Marknadspuls

Ar goda nyheter, goda nyheter eller daliga nyheter?

Fed behdll prognosen om tre séankningar fér aret men marknaden réaknar nu med mindre an tre
Riksbanken &ppnade for sankning i maj eller juni, dar juni ar det sakrare alternativet givet ECB
Starkare amerikanska konjunktursiffror kan utmana det breda marknadsnarrativet
Rapportsasongen blir en viktig kontrollpunkt fér aktiemarknaderna

Geopolitiska risker fortsatt i fokus

Riksbanken ¢ppnade dérren fér en rantesankning i maj eller juni vid rAntebeskedet i slutet av mars. Eurozonens
centralbank ECB vantas dock agera forst i juni, varav juni ar det sékrare alternativet aven foér Riksbanken med
hansyn till rantedifferenser och den svaga svenska kronan. Att Riksbanken skulle gé fére ECB med rantesénkning-
ar ar ovanligt, men inte heller helt utan férlagor om man gér langre tillbaka i tiden. Den svenska kronan pressades
dagarna efter beskedet. Kronan tappade ytterligare vid inledningen av april mot bakgrund av starkare &n vantade
amerikanska konjunktursiffror, varefter marknaden intog en hokaktigare vy fér den amerikanska styrrantan, vilket gav
stod till dollarn.

Kronan lar vara i fokus infor Riksbankens majmote. P4 lite langre sikt bor dock ett allméant lagre rantelage globalt
kunna ge stod till kronan, som likt andra mindre valutor generellt gynnas av hégre riskaptit. | vanlig ordning var
marknadens blickar riktade mot Federal Reserves (Fed) moéte i mars. Den amerikanska centralbanken behdll sin
styrning oférandrad pé tre rantesankningar under aret. Daremot hdjdes BNP- och inflationsprognosen for aret
samtidigt som arbetsldshetsprognosen sénktes, det vill sdga indikationer som sammantaget pekar mot ett mindre
behov fér penningpolitiska lattnader.

Riskapatiten har varit hdg under aret och det breda marknadsnarrativet har varit att ett kommande lagre rantelage, i
kombination med férhoppningar om en mjuklandning i ekonomin bor ge stod till risktillgdngar. Marknaden har
samtidigt gjort nagot av en resa under aret. Vid arsskiftet pekade prissattningen mot sd mycket som sex sénkningar
fran Fed under 2024. Efter den senaste tidens styrkebesked fran den amerikanska ekonomin réknar marknaden inte
ens langre med tre sankningar for aret.

Allt for starka konjunktursignaler fran USA kan f& marknaden att kalibrera om sin bild for risktillgadngar, det vill saga
att (fér) goda nyheter riskerar att bli daliga nyheter. An s lange har dock den breda tolkningen pé aktiemarknader-
na varit att goda nyheter faktiskt ar goda nyheter. Att aktiemarknaden skulle drivas av utvecklingen i konjunkturen
och vinsttillvaxt, snarare &n som en ren funktion av priset pa pengar, ar samtidigt ett halsosamt tecken. Kommande
rapportsasonger blir dock en viktig kontrollpunkt for aktiemarknaden. Analysféretaget FactSets sammanstélining
pekar mot att vinsterna fér det amerikanska storbolagsindexet S&P500 vantas tka med 3,2 % i arstakt under det
forsta kvartalet, for de efterféljande kvartalen ar analytikernas férvantningar hogre stéllda. P& rantemarknaderna har
daremot reaktionerna varit storre. Langa rantor har stigit betydligt den senaste tiden om annu inte till lika hoga nivaer
som under hosten. Guldpriset har aven klattrat till nya hdgsta nivaer, vilket kan ses mot bakgrund av inflationsutveck-

lingen i USA men &ven fran perspektivet en 6kad geopolitisk risk. Det senare har &ven lyft oljepriset.
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Makroperspektiv

Amerikansk Tillvaxt

Goldmans Sachs Asset Management (GSAM)
fortsatter att se en relativt Iag sannolikhet, kring 15
%, for en recession i USA under de kommande 12
manaderna. Goldman Investment Research (GIR)
har hojt sin prognos fér USA:s BNP-tillvaxt for 2024
till 2,7 %, vilket ar hégre &n marknadens
konsensusprognos. Den senaste dkningen beror
delvis pa beddémningen att en hdg invandring kan
ge en 6kning pa 0,3 procentenheter till den
potentiella BNP-tillvaxten, genom snabbare tillvaxt
av arbetskraften.

