Marknadspuls

Battre sent an aldrig

Under inledningen av aret har marknadens férvantningar om kommande rantesénkningar justerats framat
ett centralbanksmote i taget. Hogre inflation &n vantat — och lite vél starka styrketecken fran den
amerikanska ekonomin — har skjutit i sank férhoppningarna om réantes&nkningar under vintern eller tidiga
varen. | nulaget pekar marknadens prisséattning mot att rantesénkningscykeln inleds under sommaren.

Besvikelser till trots har riskaptiten pa bérsen kvarstatt. Al-rallyt har fortsatt dar ledarklungan har letts av
Nvidia, vars kvartalsrapport slog de redan skyhtga forvantningarna. De kraftiga kursuppgangarna for allt
Al-relaterat har nastan verkat frikopplat fran ¢vriga marknaden och realekonomin, i hopp om att
kommande framsteg ska l&dgga grund for ett verkligt paradigmskifte och omforma branscher och
arbetsmarknader varlden éver. Al-boomen har 6kat koncentrationsrisken bade sett till sektorer och
regioner, givet vikterna de stora IT—jattarna har i de dominerande USA-indexen. Den amerikanska rapport-
sasongen uppvisade dock viss bredd. Enligt analysféretaget FactSets sammanstélining slog 73 procent
av bolagen inom det amerikanska storbolagsindexet S&P500 férvantningarna for vinst per aktie. Overlag
steg vinsterna med fyra procent sett till arstakt.

Kommande réntesankningar, battre sent an aldrig, samt styrkan i den amerikanska ekonomin bor

kunna stddja en fortsatt vinsttillvéxt. Motstandskraften mot hdégre réntor har varit god fran perspektivet av
den langa féregaende perioden med mycket laga, i vissa fall negativa, rantor. Efter aterhamtningen fran
pandemin, som turboladdades av utnyttjandet av tvingade besparingar, ser Goldmans Sachs nu att mer
héallbara drivkrafter fér konsumtionen sdsom arbetsinkomster tar éver. Detta &r sarskilt synligt i USA, dar
sysselsattning och I6netillvaxt avtar men fortfarande ar tillrackliga for att uppratthalla konsumtionen.
Arbetsmarknaden har gjort betydande framsteg mot omstrukturering - utan en betydande 6kning av
arbetslésheten. Med hansyn till detta ar var dvergripande instalining att vara mattligt positiva och darfér
Overviktade i aktier pa kort sikt, med ett hopp om en mjuklandning och vinsttillvaxt i USA. Vi férvantar oss
att inflationen fortsétter att sjunka, ser en divergens i tillvaxten globalt dar USA och Japan &r mer
motstandskraftiga men en utveckling under genomsnittet for tillvaxt i Europa och Kina.

P& risksidan kan namnas det spanda geopolitiska laget, inte minst i vart naromréde kring Ostersjén men
aven nar det kommer till spanningarna kring Stilla havet och Réda havet. Utfallen under supervalaret 2024,
da stora delar av varldens befolkning gar till valurnorna kan spela in héar, dar hdstens amerikanska
presidentvalskampanj star i fokus. Marknadens férhoppning om en kommande mjuklandning i kombina-
tion med rantelattnader riskerar &ven att leda till besvikelser och dartill tillhérande justeringar av prissatt-

ningen i marknaden.
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Makroperspektiv

Penningpolitik

Retoriken fran centralbankerna pa de storre
utvecklade marknaderna har pa senare tid blivit
mer hokaktig, da de penningpolitiska
beslutsfattarna hoppas kunna férhindra att de
finansiella forhallandena lattas. Marknadens pris-
sattning pekar mot att amerikanska Federal
Reserve inleder sina s&nkningar i juni. ECB-chefen
Lagarde guidade &ven mot juni vid det senaste
rantebeskedet. Mojligen vagar Riksbanken sénka
innan dess, det vill sdga i maj, annars har de ett
mycket l&gligt moéte inplanerat efter ECB:s moéte |
juni.

Geopolitik

Risken for en militar eskalering kan 6ka i takt med
att de globala politiska valen avldser varandra och
fraktstorningarna i R6da havet fortsatter. Vi tror att
karninflationen i euroomradet stiger nagot pa kort
sikt i kolvattnet av 6kade fraktkostnader, &ven om
konsekvenserna kan vara férsumbara. Inflationen i
USA borde inte paverkas i nagon hogre grad av de
Okade kostnaderna.

Politik

2024 har av manga beskrivits som ett globalt
"supervalar”, da stora delar av varldens befolkning
har sin chans I&gga sin rést i valurnorna.
Hemmavid har vi EU-val men marknadens fokus
ar sa klart instéllt mot andra sidan Atlanten. Som
vantat vann den fére detta presidenten Trump
nomineringsvalen i lowa och New Hampshire med
tvasiffriga marginaler. Att Trump vinner roster i ett
tidigt skede har starkt hans position fér att bli
republikanernas kandidat. Det ar ocksa vart att
notera att ingen kandidat med 20 poangs ledning i
bdrjan pa ett valar har forlorat primarvalet.

