Vecka 21,2025

Veckans marknadsutblick

VECKAN SOM GICK

o Veckan priglades av en 6kad optimism efter USA:s och
Kinas 6verenskommelse forra helgen om tullsinkningar

e Moody’s sinkte som sist av de tre stora kreditinstituten
USA:s kreditbetyg fran det hogsta till det nist hogsta

¢ Samtidigt som kreditbetyget sinkts forbereder Trump-
administrationen nya ofinansierade skattesinkningar

e Amerikanska inflationsdata visade i april innu inga
priseffekter av héjda tullar ...

e ... ddremotindikerade en stor nedgang i 6kningstakten i
producentpriserna att de amerikanska bolagens
vinstmarginaler sannolikt hade pressats

e Michigan universitetets undersékning i maj rapporterade
om att hushallens framtidstro var den mest pessimistiska
pa4sar...

o ... och att deras lingsiktiga inflationsférvintningar var de
hogsta pa 35 ar

Forra helgens overenskommelse mellan USA och Kina om att
under tre manader sinka de skyhoga tullarna till mer hancerbara
nivder fick marknaden atc andas optimism. En &tminstone
tillfalligt dimpad oro kring handelspolitiken fick varldens borser
att stiga under veckan som gick (se tabell sista sidan).

I fredags sinkte diremot Moody’s USA:s kreditbetyg fran sict
hogsta till site nasthogsta betyg. Sinkningen motiverades med att
USA:s stora och viaxande budgetunderskote inte bedomdes
komma att minska. Det innebir att USA:s kreditviardighet nu har
sinkts till det nist hogsta av alla tre stora kreditinstituten.
Moody's hinvisade i sitt betygsbeslut till den vixande skulden
som de bedomer ar 2035 kommer att uppga cill dryge 130 procent
av BNP 2035.

Sankningen av kreditbetyget sker samtidige som kongressen
debatterar  fler Moody's
bedémning avfirdades inte ovintat av USA:s finansminister som

ofinansierade  skattesinkningar.
istillet menade att Trumps lagforslag om skattesinkningar skulle
hoja tillvaxten i ckonomin mer an vad skulden ckar. Lagforslaget
innebir en férlingning av de rillfilliga skattesinkningar som
Trump inférde under sin forsta mandatperiod men dven nigra
nya skattesinkningar. Forslaget omfattar dessutom hojda
forsvarsutgifter samt 6kade satsningar pd gransbevakning,

Trumps lagforslag har dock stéte pa patrull inom det egna partiet
och varit stoppat under flera dagar. Republikanska budgethokar i
budgetutskottet har drivit pa for storre nedskirningar i de
offentliga  utgifterna i forhandlingar med  Trump-
administrationen. Kraven ir bland annat storre nedskirningar i
Medicaid som ar sjukvirdsprogrammet f6r laginkomsttagare samt
ett totalt avskaffande av de grona skattelittnader som Biden-
administrationen infdrde. Budgetutskoteet godkinde emellerid i
sondags till slut lagforslaget vilket betyder att representanchuset
skulle kunna rosta om det senare i veckan. Aven om

republikanerna har en knapp majoritet i representanthuset sd
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finns ett motstdind inom delar av particc mot for stora
nedskirningar for att betala for skattesinkningarna. Specielle
finns ett missnoje bland moderata republikaner som riskerar ett
minskat valjarstod i nasta drs mellandrsval till kongressen.

Inflationsdata rapporterade om en fortsatt lite mer dampad
prisdkningstake i USA:s konsumentled (KPI) under april. I
termer av karninflationen — KPI exklusive energipriser — var den
oférindrad jamfore med i mars. Vi ser emellertid allgjimt inga
effekter av  hojda tullar i den har inflationsdatan.
Inflationseffekeerna av hégre tullar kommer diremot att bli mer

noterbara i prisutvecklingen under de kommande minaderna.

USA
Inflation exkl. energipriser

o

10

Producentpriser

8 1 8

Konsumentpriser

) (o]

N

12 ménaders procentuell foréandring _
Buppueloy ||onjusooid siepeuew g|

o

19 20 21 22 23 24

Kélla: LSEG Datastream

17 18

Diremot vittnade en stor nedging i USA:s producentpriser (se
nedan graf) under april att foretagen in si linge inte hade 6verfort
hogre kostnader pd konsumenterna. Istallet hade sannolike deras
vinstmarginaler tagit stryk da deras kostnader borde ha 6kat till
toljd av héjda cullar. Frigan ar hur linge det drojer innan de
kostnadsokningarna borjar overforas pd kunderna.

