Marknadspuls

Starka borser vid inledningen av sommaren

Sammanfattning

Lagre inflationssiffror i USA har hojt optimismen hos aktérerna pa de finansiella marknaderna

Det stérsta orosmomentet nar det géaller den amerikanska ekonomiska utvecklingen ar det
langvarigt hoga rantelagets paverkan pa arbetsldsheten

Riksbankens majsankning foljdes som vantat av att ECB s&nkte styrrantan i bérjan pa juni

Marknaden prisar fortsatt in att Fed féljer efter med amerikanska rantesankningar foérst i host
eller vinter, med trolig start i september

Investerare har inte varit sa positivt instéllda till bérsen sedan hdsten 2021, dvs hdgsta
optimismen péa nara tre ar

Rapportsasongen for det andra kvartalet kommer att sétta tonen pa aktiemarknaderna under
juli och augusti

Kronan klarade sénkningen fran Riksbanken relativt val, revansch for kronan lar drdja tills
amerikanska marknadsrantor vander nedat
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Makroperspektiv

Lagre inflation i USA

Den senaste perioden har bjudit pa lagre
amerikanska inflationssiffror efter dverraskande
hog 6kningstakt under det forsta kvartalet.
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Kélla: Macrobond & Max Matthiessen

Efter att marknadsréantan, och speciellt den
amerikanska 10-aringen, stigit kraftigt pa grund av
den heta inflationen har rantetrenden nu bytt
riktning.10-arsréntan, som nadde 4,7 procent i
slutet av maj, har sedan dess fallit till ungeféar 4,2

procent, vilket & samma lage som i slutet pa mars.

United states, Government Benchmarks, Federal Reserve,
10 year, yield
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Indikationer, om an tidiga, om lugnare fart i
amerikansk ekonomi ar i dverlag goda nyheter for
omvarlden, som vantar pa lagre rantor fran
Federal Reserve, Fed. Philadelphia Fed:s (som ar

ett av flera regionala centralbankskontor i USA)
index dver aktiviteten i tillverkningsindustrin sjénk

i juni jamfort med maj och bostadsbyggandet pa
nationell niva har uppvisat en fallande trend pa
sistone. Det stérsta orosmomentet nar det géaller
den amerikanska ekonomiska utvecklingen ar det
langvarigt hoga rantelagets paverkan pa
arbetsldsheten. Stigande arbetsldshet skulle kunna
satta k&ppar i hjulet fér den &nnu sa lange radande
férvantan om en mild nedgang, en mjuklandning,
for den amerikanska ekonomin. Alternativet, en
recession, skulle sla mot bade bolagsvinster och
borsutveckling, vilket Fed gor sitt yttersta for att
undvika.

Nar det géller hostens presidentval och valutgang-
ens paverkan pa det makroekonomiska laget &r
detta &nnu for tidigt att ha en bestdmd uppfattning
om. Vid en eventuell seger fér Donald Trump, kan
hojda importtullar pa kinesiska varor potentiellt
paverka bade kinesisk och amerikansk tillvaxt
negativt. Det talas om héjda tullar upp mot 60
procent pa samtliga varor fran Kina, vilket
sannolikt skulle utlésa ett bredare handelskrig
mellan varldens tva storsta ekonomier. Till skillnad
fran tidigare ar inleds valdebatterna redan i slutet
pa juni istallet for i september som brukligt ar.
Detta gor att valets inverkan pa ekonomi och
marknad far en langre tidslinje &n under de
senaste presidentvalen.

Viandning uppat i Europa och Sverige

| Europa och i Sverige har de ekonomiska signalerna
varit forsiktigt positiva under den senaste tiden.
Fallande inflation och darigenom lagre rantelage
ger férhoppning om att konjunkturen har bottnat.
Enligt Konjunkturinstitutets, Kl:s, senaste
berakningar vantas tillvaxten i Sverige i ar landa
pa 1 procent for att nasta ar Oka till 2,2 procent.
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| Europa har varuinflationen sjunkit relativt snabbt
medan tjansteinflationen varit mer envist hég och

den viktiga tyska ekonomin visar férsiktigt positiva
tendenser.

Prognos svensk BNP-tillvaxt
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Forkortningar (prognosdatum): ESV - Ekonomistyrningsverket
(240321); KI - Konjunkturinstitutet (240326); REG - Regeringen
(240415); No - Nordea (240424); RB - Riksbanken (240327); SEB
(240502); LO - Landsorganisationen i Sverige (231212); SN - Svenskt
Naringsliv (240221).