Konsumenter

Strama arbetsmarknader i manga ekonomier
fortsatter att utgtra en buffert f&r konsumenter
globalt. Arbetslésheten har sjunkit till 6,4% i
euroomradet och rérde sig i stort sett sidledes pa
historiskt laga nivaer i andra regioner. Hushallens
balansrakningar ar ¢verlag fortsatt starka och
realloneutvecklingen haller pa att starkas.
Skuldkvoten ar sund i Japan, USA och Europa,
men har 6kat i Australien, Kanada och
Storbritannien till féljd av en hégre andel bolan
med kort bunden réanta. Aven de svenska
hushallen har héga skulder jamfért med andra
européer, samtidigt som andelen lIan med kort
bindningstid ar stor.

Marknadsperspektiv

Det amerikanska storbolagsindexet S&P 500 har
handlats péa historiskt hdga varderingar pa bade
vardeviktad och likaviktad basis. Enligt Goldman
Sasch (GS) ar det osannolikt att varderingarna 6kar
ytterligare om inte obligationsrantorna sjunker mer.
P/E-talet, det vill sdga vinst per aktie, for S&P 500
har stigit fran 17 i oktober till 20 i januari och har
sedan 1990 befunnit sig i den 85:e percentilen — en
niva som GS véantar sig att marknaden bibehaller
under hela 2024. En mattlig vardedkning for
indexet borde framst drivas av vinsttillvaxt i ar.

Japanska aktier har fortsatt fjolarets starka
uppgang vilket vackt intresse fran investerare
varlden éver. Trenden kan halla i sig, da regionen
gynnas av en sund inflationsékning, 6kat fokus pa
foretagsvinster samt attraktiva incitament for
investerare att allokera till aktier. Aven om den
aktuella positioneringen forblir forsiktig, kan
nettoflddena komma att ta fart igen for att matcha
optimismen.

Max Matthiessen
Box 5908
114 89 Stockholm

PP MaxMatthiessen

Telefon:
+46 8-613 02 00
Hemsida: maxm.se




Den kinesiska premi&rministern Li har bett
myndigheterna att ta fram effektivare atgarder for
att stabilisera aktiemarknaden i ett férsok att
bromsa den senaste tidens bérsnedgang. Kina
uppges dvervaga ett raddningspaket
motsvarande drygt 278 miljarder USD. Om det blir
verklighet skulle det i viss man kunna bidra till att
aterstalla investerarnas fortroende foér marknaden.

Stockholmsbdérsen har de senaste aren
underpresterat globalindex fér utvecklade
ekonomier. En krisande fastighetssektor och en
fallande krona har skapat tveksamheter 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 fér den i sammanhanget lilla svenska
ekonomin.

USA: Storbolag vs. Smabolag

Med tanke pa den nuvarande kombinationen av
rabatterade priser och goda ekonomiska
utsikter pekar GS modell pa att det amerikanska
smabolagsindexet Russell 2000 borde avkasta
omkring 15 procent under de ndrmaste 12
manaderna. De senaste tre gangerna som S&P
500 slog nytt rekord, samtidigt som Russell 2000
upplevde en nedgéang av liknande storlek som i
dag, gav Russell 2000 dessutom en genomsnittlig
12-méanaders avkastning pa 29 procent.

Smabolag vs. Storbolag
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Oavsett om det blir recession i USA eller inte sa
har smabolagsaktier historiskt sett gatt battre an
storbolagsaktier under de 12 manaderna efter att
Fed-rantan toppat. Med tanke pé att Fed senast
hoéjde rantan i juli 2023 och troligtvis kommer att
borja sénka den snart, borde risken pa nedsidan
for smabolag vara ganska begransad framover,
aven vid en eventuell tillvaxtchock.
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Deflationen fortskrider och GS ré&knar nu darfor
med att Fed borjar séanka rantan fran och med
andra kvartalet. Detta borde gynna smabolagen,
da 30 procent av skulderna i Russell 2000
finansieras med rorlig ranta, jamfort med bara fem
procent for S&P 500. Rantesankningarna borde
darfor f& genomslag snabbare, vilket borde ge rejal
medvind at smabolag i ar.

De aktuella varderingarna erbjuder ett attraktivt
ingangslage. Smabolagsaktier handlas for
narvarande med substansrabatt jamfért med den
historiska premien. Rabatten kvarstar aven om man
réaknar bort olénsamma foéretag (~40 procent av
indexet). De historiskt sett billiga varderingarna ser
inte bara attraktiva ut, utan skapar aven en buffert
for avkastningarna pa Russell 2000 i det fall
tillvaxten skulle dverraska pa nedsidan.

