Marknadspuls

FED i fokus — som vanligt

Ovantat stark tillvaxt i den globala ekonomin, 6verraskningar fran varldens draglok USA i kombi-
nation med "sticky” inflation staller dock till problem fér omvarlden som réknat med lagre rantor
tidigare &n senare.

Marknadens prissattning pekar nu mot att amerikanska Federal Reserve (Fed) sénker rantan forst
framat hosten. Flertalet prognosmakare tror dock fortsatt pa lagre inflation kommande manader
och en rantesankning till sommaren.

Att ECB och Riksbanken agerar redan i sommar ar mer av en lagoddsare. Marknadens
prissattning och férvantningar pekar mot en relativt hég sannolikhet fér att Riksbanken sanker

"forst”, det vill sdga redan i maj. Den svaga kronan kan dock vara ett problem.

Marknadens hokaktigare vy kring Fed &r lika med dampad riskaptit och 6kad volatilitet pa borsen
efter det starka inledande kvartalet pa aret.

Pagaende kvartalsrapportsasong ar viktigt for bérshumoret framover.

Hogre rantor i USA forlanger dollardominansen, férvantad kronférstarkning lar drdja lite langre éan
tidigare tankt.

Den senaste tidens skeenden i mellandstern visar pa geopolitikens 6kade roll fér marknaderna.
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Makroperspektiv

Global tillvaxt

Den internationella valutafonden IMF:s senaste
prognos pekar mot att den globala ekonomin véaxer
3,2 procent under innevarande och ndstkommande
ar, vilket &r samma tillvaxttakt som féregaende ar.
Nagot svagare forvantad tillvaxt fran
tillvaxtmarknaderna uppvags av ett lyft inom
utvecklade ekonomier.

Global tillvaxt, IMF
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Kalla: Macrobond & Max Matthiessen

Den globala ekonomin har varit dverraskande stark
trots att centralbankerna har hojt styrréntorna
relativt kraftigt, som svar pa det héga inflations-
trycket. Sarskilt ovantad god fart har det varit i den
amerikanska ekonomin, dar de ledande I6pande
indikatorerna har éverraskat pa uppsidan. Den
initiala BNP-siffran for det forsta kvartalet var dock
ovantat svag. | eurozonen och Sverige ar dock
férvantningarna lagre stéllda.

Centralbanker

| USA har inflationen éverraskat pa uppsidan under
aret, samtidigt som arbetsmarknaden och
konjunkturen har uppvisat styrketecken. Mot
bakgrund av ovan har marknadens prissattning om

en inledande rantesankning fran Federal Reserve
(Fed) flyttats fram till till hdsten. En hel andra
rantesankning ar forst helt inprisad kommande ar.

Flera av prognosmakarna forutspar dock att
inflationen kommer att sjunka under féljande
manader. Goldmans Sach ser nu en forsta
sankning fran Fed i Juli, fran att tidigare har réknat
med juni. Det kommande amerikanska
presidentvalet kan mojligen spela in i ekvationen,
da senare sankningar under hosten kan komma att
utmalas som politiska. Da ar sommaren kanske en
mer lamplig start om direktionen ser lattnader som
nddvandiga i den nara framtiden.

| eurozonen &r laget i ekonomin svalare och inflatio-
nen pekar at ratt hall, vilkket ger centralbanken ECB
utrymme att mandvrera. Goldman Sachs prognoser
pekar mot en forsta sankning i juni och darefter
ytterligare tva sankningar under 2024.

Riksbankens prognos for styrréantan, KPIF & Kronindex KIX
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Kalla: Macrobond & Max Matthiessen

Den stora fragan pa hemmaplan ar om Riksbanken
vagar agera redan i maj vilket de dppnade for vid
motet i mars. Den senaste, tillika sista KPI-siffran
infor majmotet, var ovantat lag och betydligt
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svagare an Riksbankens relativt farska prognos.
Rent férvantningsmassigt ar det aven 6ppen dorr
for maj bade satt till marknadens prissattning

och utifrédn storbankerna och andra dominerande
aktdrers prognoser. Den svaga svenska kronan lar
dock vaga tungt nér riksbanksdirektionen samlas
senare i manaden. Med hansyn till rantedifferen-
ser och kronan ar en sankning i juni, det vill sdga
efter en fdrmodad sankning fran ECB, helt klart det
sakrare alternativet.

