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Veckans marknadsutblick

VECKAN SOM GICK

e Trumps tullar skapar chockvigor pa finansmarknaderna
e Marknaden har skruvat upp sannolikheten for en global
recession men in sa linge ir det bara ett stort skifte i

marknadens sentiment som driver drivit borsfallet
o Till skillnad frin tidigare perioder av 6kad recessionsoro
ir virldsekonomin i gott skick utan stora obalanser

Det blev inte lika galet som vi befarat — utan virre. Trumps
annonserade 6msesidiga tullar mot omvirlden utloste panik pa
varldens finansmarknader. Utéver generella tullar pa 10 procent
presenterades individuella ytterligare tullpislag for en rad av
USA:s handelspartners. Bland annat belades import fran EU med
ett ytterligare tullpdslag pa 10 procent medan tullar pa kinesiska
varor hojdes med 34 procent. De generella tullarna pa 10 procent
tradde i kraft i helgen medan de extra paslagen uppgavs borja galla
fran och med den 9:¢ april. Besluten om tullar pd omvirlden har
tagits med hjilp av undantagslagar for nationell sikerhet.
”Omsesidigheten” i de tullsatser som beslutats har ingen koppling
till respektive handelspartners motsvarande tullnivier pa
amerikansk import. Istillec baseras de mirkligt nog pa det
procentuella underskottet i USA:s varuhandeln (men inte
tjinsteutbyte ...) med respektive handelsmotpart.

Paniken pd marknaderna tilltog nir Kina i helgen svarade pi
Trumps “ckonomiska sjalvstandighetsforklaring” med ate
meddela att man infor 34 procentiga mottullar pi amerikanska
varor. En eskalering av handelskonflikten fick borsfallen pi
varldens bérser ate tillea. Blickarna ir nu riktade mot EU:s svar pd
tullarna. Fran EU:s sida har man redan utlovat motatgirder som
svar pa de 25-procentiga tullar pd stal och aluminium som USA
redan infort. Den har veckan har inletts med att handelsministrar
tor EU-linderna har motts for ate diskutera hur man tinker svara
pa de amerikanska tullarna.

Marknadens reaktion pa risken for en upptrissad handelskonflike
har varic stark. Bérserna har registrerat de storsta kursfallen sedan
pandemin och linga obligationsrintor sjunkit pd en snabbt
vaxande oro for global recession. Forvantningarna pa fler
amerikanska styrrantesankningar har mot bakgrund av den 6kade
oron for en recession skruvats upp ordentligt.
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Ar virldsekonomin verkligen pa vig in i en recession till foljd av
ctt handelskrig? Den som sitter pa svaret ar Trump. Hur linge ar
han beredd att ga? Aven om det ir frigor som inbjuder till
spekulation s blir det bara spekulationer. Vara spekulationer
utgdr frin Trumps persona. Trump drivs tror vi i hog grad av
personliga mal. Han vill bland annat ha ete eftermile som USA:s
historiske sett framgangsrikaste presidenten. Atgirdcr som
allvarlige okar risken for en amerikansk recession rimmar illa med
den malsittningen. Det rimmar dessutom illa med 16ften om att
att gora USA rikare med fler jobb och ligre inflation.

De planerade "omsesidiga” tullar som har presenteras ska nog
istillet ses som en utgdngsposition i handelsforhandlingar med
handelspartners. Det oppnar upp for bland annat Europa som
skulle kunna ge eftergifter i form av sinkta tullar pé sin
amerikansk import. Eftergifter for att undvika det hogre
tullpislag som har satts pd EU:s export till USA. Eftergifter som
Trump sjalv dessutom pi hemmaplan kan lyfta som stora
framgangar.