Kaj Elfgren
Analysansvarig
Max Matthiessen
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Perspektiv pa tillgangsklasser

Houseview

Aktier

e Marknaden diskonterar en ekonomisk mjuklandning med véxande vinster.

¢ Vi har en viss Overvikt i aktier men héller oss neutrala geografiskt och soker fortsatt bredd i portféljerna.
e Svenska aktier har erfarit medvind i takt med 6kad riskaptit, en uppgang som kan stracka sig en bit till.

Réantor
* Rantetoppen ligger bakom oss, men vagen framat kommer troligtvis vara volatil.
e Centralbankerna ar klara med rantehdjnings cykeln, vilket talar fér ranteplaceringar.

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

Valutor

e Forstarkning av den svenska kronan som foljd av béttre riskklimat och en svagare dollar. Men rékna med
en slagig utveckling.

e Forsvagning av dollarn i sparen av en forsiktigare Fed.
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Marknadsutveckling

Aktieind| 1 vecka 1 ménad 1 kvartal 14r Révaror 2024-03-13 2024-02-13 2023-12-13 2023-12-31
S&P 500 1,41% 4,64% 10,35% 8,82% WTI Olja 78,43 77,87 69,47 71,65
DJ Industrial Average 0,94% 2,25% 5,66% 3,96% Brent Olja 82,81 82,77 74,26 77,04
Russell 2000 -0,09% 5,31% 6,42% 2,13% Guld 2 164,60 2 007,20 2 016,70 2 091,80
Russell Microcap 0,77% 6,00% 8,41% 5,82% Naturgas 1,70 1,69 2,34 2,51
STOXX Europe 50 2,20% 5,24% 8,66% 8,13%
STOXX Europe 600 1,76% 5,15% 7,56% 6,33% Valutor 2024-03-13 2024-02-13 2023-12-13 2023-12-31
MSCI EAFE Small Cap 0,73% 4,89% 7,36% 0,93% EUR/USD 1,09 1,07 1,09 1,10
FTSE 100 1,06% 3,31% 2,81% 0,35% GBP/USD 1,28 1,26 1,26 1,27
DAX 1,39% 6,41% 7,14% 7,23% UsD/IPY 147,98 150,80 142,89 141,04
FTSE MIB 1,64% 8,92% 11,93% 11,72% EUR/SEK 11,20 11,34 11,23 11,14
CAC 40 2,02% 6,43% 7,76% 7,59% USD/SEK 10,25 10,58 10,33 10,07
Swiss Mkt 1,98% 5,67% 5,24% 5,72%
TOPIX -3,01% 1,40% 12,47% 11,92% Rantor 2024-03-13 2024-02-13 2023-12-13 2023-12-31
Hang Seng 3,92% 8,48% 5,26% 0,20% USA 10 ar 4,16 4,31 4,02 3,88
MSCI World 1,24% 5,00% 9,88% 7,45% USA 30 &r 4,32 4,46 4,18 4,03
MSCI CHINA 4,18% 8,93% 3,06% 0,44% Sverige 10 &r 2,30 2,48 2,23 2,03
MSCI EAFE 0,75% 5,68% 8,93% 4,67% Euro 10 &r 2,31 2,39 2,17 2,02
MSCI EM 2,05% 5,25% 7,77% 2,47% UK 10 ar 3,95 4,15 3,83 3,54
MSCI Brazil -2,75% -2,53% -3,22% -8,32% Japan 10 ar 0,76 0,72 0,69 0,61
MSCI India 0,62% 2,81% 9,75% 5,87% Kina 10 &r 2,33 2,43 2,64 2,56
OMX S30 2,56% 7.27% 8,66% 5,33

Ovrigt 1 vecka 1 méanad 1 kvartal | ar

DJ US Real Estate 0,33% 5,37% 0,57% -1,50%|
Rinteindex 1 vecka 1 minad 1 kvartal 1ar US dollar Index -0,36% -1,87% 0,12% 1,64%
USA Investment grade 0,13% 1,47% 0,37% -0,89% VIX 13,87 15,85 12,19 12,45
Europa Investment grade 0,27% 1,17% 0,82% -0,51%
Europa High Yield 0,52% 1,10% 3,71% 2,08%
USA High Yield 0,28% 1,36% 3,34% 1,02%
OMRX T-Bond 0,63% 1,26% 0,47% -1,01%
OMRX T-Bill 0,08% 0,31% 0,97% 0,75%
Sverige All bonds 0,37% 0,86% 0,69% -0,35

Kalla: Bloomberg och Max Matthiessen. Siffrorna ar fran 2024-03-13

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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