Marknadspuls

Handelskrig (?!)

Inledningen péa aret har varit positiv, men marknadens kanslighet &r fortsatt hog. Det har synts i kraftiga
rorelser kring amerikansk makrodata, Al-frossan runt kinesiska Deepseek och nu senast Trumps tullbesked.

Efter valet diskonterade marknaden snabbt in Trumps skattesankningar och regellattnader, vilket drev
bdérsoptimism. Samtidigt har tullhoten pyrt i bakgrunden men skjutits pa framtiden. | slutet av januari
aviserade Trump tullar pa 25 % mot Mexiko och Kanada (med undantag fér energi, som far 10 %) samt 10
% mot Kina. Tullarna skulle ha tratt i kraft den 4 februari och riskerade att fa omfattande konsekvenser for
ekonomin. Efter sistaminuten-samtal med Mexikos president och Kanadas premidrminister pausades dock
tullarna i en manad i utbyte mot atgarder vid gransen. Extratullarna mot Kina ligger dock fast.

Tullarna kom ovéntat, da investerare trott att de enbart skulle inféras vid misslyckade férhandlingar. Vita
huset kopplar dem till immigration och fentanylkrisen men utan tydliga malsattningar, vilket dppnar for
fortsatta forhandlingar. Pausen var knappast en dyr eftergift for Mexiko och Kanada, samtidigt far Trump
mojlighet att aterkomma till fragan. Om han ser bérsen som en mattstock for sin politik, talar
marknadsreaktionen emot omfattande tullar. De skulle ocksa paverka amerikanska konsumenter/véljare.
Samtidigt finns tullar som en majlig finansieringskalla i Trumps ekonomiska planer, vilket gor att de inte
enbart kan avfardas som en forhandlingstaktik. Tullfragan lar darmed fortsatta paverka marknaden.

Rapportsasongen har startat relativt positivt for S&P 500, men amerikanska aktier &r hogt varderade och
domineras av teknik och Al, vilket &kar kansligheten fér besvikelser och makrobetonade orosmoment. Den
typiska globala aktieexponeringen bestar till 60-70 % av USA, varfoér bredare geografisk och sektoriell
spridning kan bidra till stabilare avkastning.

Max Matthiessen rekommenderar en diversifierad strategi och har en férsiktigt positiv instalining till aktier.
Detta stéds av en gynnsam makromiljé och fortsatt stabil vinsttillvaxt i USA. Aven penningpolitiska
|attnader bidrar till en stdédjande bild. Dock dkar osdkerheten kring penningpolitiska samt (geo)politiska
faktorer, vilket hojer kortsiktiga risker. Vi har en position som innebar viss évervikt i aktier. | jamférelse med
foregaende uppdatering har vi daremot sankt risken eller hamtat hem vinst i vissa strategier.
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Marknadsperspektiv

Marknaden ar kénslig for amerikansk makrodata

Marknaden ar kéanslig fér amerikansk makrodata.
Marginellt svalare inflation men fortsatt heta
jobbsiffror har skapat stora kursrérelser, dar
marknaden férstker beddma Feds mojligheter till
en mjuklandning. Feds penningpolitik och stigande
amerikanska rantor paverkar globala marknader
och riskaptiten utanfér USA.

Trumps tullar och kinesisk Al-konkurrens ékar
oséakerheten

Tullhoten har funnits i bakgrunden men ser nu ut
att vara nagot narmare verklighet. Trumps
skattes&nkningar och regellattnader har gynnat
bdrsen, men tullhoten skapar risk. Stigande
amerikanska rantor och en starkare dollar har
pressat mindre valutor, inklusive svenska kronan.
Samtidigt har billigare och mer effektiv Al-teknik
fran Kina skapat oro inom techsektorn.

God start pa rapportsasong men hoga varderingar
Infor rapportsédsongen vantade analytiker en
vinsttillvaxt pa drygt 10 % foér amerikanska S&P
500. Hittills har 77 % av bolagen slagit férvantning-
arna, enligt FactSet nér drygt en tredjedel rappor-
terat. Trots detta & amerikanska aktier hogt
varderade och kraftigt koncentrerade till teknologi
och Al, vilket 6kar k&nsligheten for besvikelser.

