Marknadspuls

Scary October?

Sammanfattning

Trump versus Harris: Vi narmar oss slutspurten fér det amerikanska presidentvalet, som ser ut
att vara en jamn match. Harris férvantas félja Bidens linje, medan Trump vill inféra stérre
forandringar, sarskilt inom handel. Den amerikanska investmentbanken Goldman Sachs
uppskattar dock att marknadsrérelserna blir mindre dramatiska an vid valen 2016 och 2020,
sa lange utfallet i valet inte blir alltfér ovantat.

Feds forsta rantesankning sedan pandemin: Fed sankte rantan med 0,50 procentenheter i
september. Den senaste starka jobbrapporten har dock minskat hoppet om en ytterligare
dubbels&nkning i nartid, &ven om fler s&nkningar férvantas.

Riksbanken: Riksbanken sankte rantan med 0,25 procentenheter och éppnade for fler
sankningar, inklusive en potentiell dubbels&nkning pa 0,50 procentenheter, med fokus pa
att stédja ekonomin.

Scary October: Oktober har rykte om sig att vara en volatil manad pa marknaderna. | ar har vi
haft vissa oroliga vindar kopplat till bland annat mellantstern, hamnstrejk och det amerikanska
valet.

Marknaden fortsatt "Bullish” trots oro: Investerare férblir optimistiska trots orosmoment. Fler ar
"Bullish” an "Bearish”, och férhoppningarna om en mjuklandning fér ekonomin kvarstar.

Infér rapportsédsongen: En vinsttillvaxt pa 4,2 % for S&P500 under Q3 forvantas enligt
analytikernas medelestimat, vilket skulle bli det femte kvartalet i rad med vinsttillvéxt.

Handelserna i Mellandstern: Konflikten mellan Israel och Iran har hittills haft viss effekt pa
oljepriserna. Goldman Sachs forutspar att Brent-oljan bor handlas mellan 70 och 85 USD per fat
om inga storre stérningar sker, men att priset kan stiga till en niva kring 95 USD vid eskalation.
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Makroperspektiv

Trump versus Harris

Vi narmar oss finalen for det globala supervalaret med
det amerikanska presidentvalet i november, dar Ka-
mala Harris och Donald Trump star mot varandra i en
alltjamt extremt jamn match. Véaljarundersdkningarna
pekar pa en viss fordel for Harris, sa dven positionerna
pa spelmarknaden. | mangt och mycket &r det dock
mer av en 50/50-situation dar vi fdrmodligen far svaret
forst pa valnatten.

Oddsmarknaden, Predictlt: Vem vinner presidentvalet?

Biden [ 100] = Harris [* 100) =Trump [* 100]

Kalla: Macrobond & Max Matthiessen

Ekonomiskt sett representerar Harris och Trump
tva olika vagar for USA, i alla fall nar det kommer
till uttalade valléften. Givet maktdelningen i det
amerikanska systemet ar mojligheterna att paverka
ekonomisk politik samtidigt beroende av utfallet i
representanthuset och senaten.

Harris forvantas i stort fortsatta pa samma bana
som Biden. Trump, & andra sidan, féresprakar mer
omfattande ekonomiska forandringar, inklusive
hdga importtullar och en utfasning av kinesiska
varor inom strategiska sektorer, vilket riskerar att
eskalera handelskriget med Kina. Trump har &ven
haft en nagot mer komplicerad relation till den
amerikanska centralbanken.

Den amerikanska investmentbanken Goldman
Sachs har analyserat hur det amerikanska valet
kan paverka marknaden och ekonomin. Rapporten
analyserar scenarier utifran bade kandidaternas
ekonomiska politik och marknadsreaktioner pa
tidigare handelser for att uppskatta hur olika utfall
paverkar ekonomin. Scenarierna omfattar bade
situationer dar kandidaten vinner en jordskredsseger
och dar kongressen har annan politisk farg an
presidenten.

