Marknadspuls augusti

e Virekommenderar fortsatt forsiktig évervikt i aktier.

» Riskerna i var prognos &r hdgre inflation pga hégre energipriser och eventuella konsekvenser av
tullar som paverkar vinster negativt samt handelsménster.

e Amerikanska aktier gynnas av stor exponering mot teknik och Europeska aktier gynnas av
varderingslaget.

Efter en period av stark marknadsutveckling paverkas investeringsklimatet nu av 6kad osékerhet
kring handelspolitiska férandringar, hdéga energipriser och risken fér nyhetsdrivha marknadsrérelser.
Dyrare ravaror och nya tullar kan pressa inflationen uppat samtidigt som den globala tillvaxten
férvantas sakta in, men an sa lange pa ett kontrollerat satt. Arbetsmarknaden och hushallens
efterfragan ger dock visst stoéd och dampar de varsta riskerna.
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Makrooversikt

USA USA konsumentprisindex

Den amerikanska ekonomin vantas fortsatta pa en
bana av mattlig men stabil tillvaxt med en

prognos pa cirka 1,8 procent for helaret 2025.
Arbetsmarknadssiffrorna i sommar blir

avgorande for att beddma hushéllens
motstandskraft mot de hégre priserna som féljer av
tullhéjningar och potentiella stérningar i
oljeutbudet. Trots att inflationstakten dverlag visar
tecken pa att mattas av skapar de nya tullarna
uppatrisker, aven om féretagen vantas absorbera
delar av kostnaden. Férvantningarna &r att
centralbanken ska kunna halla fast vid sin férsiktiga

normalisering och i viss man bortse fran tillfalliga e o i G 15 e e e 5

prissvangningar.

Europa Europa index YTD
Tillvaxten i Europa beréknas ligga kvar pa en lag
men stabil niva kring 1,0 procent for 2025.

Flera europeiska ekonomier har gynnats av en mer
expansiv finanspolitik, vilket skapar ett 6kat
investerarintresse for regioner med attraktiv
vardering. Forbattrade offentliga satsningar,
kombinerat med en starkare inhemsk efterfragan,
ger stdd at bolag med lokal férséljning i

eurozonen och Storbritannien. Detta 6kar
argumenten for geografisk diversifiering bort fran
den amerikanska marknaden.

Geopolitik

Den senaste tidens spanningar visar hur snabbt
nyhetsdrivna risker kan skaka marknaderna.
Historiskt har reaktionerna pa geopolitiska
handelser framfor allt styrts av hur realekonomin
paverkas efterat. S& lange situationen inte
forvarras bedodms effekten pa tillvaxt och makrodata
bli begransad. En stérre stérning i energiférsorj-
ningen under langre tid skulle daremot kunna driva
upp inflationen ytterligare och &ka risken fér en
global lagkonjunktur, pa liknande satt som under
oljekrisen pa 70-talet.
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Marknadsperspektiv
10 arsranta USA & Tyskland

Aktier

Med marknaderna som nu ror sig fran fokus pa
geopolitik till fundamenta beddms den ekonomiska
tillvéxten fortsatt vara den viktigaste drivkraften
for vinster och kurser. Al-temat fortsatter att locka
intresse, men konkreta bevis pa brett inférande
saknas an sa lange. Endast en liten del av
foretagen i USA anvander i dag Al fullt ut, vilket
antyder en outnyttjad potential framat. Investerare
fortsétter att premiera sektorer och regioner med
stabila kassafléden och attraktiva varderingar.

Rantor

Det fortsatt héga finanspolitiska trycket i USA
véantas hélla korta rantor nere, samtidigt som stérre
budgetunderskott kan pressa statsobligationsrantor
uppat éver tid. USA:s nya skatte- och utgiftspaket
beraknas 6ka underskottet till sju procent av BNP
dver en tioarsperiod. Tysklands budgetbana pekar
mot ett underskott pa narmare fyra procent fram till
2027. Denna utveckling staller krav pa fortsatt stark
efterfragan pa statsobligationer globalt.

Ravaror

Oljepriserna har stigit med en tydlig geopolitisk
riskpremie som toppade pa tolv dollar per fat forra
manaden. S& lange konflikten inte forvarras
beréknas eventuella prislyft vara tillfalliga.
Samtidigt finns det tecken pa ett potentiellt
utbudsdverskott pa langre sikt, vilket kan begransa
uppsidan for oljepriserna.

Positioneringssammanfattning

Det radande marknadslaget talar fér en fortsatt
selektiv aktieexponering déar bolag med stabila
utdelningar och starka fundamenta prioriteras.
Sektorer som energi och halsovard ses som
attraktiva i det nuvarande klimatet. P& réntesidan
fortsatter féretagsobligationer med hogt kreditbetyg
och statsobligationer att utgtra en viktig del i

— Germany, Macrobond — United States, Federal Reserve

portfoljen fér att ge stabilitet och skydd i en mer
volatil marknadsmiljé. Den betydande varderings-
skillnaden mellan USA och Europa talar fér en
bredare geografisk spridning, dar europeiska
aktier erbjuder en attraktiv varderingsrabatt jamfort
med amerikanska motsvarigheter.

Inkomsternas ar fortsétter

I en varld med hogre réntor, politisk osékerhet och
aterkommande marknadsvolatilitet blir
inkomstinriktade strategier en allt viktigare del

av portfdljen. Utdelningar fran aktier har visat sig
kunna mildra svéngningar och stérka totalavkast-
ningen over tid, sarskilt i regioner som Europa och
Asien déar direktavkastningen ar hégre an i USA.
Aven inom rantemarknaden skapar dagens héga
rantor mojligheter for attraktiv carry, vilket kan ge
portfélien en stabil grund. Historiskt har
hogutdelande aktier presterat battre under
perioder med inflation och recession, vilket starker
argumentet for en fortsatt inkomstfokuserad
strategi framat.

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

kéannedom om instrumentens egenskaper och risker. MMVP tar inte ansvar for den skada som kan uppkomma pa grund av fel eller brister i den ldamnade informationen.

Asikter och uttalanden i nyhetsnotisen, som kommer fran for MMVP utomstéende personer, delas inte nodvandigtvis av MMVP. Innehéllet i nyhetsnotisen &r skyddat av

upphovsrétt och far inte kopieras, distribueras eller publiceras utan MMVP:s tillstand.
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