Hittills har inte den ckonomiska aktiviteten tagit nigon matbar
small av tullkriget. I forra veckan rapporterades till exempel den
amerikanska arbetsmarknaden vara fortsatt robust stark med en
sysselsittningen som hade okat med drygt 200 000 i mars och
dirmed betydligt mer an forvantat. Daremot visar den kvalitativa
“mjuka” datan som till exempel forra veckans PMI-data pa en
tillcagande osakerhet. Samtidige blir referenser till den makrodata
som nu publiceras mindre intressant. For ifall handelskonflikten
skulle vixa forindras de globala tillvixtforutsittningarna

fullstandigt.

En stor skillnad med tidigare perioder av stora plétsliga borsfall ar
att nedgingarna denna ging drivits av et tvare skifte i
marknadssentimentet. Fran att ha varit ovanlig optimistiskt har
det snabbt blivit lika pessimistiskt. Den underliggande
konjunkturen ir diremot stark. Framfor alle har vi inga stora
obalanser i virldsekonomin vilket brukar vara det som leder till
recession. Tillvixten 1 USA har varit god men inte exceptionell
medan den curopeiska tillvixten har varit dirckt svag. Vi har
dirfor inga excesser i form av Overoptimistiska foretag som
investerat i overflodig produktionskapacitet. Inte heller ar
varderingarna pid virldens borser alarmerande och de har
dessutom blivit [agre.

Nir detta skrivs s blinkar forst nyheter om att Trump overviger
att pausa de "6msesidiga” tullarna i tre manader. Nigot som
sedan fornekas av vita huset. Osikerheten ar hog. Insatserna i det
pokerspel som Trump har inlett dr héga. Aven om risken inte ir
obefintlig att de kan komma att hojas yeterligare ar samtidige
méojligheter goda for omvirlden att gjuta olja pa vigorna.

Fér en investerare ir det vikeigt ate se 6ver risken i sin portfol;.
Det finns verktyg att minska den risken utan att nagga
avkastningspotentialen ifall sentimentet pd marknaden svinger.

Informationen i denna publikation ar baserad pa kallor och bearbetningsmetoder som vi anser vara tillforlitliga. Antaganden om framtida utveckling och prognoser ar

dock till sin natur férenad med osikerhet. Varje placering méste darfor vara ett sjalvstdndigt beslut av placeraren oberoende av denna information. Garantum
Fondkommission AB svarar alltsd inte for eventuella férluster som kan tankas uppkomma.
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o Allt fokus pi den handelspolitiska utvecklingen

e Mindre fokus in normalt pi amerikanska inflationsdata

e Det blir mer intressant att se ifall sentimentet bland
USA:s hushill och smibolag har dampats ytterligare

Av naturliga skal blir det mindre fokus pa den statistik som
publiceras i veckan. Det betyder emellertid inte att den blir helt
ointressant. P4 torsdag publiceras inflationssiffror i USA i form
av konsumentprisindex (KPI) for mars. Vanligevis skulle siffrorna
tilldra sig stort intresse, men de kommer inte ate ha paverkats av
den nya tullpolicyn utan inflationseffekterna av dessa blir synliga
i inflationspubliceringarna lingre fram. Det finns dock en risk att
Trump bridmoget kan komma att lyfta en eventuelle lagre
prisokningtakt som en framgang f6r hans agenda.

USA
Inflationen enligt konsumentprisindex (KPI)
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Dagen efter slipps aven siffror for samma méanad pi inflationen i
USA:s producentled. inflationen enligt producentprisindex

(PPI) ir vanligtvis en inflation som féregir den i konsumentledet,
men vi kommer inte heller i PPI ate se ndgra effekeer av tullkaoset.

USA
Producentprisindex (PPI)
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P4 fredag far vi dven preliminira resultat f6r mars av Michigan
universitetets amerikanska hushillsundersokning. Resultaten i
den hir undersckningen har inte varit uppmuntrande for Trump

efter att hans administration tilltridde. Efter arsskiftet har
hushéllens framtidsutsikter blivit betydligt mer pessimistiska.