USA hushallens forvantningar
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Michigan universitetets mitningar av de amerikanska hushallens
fortroende visade i maj pi en fortsatt sjunkande optimism.
Hushillens framtidstro ar nu den ligsta p4 45 r enlige den har
sonderingen samtidigt som deras forvantningar pi vad
inflationen ska vara om fem &r inte har varit s3 hir hoga pa 35 r.

Férvintningar som sannolikt borjar fd piverkan pd Trumps
agerande framéver.

Informationen i denna publikation ar baserad pa kéllor och bearbetningsmetoder som vi anser vara tillforlitliga. Antaganden om framtida utveckling och prognoser ar
dock till sin natur férenad med osikerhet. Varje placering méste darfar vara ett sjilvstdndigt beslut av placeraren oberoende av denna information. Garantum

Fondkommission AB svarar alltsd inte for eventuella férluster som kan tankas uppkomma.
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VECKAN SOM KOMMER

¢ Ien tunn statistikvecka hamnar fokus p S&P Globals
publiceringar av preliminira PMI-data ...

o ... och da fraimst pa de curopeiska och amerikanska
foretagens syn pi sin aktuella situation

I en ganska tunn statistkvecka hamnar fokus pa S&P Globals
publiceringar pa torsdagen av preliminira inképschefsindex
(PMI) f6r maj. Den hir statistiken har framfor alle avspeglat den
okade osikerhet som bolagen upplever till foljd av Trump-
administrationens tullplaner. Indexen i sival industri- som
tjanstescktorn har som foljd av detta hamnat nira 50-strecket
vilket brukar tolkas som att aktiviteten i sektorn varit oférindrad
jamfore med ménaden innan. En utplanande aktivitet ska nog i
hog grad ses som ectt utslag av att forctagen i de har
undersékningarna inte har nigon klar bild av rikeningen pa deras
utveckling framit och act deras enkitsvar av den anledningen i
hogre grad an annars blir att mycket ar oférandrat jamfort med
foregaende manad.
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I curoregionen hade tjanstescktorns tidigare expanderande
aktivitet planat ut medan industriaktiviteten rapporterades i april
yteerligare ha dimpats lite mindre. Frigan ar om vi i indexen for
maj kommer att se nagra tecken pa en 6kad klarhet i de europeiska
foretagens syn pa framtiden?
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Av de europeiska resultaten blir det mest intressant att se utfallen
av de tyska PMI-undersokningarna. Den tyska regeringen har
redan satt i gang delar av det jiteelika investeringspaket som
klubbades igenom parlamentet. Det skulle kunna ha satt ete visst
positivt avtryck i de tyska indexen i maj.
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Aven S&P Globals amerikanska PMI-undersokningar visade i
april pd en of6riandrad aktivitet i tjanstesckeorn. Det ar den klart
dominerande produktionssektorn i USA och stir for den
absoluta l¢jonparten av all sysselsitening, Dirfor  blir
tjanstebolagens signaler i maj ocksd viktiga indikationer pa
arbetsmarknadsutvecklingen. Svaren i industrienkiten kan i sin
tur skapa oro i den nya USA-administrationen. Detta ifall de
skulle visa tecken pa ate foretagen upplever att tullarna far storre
negativa effekeer for deras vidkommande 4n eventuella fordelar.
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Hir hemma fir vi inga preliminira PMI-data utan istallet blir
fredagens publicering av arbetsloshets- och sysselsittningsdata
mest intressant. Inte for att datan kommer att fi nigon dircke
marknadspaverkan utan for ate den sannolike kommer att visa pd
ett begynnande trendskifte pi den svenska arbetsmarknaden.
Arbetslosheten  hade
sysselsittningen Skat lite mer i april trots att osikerheten

sannolikt  sjunkit  ytterligare och

samtidige steg.

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

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

dock till sin natur férenad med osikerhet. Varje placering méste darfar vara ett sjilvstdndigt 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 2025-05-18 Procentuell férandring

