Marknadspuls

Antligen svalare siffror fran USA

Sammanfattning

e Svalare jobbsiffror fran USA samt inte lika ¢verraskande "het” inflation som tidigare manader.

e |ndikationer om nagot svagare tryck i amerikansk ekonomi ar goda nyheter fér omvarlden,
som vantar pa lagre rantor fran amerikanska Federal Reserve (Fed). Vidare bevis krévs dock

kommande manader.

e Riksbanken gick fére ECB med rantesé@nkningar, vilket inte hor till vanligheterna.
Sannolikheten for att ECB sanker rantan redan vid inledningen av juni ar daremot mycket hdg.

e Marknaden prisar in att Fed féljer efter med rantesénkningar férst i host/vinter.
e (Okad andel "bulls” bland investerare sedan dippen féregdende méanad.

e Rapportsdsongen var helt klart godkand for storbolagen, men smabolagen har inte riktigt
hangt med.

e Kronan klarade s&nkningen fran Riksbanken relativt val, revansch for kronan lar drdja tills
amerikanska marknadsrantor vander nedat.
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Makroperspektiv

Svalare siffror fran USA

Den senaste manaden har bjudit pa svalare
jobbsiffror fran USA och inflationen var inte heller
lika 6verraskande "het”, som den har varit
féregaende manader. Det ar valkomna besked
efter en vinter och var som kannetecknats av
dverraskande styrketecken fran varldens
ekonomiska draglok USA.
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Kalla: Macrobond & Max Matthiessen

Indikationer, om an tidiga, om lugnare fart i
amerikansk ekonomi ar i dverlag goda nyheter for
omvarlden, som véantar pa lagre rantor fran Federal
Reserve (Fed), aven om svagare konjunktur kanske
ar daliga nyheter fran ett amerikanskt perspektiv.

Fran det bredaste makroperspektivet &r det Fed
som sétter temperaturen for riskviljan pa de
finansiella marknaderna. De senaste tidens besked
har lugnat marknaderna men har &nnu inte satt
tydliga spar i marknadens férvantningar kring
penningpolitiken. Har kravs vidare bevis, det vill
saga fortsatt positiva siffror kommande manader.

Om det &r ett trendbrott eller endast ett gupp pa
vagen aterstar att se.

| Sverige och Europa i stort har l&aget i ekonomin
varit mer nedtonat. De manatliga tillvaxtindikato-
rerna for Sverige har dock visat pa ett mer positivt
l&ge i tillverkningsekonomin under de senaste
manaderna.

Riksbanken gick fore ECB och Fed

Marknadens férvantningar kring amerikanska Fed
har &ndrats relativt dramatiskt under vintern och
varen, mot bakgrund av ovantat hog inflation samt
styrketecken fran konjunkturen och arbetsmarkna-
den.

USA, Inflationstakt och arbetsldoshet
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Kalla: Macrobond & Max Matthiessen

Vid slutet av 2023 prisade marknaden in drygt sex
rantesankningar fran Fed under 2024, vilket har
tonats ned till knappt tva hela sénkningar.

| skrivande stund pekar marknadens prissattning
mot en férsta sankning i host eller vinter. En hel
andra rantesankning &r forst helt inprisad
nastkommande ar.
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Flera av prognosmakarna férutspar dock att
inflationen kommer att sjunka under féljande
manader. Goldman Sachs ser nu en forsta
sankning fran Fed i september, vilket foljs upp med
ytterligare en sankning i december.

| Eurozonen ar laget i ekonomin svalare och
inflationen pekar at ratt hall, vilket ger europeiska
centralbanken ECB utrymme att mandvrera. En
forsta sankning i juni &r i hégsta grad férvantad,
bade sett till marknadens prissattning och utifran
kommunikationen fran centralbanksdirektionen.

Inflationstakt och Riksbankens prognos
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Kalla: Macrobond & Max Matthiessen

Riksbanken sankte réantan vid inledningen av maj,
vilket var den forsta rantesankningen pa atta ar.
Riksbanken gick darmed fére den europeiska
centralbanken ECB, vilket inte hor till vanligheterna.
Manegen var krattad fér en rantesankning, bade
nar det kommer till marknadens prisséattning och de
svenska storbankernas prognoser. Den senaste
KPI-siffran infor majmotet, var ovantat lag och
betydligt svagare an Riksbankens da relativt
farska prognos.

| rantebeskedet angav Riksbanken att rantan kan
sankas ytterligare tva ganger under andra halvaret,
om inflationsutsikterna haller i sig. Den generella
bilden bland prognosmakarna &r mer offensiv och
indikerar snarare tre sankningar innan arsskiftet.
Nagon sankning vid nasta méte i juni &r inte troligt
utan férvantningarna pekar mot ytterligare en
sankning i augusti eller september.