Sammantaget pekar rapporten mot mindre
forvan-tade marknadsrérelser for breda globala
risktillgangar an vid valen 2016 och 2020. Detta
galler sarskilt for de tva utfall som kanske ses som
mest sannolika — dvs Harris med en delad
kongress och en republikansk jordskredsseger,
som tillsammans utgdr majoriteten av
spelmarknadens sannolikhet. Om marknaden
borjar se de potentiella valutfallen som hanterbara,
kan fokus i stéllet hamna péa den bredare
ekonomiska bakgrundsbilden. Fér mer extrema
utfall kan valet sa klart ha langtgaende
konsekvenser for bade den amerikanska och
globala ekonomin, saval som pa det
sakerhetspolitiska planet.

Feds forsta rantesdnkning sedan pandemin
Den amerikanska centralbanken Federal Reserve

(Fed) spelar en avgorande roll nar det géller att
séatta tonen for riskaptiten pa de globala finansiella
marknaderna. Till skillnad frdn manga andra cen-
tralbanker har Fed ett uttryckligt uppdrag att framja
bade prisstabilitet och sysselsattningen. Efter den
senaste utvecklingen har arbetsmarknaden och
konjunkturen tagit fokus fran inflationen, nar det
kommer till prognoserna kring Feds kommande
politik.
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Jobbrapporten for juli var ovantat svag, vilket
triggade recessionssignaler och skapade oro. Den
senaste jobbrapporten for september var dock
klart mycket starkare an vantat. Marknaden hoppas
pa en mjuklandning, dar Fed bromsar ekonomin
utan att orsaka recession — det ar en delikat
balansgang, dar vi har sett stérningar fran bada
hall under aret med bade for "sval” och for "het”
arbetsmarknad.

Fed rivstartade med en dubbelsénkning pa 0,50
procentenheter i september, till 4,75-5,00 procent.
En relativt vanlig tolkning pa marknaderna &r att
Fed helt enkelt ville komma i kapp efter att de satt
stilla i baten under sommaren, vilket kritiserades,
sarskilt mot bakgrund av de svaga jobbsiffrorna
som slapptes drygt en vecka efter julimotet.
Beslutet var dock inte enhalligt — en ledamot
rostade emot och féresprakade en mer forsiktig
sankning. | samband med mdtet slapptes aven
uppdaterade prognoser som bland annat visade
pa mjukare guidning an vantat for styrrantan
kommande éar.

Sjalva rantebeskedet var duvaktigare an vantat. Pa
presskonferensen slog daremot centralbankschefen
Powell an en mer forsiktig ton. Marknaden och
Feds egna prognoser pekar dock mot att réntan
ska ned ytterligare under kommande moten.
Marknaden prisar i skrivande stund in drygt tva
vanliga rantesankningar infor arsskiftet, vilket
vantas féljas upp med drygt fyra till sGnkningar
nasta ar. Den starka jobbrapporten for september
tonade daremot ned férvantningarna foér
dubbelsénkningar under kommande méten.

Riksbanken signalerade fler sankningar

Riksbankens prognos fér styrrintan

=Sweden, Riksbank, Policy Rate.

Kalla: Macrobond & Max Matthiessen

Riksbanken sénkte som vantat réntan i september
med 0,25 procentenheter till 3,25 procent. | press-
meddelandet betonade Riksbanken att ytterligare
rantesankningar kan ske vid de tva aterstaende
penningpolitiska métena i &r om inflations- och
konjunkturutsikterna forblir oférandrade. Dessutom
Oppnade de fér en potentiell s&nkning med 0,50
procentenheter vid nagot av dessa moten, vilket
markerar en mer expansiv hallning an som tidigare
kommunicerats. Riksbanken indikerade ocksa att
rantan kan sankas ytterligare en eller tva ganger
under forsta halvaret 2025. Denna snabba takt i
rantesankningarna kan ses som ndédvandig for att
stddja den aterhamtningen och stabilisera
inflationen néara malet pa 2 procent. Detta skifte
visar att Riksbankens fokus nu alltmer ligger pa att
stddja konjunkturen for att sakerstalla en héllbar
aterhamtning i ekonomin.