Den europeiska centralbanken, ECB, sankte som
vantat rantan i bérjan pa juni. Framat har ECB sagt
sig att inte folja nagon férutbestamd

rantebana utan agera utifran inkommande
makrodata. Riksbankens beslut att ga fére bade
ECB och amerikanska Fed och sénka styrrantan i
maj var valkommet och mojliggjordes av en
betydligt lugnare svensk inflationstrend jamfoért
med forra aret. | rantebeskedet angav Riksbanken
att rantan kan sankas ytterligare tva ganger under
andra halvaret, om inflationsutsikterna haller i sig.
De stora aktdrerna pa den svenska rantemark-
naden vantar att Riksbanken kommer att ldamna
styrrantan oférandrad, pa 3,75 procent, vid
junimdtet. Nasta sankning kommer sannolikt i
augusti eller september, med augustisdnkning som
forhandsfavorit. Medianprognosen for styrrantan
vid arets slut ligger péa 3,25 procent, vilket ar i linje
med Riksbankens egen prognos.

Amerikanska Fed vintas sinka riantan i september
Marknadens foérvantningar kring amerikanska Fed:s
agerande har &ndrats markant under aret mot

bakgrund av ovantat hog inflation samt tidigare
styrketecken fran konjunkturen och arbetsmarknaden.
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Kalla: Macrobond & Max Matthiessen

| borjan pa 2024 prisade marknaden in drygt sex
rantesankningar fran Fed under 2024, vilket har
tonats ned till knappt tva hela sankningar. |
dagslaget pekar marknadens prisséttning mot en
forsta sankning i host eller vinter. En hel andra
rantesankning &r forst helt inprisad nastkommande ar.

Det ar troligt att Fed féredrar att agera med sa
mycket tid kvar till valet som majligt, for att inte
beslutet att stétta ekonomin med en rantesankning
ska ses som politiskt fargat. Eftersom inflationsned-
gangen varit mer utdragen an véantat blir det férsta
tillfallet for en amerikansk rantesankning med all
sannolikhet i samband med mdtet i september. En
andra sankning i december ar vad de flesta
beddmarna ser som néasta steg pa vagen mot

ett mer normaliserat amerikanskt rantelage.

Marknadsperspektiv

Borsoptimism rader i nuldget

Investerare har inte varit sa positivt installda till
borsen sedan hosten 2021, dvs den hégsta
optimismen pa nara tre ar enligt Bank of Americas
senaste manatliga férvaltarundersékning.
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Allokeringssammanstéliningar visar som féljd av
detta pa en 6kad positionering mot aktier kontra
réanteb&rande och minskad kassa bland investerare.
Ett annat matt som visar marknadens positiva
installning till bérsen ar forhallandet mellan kop-
och séljoptioner pa den amerikanska marknaden.
N&r andelen séljoptioner jAmfért med kdpoptioner
ar lag, som i nulaget, rader boérsoptimism.

Equity put to call levels ratio remains low
| 7mmmm CBOE Index Put/Call Ratio (21D MA) == CBOE Equity Put/Call Ratio (21D MA)
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Kéalla: Goldamn Sachs Asset Management
Det betyder att investerare har valt att inte skydda
sig mot en eventuell bérsnedgang genom att képa
séljoptioner, som ju 6kar i varde vid fallande bdrs.
Detta faktum kan ocksa leda till stérre borsrorelser
vid ovantade negativa handelser eftersom
majoriteten av marknadens aktérer inte har
forsékrat portféljien mot fallande aktiekurser och
vanligtvis da valjer att reducera sina positioner.

Ha beredskap for 6kad volatilitet

Eftersom bérsomsattningen sjunker under
sommarmanaderna brukar det leda till storre
svangningar, bade upp och ned, beroende pa
nyhetsflédet. Bolagsrapporterna foér andra kvartalet
presenteras i juli och augusti och da kan vi rékna
med stora kursrorelser fér de rapporterande
bolagen som med bred marginal missar respektive
slar férvantningarna. Geopolitiska handelser och
makronyheter som t ex inflations- och arbetsmark-
nadssiffror kan &ven fa borserna att réra sig under
sommarmanaderna. Aktier innebér vanligtvis en

investering med relativt lang placeringshorisont
och déa ska man inte |ata sig paverkas alltfor
mycket av kortsiktiga bdrsrérelser. Blir det valdigt
stokigt pa aktiemarknaden I6nar det sig ofta att
k&pa mer snarare an att sélja.