GARANTUM

Inte minst har deras utsikter kring den egna ckonomin blivit
dystrare till foljd av Sakd oro for att inflationen ska skjuta
ordentlig fart framover. Det dr  dessutom inte bara
inflationsforvintningarna pd kort sikt som har stigit utan mer
oroande for sivil Trump som Federal Reserve ir att deras
langsiktiga forvantningar pa prisckningstakten har fullkomligt

skjutit i hojden (se nedan graf).
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Redan pd tisdag fir vi indikationer pd hur de amerikanska
smibolagen har reagerat pd Trumps handelspolitik. De mindre
foretagen har ju lyfts fram av Trump som vinnare av héjda tullar
mot omvarlden. Deras optimism steg ocksd kraftigt nar det stod
klart att Trump skulle dtervinda till Vita huset. En optimism som
under rets tva forsta manader dock hade modererats i viss man
men som var fortsatt hog i februari. Frigan ir om den
handelspolitiska utvecklingen har hallit uppe optimismen bland
de tinkta vinnarna p3 tullarna — sméibolagen — eller om den har
dimpats av den allminna oférutsigbarheten i Trumps politik.

USA
NFIB Sméabolagens optimism
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Aven svenska KPI-data redovisas denna vecka men da giller det
slutgiltiga utfall for mars. De slutgiltiga utfallen vintas inte avvika
fran de preliminira siffrorna som publicerades i veckan som gick
och dirfor inte gora nagot averyck pa marknaden.

Christer Tallbom, Chefekonom,
Tel: 08-522 550 02, christer.tallbom@garantum.se

Informationen i denna publikation ar baserad pa kallor och bearbetningsmetoder som vi anser vara tillforlitliga. Antaganden om framtida utveckling och prognoser ar
dock till sin natur férenad med osikerhet. Varje placering méste darfor vara ett sjalvstdndigt beslut av placeraren oberoende av denna information. Garantum
Fondkommission AB svarar alltsd inte for eventuella férluster som kan tankas uppkomma.
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Borser 2025-04-07 Procentuell férandring

Region Land Index 1vecka 1 man 3 man 2025 14r 5 ar

Europa Sverige OMXS30 2287,24 -10,05 -13,89 -8,93 -7,89 -9,30 62,84
Norge OSEBX 1396,13 -7,78 -4,53 -4,54 -2,03 3,45 96,03
Finland OMXH25 4243,41 -7,44 -9,39 -2,95 -1,68 -4,86 30,41
Euroomrddet EuroStoxx 50 4878,31 -8,50 -9,45 0,14 -0,36 -3,80 83,19
Tyskland DAX 30 20641,72 -8,10 -7,55 3,70 3,68 12,16 116,69
Frankrike CAC 40 7274,95 -8,10 -9,60 -0,10 -1,43 -10,75 75,11
Italien MIB 30 34649,22 -10,56 -8,18 1,53 1,35 0,56 111,48
Portugal PSI 20 6635,79 -4,53 -0,96 2,97 4,05 5,17 67,03
Spanien IBEX 35 12422,00 -6,67 -4,68 6,61 7,13 12,00 88,74
Storbritannien FTSE100 8054,98 -6,97 -8,04 -2,05 -1,44 0,99 48,74
Schweiz SMI 11648,83 -9,28 -10,44 0,21 0,41 -0,36 26,04
Osteuropa CECE 2159,85 -11,46 -4,09 7,78 9,03 11,04 99,64

Amerika Brasilien iShares MSCI Brazil 24,50 -5,62 2,47 9,13 8,84 -23,65 12,44
USA S&P 500 5074,08 -9,08 -12,19 -14,61 -13,73 -1,42 103,89