Marknadsperspektiv
Framskjutna forvantningar om rantesankningar fran
USA har dampat riskaptiten, efter det mycket

starka inledande kvartalet pa aret.

Totalavkasting i SEK, 1 ar
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—OMX Stockholm Index [perf. %] —Nasdag, Composite Index, USA [perf. %]

Kalla: Macrobond & Max Matthiessen

Stark konjunktur ger visserligen goda férutsattning-
ar for mojligheterna att na de relativt hogt stallda
forvantningarna for vinsttillvaxt pa den domine-
rande New York-borsen. Likt hénan och agget ar
det dock svart att kvantifiera vilken effekt tidigare
relativt tydliga signaler om kommande
rantesankningar, som inte kom utan skots pa
framtiden, har haft fér sentimentet bland
konsumenter och féretag under aret.

| skrivande stund pagar rapport-sdsongen for det
forsta kvartalet. Det ar fortfarande tidigt pa
sasongen men de initiala resultaten ar at det
positiva hallet i USA. Enligt Bloombergs
sammanstallning var den sammanstéllda positiva
overraskningen for vinsterna 10,2 procent pa det
breda amerikanska indexet S&P500, n&r 215 av
500 bolag slappt sina rapporter. Motsvarande siffra
pa Stockholmsbdrsens OMXS30-index var 7,1
procent, nar 25 av 30 bolag sléppt sina rapporter.

| grund och botten ar det ett h&lsosamt tecken om
boérsen drivs av férvantningar om 6kade vinster och
tillvaxt snarare an av priset pa pengar. Den 6kade
risken for senare och langsammare rantesank-
ningar fran USA utmattar dock onekligen caset for
risktillgangar som aktier, sarskilt fér en marknad
som under féregaende ar vant sig vid mycket laga
rantor vilket gett stod till tillgangspriserna.

Volatilitetsindex, VIX & Guld
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Kalla: Macrobond & Max Matthiessen

Den 6kade osakerheten visar sig i New York-
bérsens volatlitetsindex VIX som i april steg
betydande for forsta gangen under aret, om an inte
till absolut hoga nivaer. Sett till AAll:s enkat for
sentiment bland amerikanska investerare har
andelen "Bulls” minskat den senaste tiden medan
"Bears” har dkat.
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Andelen "Bulls” ar dock fortsatt ndgot hdgre an
"Bears”, det vill sdga det ar fler som har en positiv
an negativ marknadsvy. Guldet har aven klattrat
till nya rekordnivaer, dar férutom inflationsoro aven
OGkade geopolitiska risker spelar in. Det senare har
aven lyft oljepriset, som har tagit hojd for férnyad
oro for en vidare konflikt kring réda havet.

Centralbankerna ér troligen klara med
rantehdjningscykeln, vilket talar fér langre
ranteplaceringar. Utvecklingen lar dock
fortséatta vara volatil, vilket visas av den
senaste tidens omprisning pa marknaden
med hdgre marknadsrantor, eller omvant
lagre obligationspriser. De som trodde sig
ha "missat” mojligheten att tajma
kursvinster pa rantor efter den snabba
nedgangen under hdsten har nu en ny chans.

Marknadsréntor, 10 ar

Fordréjning av vantad kronférstarkning mot
bakgrund av fortsatt dollardominans, mot
bakgrund av hdkatigare férvantningar pa Fed.

Frankrike, Macrobond =Tyskland, Macrobond —USA, Federal Reserve —Sverige, Macrobond =Japan, Macrobond

Kalla: Macrobond & Max Matthiessen

De langa marknadsrantorna har klattrat hogre den
senaste tiden, om an inte till riktigt lika hdéga

nivaer som under hosten. Senare Fed-sankningar
an tidigare vantat har &ven lett till en férlangd
dollardominans, vilket starkt dollarn mot andra
harda valutor som Euron och Yenen men kanske &r
an mer tydligt fér mindre valutor som den svenska
kronan. Den foérvantade aterhdmtningen for kronan
kanske darmed kommer nagot senare.