Investerarsentimentet ar blandat

Vid arets borjan 1&g analytikernas prognoser for
S&P 500 pa en uppgang pa drygt 10 % under
2025. Mindre investerare har varit mer forsiktiga
(AAll:s bull-bear-spread under noll), medan stérre
fondférvaltare ar positiva till amerikanska aktier
men skeptiska till andra tillgangar, enligt Bank of
Americas enkat. Samtidigt har allokeringen mot
Europa sett den storsta 6kningen pa 25 ar, vilket
paverkat sentimentet.

Diversifiering kan minska riskerna

Den typiska globala aktieexponeringen bestar av
60-70 % USA, vilket gor att en bredare geografisk
spridning och sektorexponering utanfor teknologi
kan bidra till stabilare avkastning. USA kan dock
fortsatt vara en, relativ, vinnare i tullkriget.

Volatilitetsindex (VIX)
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Makroperspektiv

Global tillvaxt

IMF foérutspar att den globala ekonomin vaxer i
ungefar samma takt som 2024. Skillnaden mellan
USA och Europa véantas dock 6ka — USA gynnas
av en stark arbetsmarknad och konsumtion, medan
Europa tyngs av svag tysk tillvaxt, industriproblem
och politisk osékerhet. Samtidigt skulle Trumps
planerade tullar mot Mexiko och Kanada kunna
séanka amerikansk BNP med 0,4 procentenheter,
enligt Goldman Sachs.

USA

Inflationen sjunker men langsammare &an vantat,
medan arbetsmarknaden och tillvaxten &r stark.
Trumps tullar mot Mexiko och Kanada kan dock
Oka karn-PCE-inflationen med 0,7 procentenheter
enligt Goldman Sachs, vilket skapar oséakerhet
kring Fed:s rantebana.

Federal Reserve (Fed)

Sankte rantan till 4,25-4,50 % i december men
ldamnade den ofdérandrad i januari. Feds prognos
for 2025 pekar pa tva sankningar, tva farre an
tidigare indikerat. Marknaden prissétter knappt tva
sankningar till arsskiftet, medan Goldman Sachs
forvantar s&nkningar i juni och december 2025
samt ytterligare en under 2026.

Riksbanken (RB)

Inflationen har dverraskat pa nedsidan jamfért med
RB:s prognoser under hdsten och vintern. Rantan
sénktes till 2,25 % i januari, men guidningen forblev
oférandrad — dér signalen ar att de nu avvaktar.
Analytikernas medelprognos pekar dock for potential
for ytterligare en sankning under forsta halvaret.

Europeiska centralbanken (ECB)

ECB séankte rantan till 2,75 % i januari och véantas
fortsatta sanka under varen. Medelprognosen
bland analytiker pekar pa en rénteniva narmare 2
% vid halvarsskiftet.

Bank of Japan (BoJ)

BoJ hojde rantan till 0,5 % i januari, denna gang
uteblev dock stérre svallvagor pa de globala
marknaderna. BoJ vantas fortsatta normaliseringen
efter ar av extremt laga réantor.

Global tillvaxt, IMF
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Perspektiv pa tillgangsklasser

Forsiktigt positiv instélining till aktier med bakgrund av en gynnsam makromiljé och fortsatt stabil
vinsttillvaxt i USA. Aven penningpolitiska l&ttnader bidrar till en stédjande bild. Dock dkar
osdkerheten kring penningpolitiska samt (geo)politiska faktorer, vilket hojer kortsiktiga risker.
Amerikanska tullplaner kan aven dampa utvecklingen utanfér USA.

Centralbankerna &r klara med rantehojningscykeln, vilket talar f6r langre ranteplaceringar. Vi har
en neutral hallning pa kort sikt, da bade upp- och nedsidesrisker paverkar. P4 medellang sikt ser
vi potential for lagre rantor. Penningpolitiken kan eventuellt ga isar mellan ena sidan Fed och &
andra sidan Europa mot bakgrund av Trumps tullhot.

Kaj Elfgren
Analyschef
Max Matthiessen

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 utgér darmed inte ett investeringsrad. Innehéllet 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&annedom om instrumentens egenskaper och risker. MMVP tar inte ansvar fér den skada som kan uppkomma pa grund av fel eller brister i den lamnade informationen.
Asikter och uttalanden i nyhetsnotisen, som kommer fran fér MMVP utomstaende personer, delas inte nédvandigtvis av MMVP. Innehéllet i nyhetsnotisen ar skyddat av
upphovsratt och far inte kopieras, distribueras eller publiceras utan MMVP:s tillstand.
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