ECB -”Que sera, sera”

ECB sankte som férvantat rantan med 0,25
procentenheter i september till 3,50 procent, och
samtidigt presenterades uppdaterade prognoser
som pekade pa nagot svagare tillvaxt och hogre
inflation &n tidigare. Vid presskonferensen
anvande ECB-chefen Christine Lagarde det
spanska uttrycket "Que sera, sera” (Det som sker,
det sker) for att understryka att
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centralbanken inte ar bunden till nAgon
forutbestdmd rantebana. ECB har haft en del
motvind nar det kommer till bland annat I6nestatis-
tiken. | september f6ll dock inflationstakten under
tvaprocentsmalet, for férsta gangen sedan 2021.
Marknaden réknar med drygt tva till rantesankningar
innan arsskiftet samt en fortsatt nedtrappning
under nastkommande ar.

Marknadsperspektiv

Scary October?

Scary October ar ett uttryck som ofta anvands i
finansiella sammanhang fér att beskriva en tkad
volatilitet och marknadsoro under oktober manad.
Historiskt sett har flera marknadskrascher intraffat
i oktober, inklusive den stora bdrskraschen 1929
och Black Monday 1987. P& grund av dessa
handelser har oktober fatt ett rykte om sig att vara
en turbulent manad for finansiella marknader, vilket
bidrar till en psykologisk paverkan dar investerare
kan vara mer férsiktiga eller férvantar sig ékad
volatilitet under denna tid.

Aven i &r inleddes oktober med en hel del
orosmoment, framst pa grund av spanningarna
mellan Israel och Iran. Utdver konflikten i
Mellandstern har marknaden paverkats av flera
andra faktorer. Fed-chefen Jerome Powells senaste
tal var ndgot mer hokaktigt &n férvantat. Dessutom
har hamnarbetarstrejken i USA skapat oro kring
leveranskedjorna, och den manatliga amerikanska
tillvaxtindikatorn ISM PMI visade pa en relativt svag
utveckling. Darutbver vantar &ven det amerikanska
valet runt hdrnet.

Marknaden fortsatt relativt ”Bullish” trots orosmoment

AAII Sentiment Survey

Percentage of investors who are bullish, bearish, or neutral on stocks
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Kalla: Macrobond & Max Matthiessen

Oroliga vindar till trots &r det fortsatt fler investerare
som &r "Bullish” &n "Bearish”, enligt AAll veckovisa
enkat bland amerikanska investerare. Det vill sdga
fler har en positiv marknadssyn an negativ. Det
positiva sentimentet (bullish) sjonk nagot den foérsta
veckan i oktober men ligger fortfarande 6ver det
historiska genomsnittet. Det negativa sentimentet
(bearish) 6kade men ligger under sitt genomsnitt.
Aven om viss forsiktighet rader, tror fler investerare
pa en uppgang i aktiemarknaden. Marknaden
réknar fortsatt med mjuklandningsscenariot — den
delikata balansgangen dar Fed bromsar ekonomin
utan att orsaka recession.

Infor rapportsiasongen

Investerarnas generellt positiva framtidstro under
aret har i mangt och mycket grundat sig i férvant-
ningar om penningpolitiska lattnader i kombination
med férvantningar om stigande féretagsvinster.
Darutdver finns andra teman, dar det mest framtré-
dande ar férhoppningarna kring Al-teknologin.
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Rapportsasongen for det tredje kvartalet star fram-
for oss. FactSets sammanstélining av analytikernas
forvantningar for det amerikanska storbolagsin-
dexet S&P500 pekar mot en vinsttillvaxt om 4,2
procent. Det skulle vara det femte kvartalet i rad
av vinsttillvaxt. Det férvantade utfallet ar dock lagre
an foregaende kvartal och analytikerna reviderade
aven ner forvantningar nagot mer an vanligt infor
kvartalet. For arets sista kvartal &r forvantningarna
hogre stéllda och for helaret 2024 pekar analytikernas
bild pa en vinsttillvaxt narmare 10 procent.