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

Europa Sverige OMXS30 2544,04 3,88 7,23 -6,37 2,45 -2,48 70,33
Norge OSEBX 1565,56 4,00 8,16 5,20 9,86 10,53 107,74
Finland OMXH25 4743,86 3,42 9,73 0,73 9,92 0,69 35,08
Euroomrédet EuroStoxx 50 5427,53 2,22 9,28 -1,20 10,86 7,00 95,89
Tyskland DAX 30 23767,43 1,14 11,53 5,57 19,38 26,84 127,11
Frankrike CAC 40 7886,69 1,85 7,60 -3,57 6,86 -3,69 84,37
Italien MIB 30 40656,26 3,27 12,72 7,05 18,93 14,82 141,25
Portugal PSI 20 7235,99 3,55 7,26 8,75 13,47 4,56 81,09
Spanien IBEX 35 14064,50 3,77 8,67 8,56 21,30 24,47 117,22
Storbritannien FTSE100 8684,56 1,52 4,94 -0,55 6,26 2,91 49,74
Schweiz SMI 12335,09 2,05 6,35 -3,93 6,33 3,25 30,07
Osteuropa CECE 2522,21 0,44 10,37 8,68 27,32 23,39 117,55

Amerika Brasilien iShares MSCI Brazil 28,00 1,60 12,95 6,18 24,39 -11,67 25,84
USA S&P 500 5958,38 5,27 12,94 -2,56 1,30 12,48 108,07

Nasdag composite 19211,10 7,15 17,81 -4,07 -0,52 15,05 113,11

Asien Japan Nikkei 225 37753,72 0,67 11,30 -3,57 -5,37 -3,00 88,42
Kina HSCEI 8468,29 1,92 8,86 1,64 16,16 23,24 -12,47
Hongkong Hang Seng 23345,05 2,09 10,87 3,20 16,38 20,48 -1,90
Sydkorea Kospi 200 350,45 2,62 8,32 2,24 10,27 -6,45 38,09
Indonesien MSCI Indonesia 18,39 5,63 15,44 4,07 -0,49 -12,51 17,66
Filippinena ~ MSCI Philippines 27,69 0,25 9,66 14,00 10,63 6,87 16,15
Taiwan MSCI Taiwan 912,41 4,68 13,13 5,37 -5,67 7,88 121,48
Singapore MSCI Singapore 1908,18 3,35 11,27 3,64 10,62 32,82 41,69
Indien S&P Nifty 25019,80 4,21 6,75 9,12 5,82 11,68 173,83

Valutor

Referensvaluta Region Valuta Procentuell féréandring

usD Sverige SEK 9,79 -0,93 -0,08 9,30 12,91 9,38 0,83
Norge NOK 10,40 -0,42 1,66 6,77 9,18 2,89 -1,37
Japan Yen 145,96 -0,64 -2,36 4,25 7,68 6,42 -26,48
Kina Yuan 7,20 0,59 1,56 0,85 1,32 0,21 -1,44
Hongk ong HK Dollar 7,81 -0,46 -0,67 -0,42 -0,60 -0,17 -0,81
Ryssland Rubel 80,70 3,78 2,85 13,85 36,00 12,52 -8,61
Sydkorea Won 1389,85 0,71 2,63 3,86 5,92 -3,22 -11,43

Euro Sverige SEK 10,92 0,08 1,95 2,96 4,81 6,58 2,21
Norge NOK 11,60 0,59 3,73 0,58 1,35 0,26 -4,35
USA usD 1,12 1,01 2,03 -5,80 -7,18 -2,56 -3,02
Brasilien Real 6,36 0,10 5,33 -5,41 0,63 -12,33 -1,02
Indien Rupee 95,40 0,85 2,23 -4,36 -7,08 -4,86 -14,31

Rantor Region Ranteférandring (procentenheter)
Sverige 3 man SSVX 2,31% 0,02 0,05 0,03 -0,12 -1,45 2,48
Sverige 10 &r Statsobl. 2,37% 0,03 0,03 0,07 0,01 0,06 2,45
Norge 3 man SSVX 0,00% 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 -0,03
Norge 10 ar Statsobl. 4,11% 0,20 0,23 0,18 0,22 0,44 3,78
EMU 3 man SSVX 1,87% -0,05 -0,05 -0,54 -0,72 -1,74 2,37
EMU 10 &r Statsobl. 2,59% 0,03 0,08 0,16 0,22 0,14 3,11
USA 3 mén SSVX 4,35% 0,03 0,03 0,03 0,02 -1,03 4,23
USA 10 &r Statsobl. 4,44% 0,07 0,16 -0,03 -0,13 0,07 3,80

Ravaror Procentuell férandring
WTI olja spot (USDifat) 63,84 2,36 1,53 -10,15 -11,87 -21,04 116,92
Brent olja 1 man FOB (USD/fat) 65,45 2,33 -0,67 -12,74 -12,43 -21,22 100,64
S&P GSCI Gold Spot (USD per points) 1871,45 -4,37 -3,94 10,81 21,71 33,47 81,81

Kalla: LSEG Datastream

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



