Marknadspuls november

I fokus:

° Ranta ner, bdrs upp

° Konjunktur under trend
° Europa i slaglage

Arbetsmarknad: De senaste siffrorna bekréftar att den amerikanska arbetsmarknaden har férsva-
gats, och den kommande regeringsnedstangningen lar inte dampa oron. Med tanke pa utvecklingen
inom Al och utsikterna fér en BNP-tillvaxt under trend vantas sysselsattningstillvxten ligga under den
niva som kravs for att halla arbetslésheten stabil, &tminstone pa kort sikt. En aterhdmtning bedéms
ske forst under 2026.

Inflation: Vi réknar med att den amerikanska inflationen nar sin topp mot slutet av 2025, nar tullarna
far fullt genomslag, féretagens lager av varor fore tullarna tar slut och hoégre priser fors vidare till kon-
sumenterna.

Penningpolitik: Nar centralbanken vager den kortsiktiga risken fér stigande arbetsldshet mot den
tillfélliga priseffekten av tullarna beddmer vi att Federal Reserve kommer att prioritera tillvaxt och fort-

sétta med sina sa kallade "riskhanteringsséankningar”.
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Aktier

Nar ekonomin ror sig bort fran den varsta osakerheten
kring tullarna vantas en stabil tillvaxt i USA och fortsatt
uppgang for amerikanska aktier, understédd av en

mer expansiv penningpolitik och starka bolagsvinster.
Historiskt har S&P 500 tenderat att ge positiv avkastning
efter att Federal Reserve aterupptagit rantesankningar
efter ett uppehall pa mer an sex manader, forutsatt att
ekonomin fortsatter att vaxa.

USA, Investor sentiment survey, AAll

Kéila: Max Matthiessen & Macrobond

Alternativa investeringar

Lagre rantor och minskad makroekonomisk

osékerhet vantas bli en drivkraft for 6kad aktivitet pa de
privata marknaderna. Aktiviteten inom private equity har
redan stigit med 24 procent jamfort med foregaende ar
under forsta halvaret 2025, och antalet exits har tkat i
takt med att borsnoteringsmarknaden ater dppnat. Vi
beddmer att private credit fortsatter att vara en viktig
finansieringskalla for affarer, samt ett alternativt
likviditetsstodd for investerare.

Réntemarknaden

De globala réntekurvorna har brantat till i takt med att
rantesankningar pressat ner de korta rantorna,

medan de langre l6ptiderna véantas forbli mer trogrorliga.
Investerare far aterigen betalt for att férlanga durationen,
dar rantenivaerna ar attraktiva och det dessutom finns
potential for kursvinster genom att rulla ner langs
réantekurvan. Aven om vissa oroar sig for stigande
l&ngrantor visar vara berakningar att den amerikanska
tioarsrantan skulle behova stiga med omkring 60

punkter, och den tyska med cirka 40 punkter det
kommande éret, for att helt motverka dagens hoéga
|dpande avkastning.

Styrrantor (Sverige, USA)

Féretagsobligationer

Investerare pé& kreditmarknaden fortsatter att balansera
mellan att s@kra avkastning och hantera risk. Aven om
kreditspreadarna &r snava, sarskilt i USA, ar de
underliggande fundamenta fortfarande starka och
avkastningspotentialen inom bade investment grade och
high yield ser attraktiv ut. Historiskt har avkastningen i det
globala féretagsobligationsindexet haft en tydlig
koppling till framtida totalavkastning. Utifran dagens
rantenivaer beddmer vi att detta talar for en arlig
genomsnittlig avkastning i det dvre ensiffriga spannet
under de kommande fem &ren.

Séakerstéllda krediter

Dagens varderingar gor det allt svarare att hitta riktigt
attraktiva vardecase. Daremot fortsatter den amerikanska
marknaden fér securitized credit att erbjuda en
varderingsmassig fordel. Vi beddmer att stabiliserade
kreditforluster, fortsatt starkt investerarintresse och
fallande rantor kommer att bidra till minskade spreadar
inom tillgangsslaget. For narvarande ligger spreadarna
for amerikanska asset-backed securities (ABS) kring
den 45:e percentilen och fér mortgage-backed
securities (MBS) kring den 23:e percentilen, vilket
indikerar fortsatt utrymme for viss atstramning.

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
kannedom 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 for MMVP utomstaende personer, delas inte nddvandigtvis av MMVP. Innehéllet i nyhetsnotisen ar skyddat av
upphovsrétt och far inte kopieras, distribueras eller publiceras utan MMVP:s tillstand.
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