Nasdag composite 15587,79 -10,02 -14,75 -20,56 -19,28 -2,87 111,41

Asien Japan Nikkei 225 33780,58 -9,00 -9,51 -15,33 -15,33 -15,07 89,56
Kina HSCEI 8420,14 2,17 0,63 17,61 15,50 43,32 -11,28
Hongkong Hang Seng 22849,81 -2,46 -0,40 15,64 13,91 36,62 -1,66
Sydkorea Kospi 200 328,67 -4,17 -1,60 1,44 3,41 -12,50 41,85
Indonesien MSCI Indonesia 15,09 -7,82 -8,32 -20,54 -18,34 -31,60 8,02
Filippinerna MSCI Philippines 23,83 -4,60 -1,73 -7,24 -4,79 -10,95 5,91
Taiwan MSCI Taiwan 879,74 -1,24 -5,49 -8,65 -9,05 9,77 136,52
Singapore MSCI Singapore 1737,77 -6,87 -5,66 0,55 0,74 27,47 38,17
Indien S&P Nifty 22904,45 -2,61 3,72 -4,58 -3,13 1,73 183,34

Valutor

Referensvaluta Region Valuta Procentuell férandring

usD Sverige SEK 10,06 -0,66 4,77 10,56 9,82 5,06 1,16
Norge NOK 10,76 -2,73 4,09 5,67 5,52 -0,73 -2,13
Japan Yen 145,53 3,26 1,92 8,16 7,99 4,22 -25,44
Kina Yuan 7,30 -0,55 -0,34 0,08 -0,06 -0,93 -2,93
Hongkong HK Dollar 7,77 0,05 -0,02 0,05 -0,09 0,69 -0,29
Ryssland Rubel 85,25 -0,35 4,87 29,62 28,74 8,21 -9,61
Sydkorea Won 1434,00 2,27 1,93 2,31 2,66 -6,06 -14,17

Euro Sverige SEK 11,06 -2,16 0,37 3,52 3,49 3,91 -0,59
Norge NOK 11,83 -4,19 -0,28 -1,06 -0,56 -1,81 -3,82
USA UsD 1,10 -1,51 -4,20 -6,37 5,77 -1,10 -1,73
Brasilien Real 6,39 -2,30 -2,99 -0,82 0,13 -14,49 -10,50
Indien Rupee 93,67 -1,24 -1,91 5,77 -5,36 -3,18 -12,19

Rantor Region Ranteforandring (procentenheter)
Sverige 3 man SSVX 2,28% -0,02 0,00 0,12 -0,14 -1,88 2,44
Sverige 10 &r Statsobl. 2,46% -0,23 0,18 0,14 0,10 -0,02 2,63
Norge 3 mén SSVX 4,27% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,05
Norge 10 &r Statsobl. 3,92% -0,18 0,09 0,06 0,03 0,23 3,24
EMU 3 man SSVX 2,13% -0,02 -0,15 -0,44 -0,45 -1,63 2,78
EMU 10 &r Statsobl. 2,57% -0,16 0,09 0,14 0,21 0,21 3,00
USA 3 méan SSVX 4,27% -0,03 -0,03 -0,04 -0,07 -1,08 4,16
USA 10 &r Statsobl. 4,01% -0,25 -0,19 -0,59 -0,56 -0,29 3,42

Ravaror Procentuell férandring
WTI olja spot (Usbrat) 62,42 -10,50 -8,84 -16,37 -13,83 -28,56 120,25
Brent olja 1 man FOB (UsDifat) 66,18 -10,01 -7,47 -13,32 -11,45 -25,83 93,28
S&P GSCI Gold Spot (USD per points) 1767,23 -2,53 3,93 14,34 14,93 31,49 84,44

Informationen i denna publikation ar baserad pa kallor och bearbetningsmetoder som vi anser vara tillforlitliga. Antaganden om framtida utveckling och prognoser ar
dock till sin natur férenad med osikerhet. Varje placering méste darfor vara ett sjalvstdndigt beslut av placeraren oberoende av denna information. Garantum
Fondkommission AB svarar alltsa inte for eventuella forluster som kan tankas uppkomma.