Marknadsperspektiv

Overvikt ”bulls” bland investerare

Det &r fortsatt gott humor pa de finansiella
marknaderna, dven om de mer forsiktiga
férvantningarna pa Fed har dampat riskaptiten
de senaste manaderna.

| grund och botten ar det ett h&lsosamt tecken om
borsen drivs av férvantningar om 6kade vinster
och tillvaxt snarare &n av priset pa pengar. Risken
fér senare och langsammare rantesankningar fran
USA utmanar dock onekligen caset for
risktillgédngar som aktier, sarskilt fér en marknad
som under féregaende ar vant sig vid mycket laga
rantor vilket gett stdd till tillgangspriserna.

Sentimentet bland investerare ar aterigen pa hogre
nivaer, efter dippen féregadende manadsskifte da
andelen investerare som tror pa fallande borser,
sa kallade "bears”, tkade nar marknaden prisade
om sina forvantningar pa Fed. Nu ar det aterigen
overvikt "bulls”, det vill sdga de som tror pa
stigande marknader, enligt AAll:s veckovisa enkat
bland amerikanska investerare. Allokerings—
sammanstallningarna visar som f6ljd av detta pa en
Okad positionering mot aktier kontra rantebarande
och minskad kassa bland investerare.
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Investerarsentiment i USA (AAll), Bull minus Bears
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Kalla: Macrobond & Max Matthiessen

Stark konjunktur ger goda férutséattningar for
mojligheterna att na de relativt hogt stallda
forvantningarna for vinsttillvaxt pa den
dominerande New York-bdrsen. Likt hénan och
agget ar det svart att kvantifiera vilken effekt
tidigare relativt tydliga signaler om kommande
rantesankningar, som inte kom utan skots pa
framtiden, har haft fér sentimentet bland
konsumenter och féretag under aret.

Positiva overraskningar fran storbolagsrapporterna
Rapportsdsongen var helt klart godkand. P& det
amerikanska storbolagsindexet S&P500 var den
genomsnittliga positiva 6verraskningen for vinst per
aktie drygt 8 procent under kvartalet, nér de flesta
av bolagen slappt sina rapporter.

P& det bredare indexet Russel 2000, som omfattar
mer rantekansliga smabolag, var dock den positiva
dverraskningen n&rmare nollstrecket.

Samma trend kan noteras pa Stockholmsbérsen
dar de mest omsatta aktierna, OMXS30, hade en
positiv vinstdverraskning medan det bredare
indexet OMXSPI hade en negativ utveckling.

Den férvantade breddningen i marknaden éaterstar,
sarskilt pa New York-bdrsen dar tech-giganterna
inom de sa kallade "Magnificent Seven” drivit
utvecklingen péa borsen sedan sprakmodeller som
Chat-GPT populariserade Al-teknologin.

Pa Stockholmsboérsen har smabolagen sett en
god kursutveckling under aret. Motsvarande
aterhamtning har inte noterats annu i USA.

Utveckling i ar, Small Cap vs. Large Cap, lokal valuta

/

/

) N
‘(\f‘"/\N/\//
Vi

januari februari mars april maj
2024
== United States, S&P, 500, Index, USD [perf. %] United States, Russell, U.S. Indices, 2000 Index, Close, USD [perf. %]
= Sweden, N: OMXS30 I se,
Small Cap Index, Close, SEK [perf. %1

f

= Sweden. Carne

Kalla: Macrobond & Max Matthiessen

Kronsvagheten lir 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
rantesénkningen. Vi ska inte glémma att kronan ar
en liten och riskké&nslig valuta.

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

Mycket av kronsvagheten kan dock kopplas till
utlandska faktorer, sarskilt det faktum att
amerikanska Fed har bedrivit en mer
atstramande penningpolitik &n manga andra
centralbanker. Sambandet mellan langa
amerikanska marknadsrantor och kronan har
varit starkt de senaste aren.
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Kronan och amerikanska marknadsrantor
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Kalla: Macrobond & Max Matthiessen

Hobgre marknadsrantor, grundpositionen som
global reservvaluta och den exceptionella
ekonomiska utvecklingen i USA har lett till en stark
dollardominans. Revanschen for kronan lar drdja
tills marknaden tror att Fed narmar sig en sankning.
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Perspektiv pa tillgangsklasser

Forsiktigt positiv instélining till aktier mot
bakgrund av kommande, om &n nagot
senare, penningpolitiska lattnader och
forvantade okade vinster fran foretagen.
Hbgre marknadsrantor och den potentiellt
besvarliga situationen i USA med ”sticky”
inflation och hégtryck i ekonomin utmanar
dock positionen. Den senaste manaden
har emellertid gett positiva besked vad
géller utvecklingen i amerikansk ekonomi.
Dértill ska ndmnas férnyad geopolitisk oro.
Vi foresprakar bredd i portfoljen.