Perspektiv pa tillgangsklasser

Forsiktigt positiv installning for aktier mot
bakgrund av kommande, om &n nagot
senare, penningpolitiska lattnader och
forvantade dkade vinster fran foretagen.
Hogre marknadsrantor och den potentiellt
besvérliga situationen i USA med ”sticky”
inflation och hégtryck i ekonomi utmanar
dock positionen. Dartill ska ndmnas
fornyad geopolitsk oro. Vi foresprakar
bredd i portféljen.

Kaj Elfgren
Analysansvarig
Max Matthiessen
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Marknadsutveckling

Aktieindex 1vecka 1manad 1 kvartal |ar Ovrigt 1vecka 1maénad 1 kvartal 1ar
S&P 500 -0,80%  -4,19% 3,37% 5,50% DJ US Real Estate 0,54% -6,33% -6,87% -10,07%
DJ Industrial Average 1,21% -3,04% 1,38% 2,05% US dollar Index -0,31% 1,43% 2,23% 4,53%
Russell 2000 0,01% -4,85% -0,09% -2,56% VIX 16,64 13,06 12,55 12,45
Russell Microcap 0,25% -4,12% 3,28% 2,43%
STOXX Europe 50 1,81% 0,41% 9,61% 8,79% Ravaror 2024-04-23 2024-03-23 2024-01-23 2023-12-31
STOXX Europe 600 0,92% -1,08% 7,61% 6,19% WTIOlja 82,81 80,63 74,37 71,65
MSCI EAFE Small Cap 0,26%  -3,66% 189% -2,02% Brent Olja 87,99 85,43 79,55 77,04
FTSE 100 2,88% 1,44% 7,47% 4,03% Guld 2 317,70 2181,60 2064,70 2111,30
DAX 1,18% -1,27% 8,11% 7,31% Naturgas 1,79 1,66 2,45 2,51
FTSEMB 1,90% -0,92% 13,14% 12,11%
CAC40 1,64% -1,09% 9,13% 6,89% Valutor 2024-04-23 2024-03-23 2024-01-23 2023-12-31
Swiss Mkt 2,48% -1,52% 2,92% 3,03% EUR/USD 1,07 1,08 1,09 1,10
TOPIX -1,14%  -5,22% 488% 12,67% GBP/USD 1,24 1,26 1,27 1,27
Hang Seng 3,57% 2,00% 961% -1,28% USDIJPY 154,84 151,41 148,35 141,04
MSCI World -043% -4,11% 3,29% 4,04% EUR/SEK 11,61 11,42 11,38 11,14
MSCI CHINA 2,06% 0,83% 9,34% -1,56% USD/SEK 10,88 10,56 10,48 10,07
MSCI EAFE 0,35% -4,25% 2,97% 0,69%
MSCI BM 0,20% -2,64% 432% -1,16% Réntor 2024-04-23 2024-03-23 2024-01-23 2023-12-31
MSCI Brazil 2,84% -4,17% -6,84% -12,97% USA 10 ar 4,63 4,20 4,13 3,88
MSCI India 0,81% 2,03% 7,39% 6,78% USA 30 ar 4,73 4,38 4,36 4,03
OMX S30 1,29% -0,41% 797% 5,33% Sverige 10 ar 2,49 2,39 2,28 2,03
Euro 10 &r 2,50 2,32 2,35 2,02
Réinteindex 1vecka 1manad 1 kvartal lar UK 10 ar 4,23 3,93 3,99 3,54
USA Investment grade 0,37% -2,08% -1,71% -3,06% Japan 10 ar 0,88 0,74 0,67 0,61
Europa Investment grade 0,20% -0,73% 0,31% -1,19% Kina 10 ar 222 2,30 2,50 2,56
Europa High Yield 0,26%  -0,04% 0,96% 1,59%
USA High Yield 0,35% -1,24% 0,58% 0,11%
OMRX T-Bond 0,62% -0,53% -0,65% -1,90%
OMRX T-Bill 0,07% 0,32% 0,97% 1,20%
Sverige All bonds 0,11% -0,49% -0,089% -0,90%

Kalla: Bloomberg och Max Matthiessen. Siffrorna &r fran 2024-04-23

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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