| grund och botten ar det ett halsosamt tecken om
boérsen drivs av férvantningar om 6kade vinster och
tillvaxt snarare an av rantan, dvs priset pa pengar.
Risken for senare och langsammare rantesank-
ningar fran USA utmanar dock investeringscaset
for riskfyllda tillgadngar som aktier, sarskilt for en
marknad som under manga ar vant sig vid
mycket laga rantor vilket gett stod till
tillgangspriserna. Ett viktigt skal till den radande
borsoptimismen ar konsensussynen att den
amerikanska ekonomin kommer att kunna véxla
ned i en mjuklandning och undvika en recession.

Forvantningar om fortsatt stigande bolagsvinster
Forvantningar pa bolagsvinsterna ar relativt hogt
stéllda i dagslaget och rapporterna fér det andra
kvartalet och bolagens prognoser for resten av
aret, som ldmnas i samband med kvartalsrappor-
terna, kommer i vanlig ordning att fingranskas.
Vinsterna for bolagen péa Stockholmsbdérsen breda
index vantas 6ka 4 procent under 2024 och 10
procent under 2025. Motsvarande férvantningar
for amerikanska storre bolag pa S&P500 &ar 11
procent under innevarande ar och 14 procent for
2025. Férhoppningen om en kommande ekonomisk
mjuklandning och fortsatt stigande amerikanska
bolagsvinster kan tyckas utmanande. Detta kan
leda till viss marknadsvolatilitet i takt med att
marknaderna eventuellt behtver prisas om. | det
fallet &r det betryggande att veta att centralbankerna
i allmanhet och amerikanska Fed i synnerhet har
mojlighet att sénka styrrantan kraftigt om
volatiliteten pa de finansiella marknaderna

skulle 6ka markant.
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| nulaget &r den samlade beddmningen att den
amerikanska konjunkturen ar stark nog fér bolagen
att na de relativt hogt stallda vinstférvantningarna
pa den dominerande New York-borsen.
Rapportsasongen for det forsta kvartalet var helt
klart godkand och sannolikt haller den trenden i sig
i andra kvartalet. P4 det amerikanska storbolags-
indexet S&P500 var den genomsnittliga positiva
dverraskningen pa vinst per aktie drygt 8 procent
under kvartalet medan motsvarande siffra pa
Stockholmsbdérsen var drygt 4 procent hogre vinst
an véantat.

Om den amerikanska ekonomin kan undvika
recession finns det goda majligheter fér en
breddning av bérsutvecklingen i USA. Det bredare
indexet Russel 2000, som omfattar mer
rantekansliga smabolag, har utvecklats betydligt
samre an storbolagsindex. Den senaste manaden
var utvecklingen dock mer jAmn mellan stora och
sma bolag och effekten av framtida amerikanska
rantesankningar talar foér fortsatt god potential fér
amerikanska mindre bolag.

United States, Equity Indices S&P500 & Russel 2000 (USD)
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Kalla: Macrobond & Max Matthiessen

Kronsvagheten lar halla i sig tills amerikanska
marknadsrantor sjunker

Kronan ligger fortsatt pa svaga nivaer men har
klarat sig relativt val utifran perspektivet av att

Riksbanken gick fére ECB och Fed med férsta
rantes&nkningen. Vi ska inte glémma att kronan
ar en liten och riskkanslig valuta.

Visserligen finns det inhemska forklaringar till den
svaga kronan, till exempel de svenska hushéllens
relativt hoga skuldséattning.

Mycket av kronsvagheten kan dock harréras
utlandska faktorer, sarskilt det faktum att amerikan-
ska Fed har bedrivit en mer atstramande penning-
politik &n manga andra centralbanker. Sambandet
mellan langa amerikanska marknadsrantor och
kronan har varit starkt de senaste aren.

Sweden, FX Spot Rates, Macrobond, SEK per USD
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Kélla: Macrobond & Max Matthiessen

Hoégre marknadsrantor, grundpositionen som
global reservvaluta och den exceptionella
ekonomiska utvecklingen i USA har lett till en stark
dollardominans. Revanschen for kronan |ar dréja
tills marknaden tror att Fed n&rmar sig en sankning.
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Perspektiv pa tillgangsklasser

Forsiktigt positiv instéllning till aktier mot
bakgrund av genomférda och framtida
penningpolitiska latthader och férvantade
Okade vinster fran foretagen. Lagre
marknadsrantor och en férhoppning om
att inflation i USA trendar nedat ger stod
for den positionen. Det som utmanar ar
att varderingen ligger i det hogre spannet
historiskt sett. Den senaste manaden har
gett positiva besked vad géller utvecklingen
i amerikansk ekonomi. Dartill ska ndmnas
fornyad geopolitisk oro. Vi féresprakar
bredd i portféljen.