Amerikansk inflation

GSAM raknar med att karninflationen enligt
PCE-index ska sjunka till 2,4% kring juni 2024, mot
bakgrund av férvantad utveckling péa fordons-,
bostadsuthyrnings- och arbetsmarknaderna.
Federal Reserve har i sin nyliga kommunikation
endast visat méattlig oro éver starkare inflationsdata
for januari och februari, vilket tyder pa att
sasongseffekter troligtvis har hojt siffrorna.

Penningpolitik

Fed kommer att behalla rantan oférandrad pa
5,25-5,50% fram till den forsta sankningen med
25 punkter (bp) som férvéntas ske i juni, enligt
GSAM:s beddmning. Darefter férvantas
sankningar med 25 bp i september respektive
december, foljt av ytterligare fem sankningar fram
till 2026 for en slutlig ranta pa 3,25-3,50%. GSAM
tror att den Europeiska centralbanken (ECB)

kommer att halla rantan oférandrad pa 4,00% fram
till den férsta sénkningen i juni, vilket efterféljs av
sankningar med 25 bp vid varje mote tills den nar
2,25%. Med det sagt ar tajmingen och takten fér
sénkningar fortfarande osékra och starkt beroende
av data. Riksbanken kanske agerar redan i maj
men kan ha skél att invanta ECB med hansyn till
utvecklingen fér kronan.

Japan

BodJ (Bank of Japan) har avslutat sin oortodoxa
rantepolitik da Japan kanske antligen 6vervinner
sin kamp mot deflationen. Sedan april 2022 har
inflationen legat dver 2% i arstakt under
sammanlagt 23 manader. En stabil arbetsmarknad,
hogre l6ner och gradvis normalisering av
penningpolitiken kan stddja kapitalfléden nar andra
G10-ekonomier gar in i sina respektive cykler for
rantesankningar.

Marknadsperspektiv

Amerikanska aktier

S&P 500 steg dver 10% under forsta kvartalet 2024
och ¢vertraffade darmed GIR:s prognos for helaret
2024. De behaller sin grundprognos pa en kurs pa
5200, men ser fyra mojliga utfall: 1) en uppgang
déar indexet breddar sig med fortsatt disinflation
(5800), 2) en nedgéang dar Magnificent 7-aktierna
underpresterar tillvaxtférvantningarna (4500), 3)
fortsatt exceptionell utveckling (6000) eller 4)
fornyad recessionsskréack (4500).
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Momentum

En breddning inom S&P 500 &r mer trolig &an

det motsatta vid en momentumvéandning, enligt
GSAM:s uppfattning. Under tidigare perioder av
hdg koncentration har momentumfaktorn stigit,
vilket har observerats aven i ar. Av de 26
historiska tillfallena dar momentumfaktorn sedan
foll med -20 procentenheter eller mer pa tre
manader, var resultatet for toppnamnen blandad,
medan den for efterslantrarna var positiv.

Smabolag

GSAM ar positiva till en aterhamtning for smabolag
av tva skal. For det forsta &r smabolagsvardering-
arna attraktiva. Om man tittar pa medianen bland
ldnsam bolag inom Russell 2000 handlas det med
en rabatt pa -8% jamfort med sitt Iangsiktiga
genomsnitt och en rabatt pa -32% jamfért med S&P
500. For det andra har sméabolag historiskt sett
Overpresterat stora bolag i bérjan av
penningpolitiska lattnadscykler.