Centralbankerna ér troligen klara med
rantehdjningscykeln, vilket talar fér langre
ranteplaceringar. Utvecklingen lar dock
fortsatt vara volatil, vilket visas av ompris-
ningen pa marknaden under vintern och
varen med hogre marknadsrantor, eller
omvant, lagre 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

Aktieindex 1vecka 1manad 1kvartal |ar Ovrigt 1vecka 1manad 1kvartal 1ar
S&P 500 -0,01% 3,85% 4,45% 11,88% DJ US Real Estate -2,78% 0,49% -5,20% -8,13%
DJ Industrial Average -2,06% 1,39% 0,02%  3,86%| |US dollar index -0,30% -0,91% 0,44% 3,24%
Russell 2000 -0,70%  264% 094%  2,50%| [VIX 12,92 14,67 13,40 12,45
Russell Microcap -1,26% 0,97% 1,39% 5,53%
STOXX Europe 50 -0,75% 2,05% 6,59% 11,78% Révaror 2024-05-29 2024-04-29 2024-02-29 2023-12-31
STOXX Europe 600 -0,24% 3,12% 6,85% 10,99% WTIOlja 80,20 82,63 78,26 71,65
MSCI EAFE Small Cap 043%  4,08%  502%  3,68%| |BrentOla 84,51 88,40 83,62 77,04
FTSE 100 -1,60% 1,09% 794%  6,50%( |Guld 2377,00 2379,80 209310 2128,40
DAX -0,45%  2,64% 519% 11,01%| |Naturgas 2,59 2,03 1,86 2,51
FTSEMB 0,27% 0,75% 6,06% 13,85%
CAC40 -0,94% -0,61% 1,12% 6,27% Valutor 2024-05-29 2024-04-29 2024-02-29 2023-12-31
Swiss Mkt -1,42% 4,03% 3,06% 5,85% EUR/USD 1,09 1,07 1,08 1,10
TOPIX 0,16%  2,06% 246% 15,86%| |GBPUSD 1,28 1,26 1,26 1,27
Hang Seng -3,68%  429% 12,10%  8,57%| |USDAMPY 157,07 156,35 149,98 141,04
MSCI World -0,01% 3,73% 438% 10,11% BUR/SEK 11,47 1,71 11,21 11,14
MSCI CHINA -2,24% 543% 13,81% 10,54% USD/SEK 10,57 10,92 10,37 10,07
MSCI EAFE 0,10% 3,54% 3,50% 5,80%
MSCI EM -0,66% 3,49% 657%  6,28%| |Réntor 2024-05-29 2024-04-29 2024-02-29 2023-12-31
MSCI Brazil -1,48% -541% -10,04% -1561%| |USA104ér 4,56 4,61 4,25 3,88
MSClI India 0,75%  247%  625% 11,24%| |USA30aér 4,68 4,73 4,38 4,03
OMX S30 -0,83% 1,79% 6,52% 9,04% Sverige 10 &r 2,42 2,52 2,53 2,03
Euro 10 &r 2,63 2,53 2,41 2,02
Rénteindex 1vecka 1manad 1kvartal lar UK 10 ar 4,32 4,29 412 3,54
USA Investment grade -0,62% 0,90% -0,36% -2,03% Japan 10 ar 1,08 0,89 0,70 0,61
Europa Investment grade -0,22%  -0,08% 0,14% -1,27% Kina 10 ar 2,29 2,35 2,35 2,56
Europa Hgh Yield 0,13% 1,02% 1,43% 2,84%
USA High Yield -0,14% 0,99% 1,38% 1,67%
OMRX T-Bond -0,24% 0,83% 1,29% -1,19%
OMRX T-Bill 0,07% 0,33% 0,97% 1,61%
Sverige All bonds 0,01% 088% 134% 0,09%

Kalla: Bloomberg och Max Matthiessen. Siffrorna &r fran 2024-05-28

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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