Centralbankerna &r troligen klara med
réantehojningscykeln, vilket talar fér langre
réanteplaceringar. Utvecklingen lar dock
fortsatt vara volatil, vilket visas av ompris-
ningen pa marknaden under vintern och
varen med hogre marknadsrantor, eller
omvant, l&gre obligationspriser. De som
trodde sig ha "missat” mojligheten att
tajma kursvinster pa rantor efter den
snabba nedgangen under hosten har

nu en ny chans.

Fordrojning av vantad kronférstarkning mot
bakgrund av fortsatt dollardominans, mot
bakgrund av hokaktigare férvantningar pa Fed.
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Marknadsutveckling

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

Aktigindex 1vecka 1 manad 1 kvartal | ar Ovrigt 1vecka 1manad 1 kvartal | ar
S&P 500 -0,31% 3,23% 5,47% 15,46% [J US Real Estate -0,81% 1,78% -1,03% -5,89%
0J Industrial Average 0,71% 0,32% 0,04% 4,77%| [US dollar Index 0,53% 1,04% 1,45% £42%
Russell 2000 -0,13% -2,16% -1,96% 0,42% VIX 12,78 11,93 13,24 12,45
Russell Microcap -0,18% -1,32% -1,57% 4 55%
STOXX Europe 50 1,36% 1,58% 5,.21% 14,36% Ravaror 2024-06-26 2024-05-26 2024-03-26 2023-12-:1
STOXX Europe 600 0,55% -0,31% 3,10% 10,85 Wl Olia 81,15 7772 81,62 71,85
WMSCIEAFE Small Cap -0,03% -1,82% -0,54% 1,06%| [Brent Olia 2522 2212 85,25 77,04
FTSE 100 1,08% -0,28% 4 58% 7,25% Guid 2 328,00 2356590 221890 212840
DA 1,41% -1,55% -0,34% 5,38% MNaturgas 272 252 1,58 25
FTSE MIB 151% -2,13% -2,55% 11,21%
CAC 20 1,55% -5,03% -5,08% 1,91% Valutor 2024-06-26 2024-05-26 2024-03-26 2023-12-31
Swiss Mkt 0,72% 1,81% 4,00% 5,06%| [EUR/MUSD 1,07 1,08 1,08 1,10
TOPIX 2,72% 2,20% 0,80% 18,45% GBPUSD 127 127 1,28 1,27
Hang Seng -1,85% -2,79% 8,85% §,12% USDiIPY 158,97 156,99 151,55 141,04
WMSCIWorld -0,07% 1,81% 3,65% 12,01% EUR/SEK 11,25 11,57 11,47 11,14
WMSCICHINA -2,18% -3,85% 7. 72% 5,72% USDVSEK 10,53 10,67 10,58 10,07
MSCIEAFE 0,40% -1,17% -0,80% 425%
MSCIEM -0,51% 0,22% 4.35% §,02% Rantor 2024-06-26 2024-05-26 2024-03-26 2023-12-3
WMSCI Brazil 2,33% -5,95% -13,15% -21,17% USA 10 &r 447 423 388
WMSCl India 0,55% 3,29% 10,22% 15,38% USA 30 &r 457 440 4,03
OMX 530 147% -1,25% 1,72% 2,18%| |Sverige 10 &r 244 248 2,03
Euro 10 ar 2,58 2,35 2,02
Rinteindex 1 vecka 1 manad 1 kvartal | ar UK 10 ar 428 397 3,54
USA Investment grade -0,08% 1,73% 1,07% 0,03% Japan 10 4r 1,02 1,00 0,73 0,51
Europa Investment grade 0,08% 0,50% -0,05% -0,72% Kina 10 ar 222 23 232 2,56
Europa High Yield 0,13% 0,59% 1,54% 3,29%
USA High ield 0,17% 1,01% 1,38% 257%
OMRX T-Bond 0,08% 1,80% 2,20% 0,47%
OMRX T-Bill 0,04% 0,34% 1,01% 1,92%
Swerige All bonds 0,08% 1,18% 1,62% 1,01%

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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