Svenska aktier

En krisande fastighetssektor och en fallande krona
har skapat tveksamheter kring Stockholmsbérsen
bland utlandska investerare. Sedan marknaden
stallde om i hostas, efter férhoppningar om nadda
réantetoppar, har dock Stockholmsbérsen haft
medvind. Lagre rantor och dkad riskaptit ar
gynnsamt for den i sammanhanget lilla svenska
ekonomin.

Guld

Réntesankningar i USA under perioder utan
recession har historiskt sett lett till hogre
ravarupriser, dar de stérsta 6kningarna har skett
for metaller. GSAM anser att guldets
rekordmassiga uppgang kommer att fortsatta.

Rantebarande — Ga fore kurvan

Effektiviteten hos vanligt anvdnda makro- och
marknadssignaler for skiften inom ranteportfdljer &ar
ofta inkonsekvent. Centralbankslattnader och en
omvandning av rantekurvan ar tva sadana signaler
som ofta har anvénts som indikatorer for att 6ka
durationen i ranteportféljer. Efter en narmare
historikgranskning finner GSAM dock att dessa
handelser ofta ar brus och tror att investerare
kommer att gynnas av att ga fére kurvan och ¢ka
durationen innan de intréaffar.
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Kélla: Barclays och Goldman Sachs Asset Management

Fed:s réantesankningar ar efterlangtade och starkt
debatterade. Penningpolitikens relativt storre effekt
pa rantor med kortare l6ptid kan fa investerare att
vanta pa att sankningarna ska &ga rum innan de
roterar in i obligationer med langre 16ptid. GSAM
anser dock att denna signal &r opalitlig, eftersom
obligationer har gett stark relativ avkastning under
de senaste sex lattnadscyklerna. Faktum ar att en
10-arig amerikansk statsobligation har ¢vertraffat
en 2-arig obligation med i genomsnitt nio
procentenheter arligen mellan tidigare pauser
och sankningar fran Fed.
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—— End of Sustained Inversion
P 10-Year Minus 2-Year US Treasury Note Performance 12 Months Prior to Yield Curve
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Kéalla: Barclays och Goldman Sachs Asset Management

En situation dar kortfristiga obligationer inte langre
ger hogre avkastning an langfristiga obligationer,
kan vara en mer uppenbar signal for att lagga till
duration. Men om vi tittar pa fyra tidigare perioder
med en omvandning av rantekurvan antyder detta
att man kan missa avkastning innan
normaliseringen intraffar. Under de 12 manader
som féregick tidigare omvandningar dvertraffade
en 10-arig amerikansk statsobligation en 2-arig
obligation med i genomsnitt 310 punkter.
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Kélla: Bloomberg och Goldman Sachs Asset Management

| stallet for att forlita sig pa de tvivelaktiga
effekterna av de ofta anvanda signalerna pa
obligationsmarknaden anser GSAM att investerare
skulle gynnas av att kdnna igen nar obligationer
ger de egenskaper som tillgangsklassen ar kand
for. GSAM tror att det just nu &r en sadan tidpunkt.
En 10-arig amerikansk statsobligation erbjuder
idag hogre avkastning, battre asymmetri i
avkastningen och stérre kapacitet att skydda mot
volatilitet pa aktiemarknaden &n vad den har gjort
under storre delen av de senaste 20 aren.

Kaj Elfgren
Analysansvarig
Max Matthiessen
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Perspektiv pa tillgangsklasser
Houseview

AKktier

e Marknaden diskonterar en ekonomisk mjuklandning med vaxande vinster.

® Recessionsrisken for den dominerande amerikansk ekonomin &r lag, for starka konjunktursignaler kan
dock utmana markandsbilden pa andra sidan.

¢ Vi har en viss Overvikt i aktier men héller oss neutrala geografiskt och soker fortsatt bredd i portféljerna.
e Svenska aktier har haft medvind i takt med 6kad riskaptit.

Riéntor
e Centralbankerna ar klara med rantehéjningscykeln, vilket talar for ranteplaceringar, utvecklingen kan
dock fortsatt vara volatil.

