max Matthiessen Vardepapper AB ("MMVP") &r ett vardepappersbolag med tillstdnd 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. Innehéllet ska inte heller betraktas som en investeringsanalys eller en investeringsrekommenda-
tion. Placeringar i finansiella instrument &r forknippade med ekonomisk risk. Du ansvarar sjalv for risken med dina investeringar och méaste 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 utomstdende personer, delas inte nodvandigtvis av MMVP. Innehéllet i nyhetsnotisen &r skyddat av
upphovsratt och far inte kopieras, distribueras eller publiceras utan MMVP:s tillstand.
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