Marknadernas utveckling hittills i ar
Aktiemarknaderna har haft en stark utveckling
under aret, dar USA varit det ledande dragloket
under langre perioder. Samtidigt har det varit
handelserikt i andra regioner under den senaste
tiden. | japan noterades kraftiga och snabba fall
for andra gangen det hér aret, den har gangen
mot bakgrund av valet av Shigeru Ishiba som ny
partiordférande fér LDP och dartill premi&rminister.
Ishiba ansags av marknaden ha en hokaktig
installning till en normalisering av r&ntan, i relation
till den huvudsakliga konkurrenten. | Kina, som
noterat en svag utveckling de senast aren, har
rorelserna varit an kraftigare. De kinesiska markna-
derna steg kraftigt kring manadsskiftet mot
bakgrund av stimulanser fran centralbanken,
riktade mot att stbdja ekonomin mot regeringens
tilvaxtmal. De nya atgarderna inférdes infor hdgtiden
nationaldagens gyllene vecka, da borsen var
stangd flertalet dagar, varav grafen ser bruten ut.

YTD, Aktieindex, SEK

Kalla: Macrobond & Max Matthiessen

De ovantat starka amerikanska jobbsiffrorna, som
slapptes i borjan pé oktober satte relativt stort
avtryck péa rantemarknaderna, i takt med att
marknaderna justerade sina férvantningar for
penningpolitiken och den amerikanska ekonomin.
Den amerikanska 10-ariga rantan klattrade ater
upp till 4 procentstrecket.

Rénta, 10-aring
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Kalla: Macrobond & Max Matthiessen

Handelserna i mellanostern

Under den senaste tiden har marknadens
uppmarksamhet delvis skiftat mot konflikten i
Mellandstern. Trots att Brent-oljan har stigit har
marknadseffekterna varit relativt begransade
hittills. Aven efter den senaste uppgéngen ar
oljepriset l1&gre an vad det var under stora delar av
aret. Geopolitiska risker, som denna, har dock haft
en relativt framtradande roll n&r prognosmakare
och centralbanker lagger fram sina scenarion och
beddmningar. | skrivande stund véantar vi pa
Israels svar, dar den stora fragan &r om de kommer
rikta attacker mot Irans karnteknik eller oljesektorns
infrastruktur. Den potentiella paverkan pa
oljemarknaden kan vara storre framdver om
konflikten eskalerar ytterligare och stér

globala energiférsérjningskedjor.
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Brent/olja, US-dollar/fat Perspektiv pa tillgangsklasser

Forsiktigt positiv instéllning till aktier mot
bakgrund av genomférda och framtida
penningpolitiska lattnader och férvantade
Okade foéretagsvinster. Lagre marknadsrantor
och en férhoppning om att inflationen i USA
trendar nedat ger stod for den positionen.
Nedatrisken har dock ¢kat nagot fran perspek-
tivet av arbetsmarknaden i USA. Dartill ska
namnas geopolitisk oro fér en rad olika
regioner. Vi foéresprékar bredd i portféljen.

United States, Crude Oil, Brent Europe Spot Price FOB, USD

Centralbankerna ar klara med réntehdjnings-
cykeln, vilket talar for 1angre ranteplaceringar.
Efter nedgangen i marknadsrantorna under
sommaren ar vi tillbaka pé liknande nivaer som
gallde vid inledningen av éaret, &ven om rantorna
hoppade upp nagot efter den starka amerikan-
ska jobbsiffran. Utifrdn den vagledning vi gav
infor sommaren héller vi en nagot mer neutral
instalining, men med en fortsatt viss dvervikt.

Kalla: Macrobond & Max Matthiessen

Goldman Sachs férutspar att Brent-oljan kommer
handlas mellan 70 och 85 USD per fat om inga
storre storningar sker. Irans oljeproduktion har dkat
med cirka 1 miljon fat per dag till 3,5 miljoner fat,
med en jamn férdelning mellan inhemsk
konsumtion och export. Goldman Sachs betonar
att hog reservkapacitet fran andra OPEC-lander,
sarskilt Saudiarabien och UAE, ofta kan
kompensera for produktionsbortfall. Vid ett sex
manaders avbrott pa 2 miljoner fat per dag fran
Iran forvantas Brent-oljepriset na 90 dollar/fatet om
OPEC agerar eller kring 95 dollar/fatet utan OPEC
ingripande, enligt Goldman Sachs beddmning. Vid
ett mindre, ihéllande bortfall pa 1 miljon fat per dag
kan Brent-priset na upp till drygt 85 dollar/fatet om
OPEC svarar och runt 95 dollar/fatet utan att OPEC
kompenserar.