Reala tillgangar
¢ \/i anser att fastigheter har en roll i en langsiktig portfélj och med fortsatt tryck nedat péa réantorna bor
aterhamtning ske, men marknaden &r mer selektiv. Fokus pa kvalité.

Valutor
e Forstarkning av den svenska kronan pa langre sikt som foljd av béattre riskklimat. Men rékna med en
skakig utveckling.
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Marknadsutveckling

Aktieindex 1vecka 1méanad 1 kvartal 1ar Bvrigt 1 vecka 1 manad 1 kvartal | &r
S&P 500 -0,05% 1,63% 9,75% 9,49% DJ US Real Estate 0,94% -3,28% -2,87% -4,02%
DJ Industrial Average -0,67% 0,51% 4,14% 3,74% US dollar Index -0,69% 1,34% 1,48% 2,72%
Russell 2000 0,44% -0,28% 5,75% 2,68% VIX 15,35 14,74 12,76 12,45
Russell Microcap 0,50% 1,59% 8,65% 7,24%
STOXX Europe 50 -0,31% 0,78% 7.94% 8,11% Ravaror 2024-04-09 2024-03-09 2024-01-09 2023-12-31
STOXX Europe 600 0,16% 1,35% 7.61% 7,28%| |WTIOIlja 86,38 78,01 72,24 71,65
MSCI EAFE Small Cap 1,27% 0,23% 4,15% 2,07% Brent Olja 90,43 82,08 77,59 77,04
FTSE 100 0,24% 3,85% 3,52% 2,86% Guld 2372,80 2 206,30 2072,40 2111,30
DAX -0,43% 2,18% 9,08% 8,67% Naturgas 1,89 1,81 3,19 2,51
FTSE MIB -0,51% 2,23% 12,30% 12,51%
CAC 40 -0,57% 0,69% 8,84% 7,16% Valutor 2024-04-09 2024-03-09 2024-01-09 2023-12-31
Swiss Mkt -0,35% -0,79% 2,72% 3,74% EUR/MUSD 1,09 1,09 1,09 1,10
TOPIX 1,48% 1,02% 14,16% 16,41% GBP/USD 1,27 1,29 1,27 1,27
Hang Seng -0,61% 2,90% 3,94% -1,29% USDNPY 151,81 147,06 144,48 141,04
MSCI World 0,17% 1,00% 8,71% 7,98% EUR/SEK 11,46 11,18 11,21 11,14
MSCI CHINA -1,25% 2,92% 3,72% -1,38% USD/SEK 10,54 10,21 10,25 10,07
MSCI EAFE 0,54% -0,98% 5,94% 4,40%
MSCI EM -0,07% 1,16% 5,66% 2,48% Réntor 2024-04-09 2024-03-09 2024-01-09 2023-12-31
MSCI Brazil 1,09% -0,38% -5,96% -8,55% USA 10 ar 4,38 4,07 4,01 3,88
MSCI India 0,84% 1,28% 8,15% 8,09% USA 30 ar 4,52 4,25 4,19 4,03
MSCI Russia 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Sverige 10 ar 2,54 2,28 2,23 2,03
OMX S30 0,62% 1,47% 7,65% 5,35% Euro 10 ar 2,39 2,27 2,19 2,02
UK 10 ar 4,04 3,98 3,78 3,54
Rénteindex 1vecka 1manad 1 kvartal lar Japan 10 ar 0,78 0,73 0,59 0,61
USA Investment grade -0,30% -1,42% -1,07% -1,92% Kina 10 ar 2,29 2,29 2,49 2,56
Europa Investment grade -0,03% -0,70% 0,07% -0,97%
Europa High Yield 0,08% -0,12% 2,00% 1,82%
USA High Yield 0,09% 0,01% 1,69% 1,02%
OMRX T-Bond -0,15% -1.42% -1,15% -2,26%
OMRX T-Bill 0,07% 0,32% 0,96% 1,04%
Sverige All bonds -0,23% -0,77% -0,43% -0,99%

Kalla: Bloomberg och Max Matthiessen. Siffrorna &r fran 2024-04-09

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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