Vad géller konflikten i Mellantstern star oljan i fokus,
dar potentiella stérningar mot globala energiférsorj-
nings-logistikkedjorna skulle riskera hdgre priser.
OPEC och andra stora spelare har dock relativt stort
utrymme att tacka mer tillfalliga utbudsstérningar.

Kaj Elfgren
Analyschef
Max Matthiessen
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Marknadsutveckling

Kalla: Bloomberg och Max Matthiessen. Siffrorna ar fran 2024-10-08

Aktieindex 1 vecka 1 manad 1 kvartal lar Ovrigt 1vecka 1manad 1 kvartal lar
S&P 500 -0,20% 5,44% 2,56% 20,71% DJ US Real Estate -2,65% -0,79% 12,40% 6,92%
DJ Industrial Average -0,44% 4,10% 7,13% 12,96% US dollar index 1,18% 1,19% -2,49% 1,04%
Russell 2000 -0,17% 5,00% 7,93% 9,34% VIX 22,04 22,38 12,37 12,45
Russell Microcap -0,35% 5,07% 8,44% 13,46%
STOXX Europe 50 -0,43% 1,69% -1,68% 11,39% Ravaror 2024-10-08 2024-09-08 2024-07-08 2023-12-31
STOXX Europe 600 -0,54% 2,17% 0,88% 11,74% WTI Olia 75,73 67,67 82,33 71,65
MSCI EAFE Small Cap -1,57% 2,12% 5,89% 8,69% Brent Olja 79,54 71,06 85,75 77,04
FTSE 100 -0,80% 0,36% 0,21% 6,17% Guld 266590 252460 2411,00 2160,10
DAX -0,75% 4,19% 3,23% 13,83% Naturgas 2,76 2,28 2,37 2,51
FTSEMB -0,05% 1,39% -0,86% 11,21%
CAC 40 -0,58% 2,41% -1,28% -0,18% Valutor 2024-10-08 2024-09-08 2024-07-08 2023-12-31
Swiss Mkt -0,65% 0,84% -0,36% 7.81% EUR/USD 1,10 1,11 1,08 1,10
TOPIX 0,31% 3,92% -5,87% 14,06% GBP/USD 1,31 1,31 1,28 1,27
Hang Seng -0,98% 19,96% 19,42% 22,76% USD/JPY 147,90 142,30 160,83 141,04
MSCI World -0,39% 4,68% 3,01% 17,46% EUR/SEK 11,35 11,42 11,46 11,14
MSCI CHINA 8,18% 37,29% 32,56% 36,39% USD/SEK 10,34 10,30 10,58 10,07
MSCI EAFE -1,06% 1,92% 2,87% 8,61%
MSCI EM 0,95% 10,13% 6,91% 15,63% Réntor 2024-10-08 2024-09-08 2024-07-08 2023-12-31
MSCI Brazil -0,69% -0,57% 1,64% -17,81% USA 10 ar 4,02 3,71 4,28 3,88
MSCI India -4,32% -0,92% 1,14% 20,09% USA 30 ar 4,31 4,02 4,46 4,03
OMX S30 -0,79% 4,42% 1,03% 8,12% Sverige 10 ar 2,20 2,00 2,26 2,03
Euro 10 &r 2,25 2,17 2,54 2,02
Rénteindex 1 vecka 1 méanad 1 kvartal 1ar UK 10 &r 4,20 3,89 4,11 3,54
USA Investment grade -1,57% -1,24% 3,03% 3,11% Japan 10 ar 0,92 0,85 1,09 0,61
Europa Investment grade -1,13% -0,14% 2,56% 1,87% Kina 10 ar 2,19 2,13 2,28 2,56
Europa High Yield -0,12% 0,95% 3,05% 6,92%
USA High Yield -0,42% 0,95% 4,38% 7,55%
OMRX T-Bond -1,89% -1,16% 1,51% 1,84%
OMRX T-Bill 0,04% 0,27% 0,96% 3,02%
Sverige All bonds -1,02% -0,42% 1,96% 3,01%

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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