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Veckans marknadsutblick

VECKAN SOM GICK

e Trump backade dterigen och drog tillbaka tullhoten mot
de europeiska linder som skickat styrkor till Gronland

e Fortroendet for USA haller emellertid pa att erodera vilket
bland annat trycker ned USA dollarn

e PMI-data rapporterade om en 6kad foretagsaktivitet i
USA och betydligt mer optimistiska europeiska foretag

Det var en minst sagt hiandelserik vecka dar Trumps kidnappning
av World Economic Forum tog all uppmirksamhet. Resultatet
blev emellertid som tidigare. Efter hot mot Grénland, EU och
NATO-allierade backade presidenten i linje med hur han tidigare
gjort. Resten av virlden reagerade i sin tur som vanligt initialt med
chock for att sedan borja kraftsamla med ett svar for ate till sisc dra
en littnadens suck nar Trump backar pa sina hot. Den hir gingen
drogs tullhotet mot de lander som skickat styrkor till Gronland
tillbaka och marknaden rekylerade uppit.
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Men det ar inte bara marknaden som har blivit mer tjockhudad
utan dven omvarlden. Eller som EU kommissionens president
von Leyen uttryckte sig "vi vet att vi méste arbeta mer och mer for
ett oberoende Europa”. USA:s oforutsigbara och konfrontativa
politik savil geopolitiskt som inhemskt eroderar successivt
forcroendet for USA, vilket bland annat blivit allt mer uppenbart
i form av en svagare USA dollar. Gentemot SEK har dollarn
backat cirka 20 procent under det senaste aret och handlas nir
detta skrivs till under 9 kronor (se ovan graf).

Den makrostatistik som publicerades i forra veckan rapporterade
bland annat om en inflation i det amerikanska konsumentledet i
linje med forvincningarna. Enlige deflatorn pd den privata
konsumtionen (PCE) innebar det att prisskningstakten fortsatt
ligger nira tre procent och éver inflationsmalet pa tvd procent.
Det betuder ate forvintningarna pa att Fed ska limna styrrintan
oférindrad denna vecka har stirkts.

Den privata konsumtionen i USA hade samtidigt okat mer an
vantat under sdvil oktober som november. Frigan ir bara hur
linge konsumtionen kan foresitea 6ka med fem procent i arstake
i och med att hushillens inkomstokningar alltmer understiger
konsumtionstillvixten (se nedan graf).
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Preliminira inkdpschefsindex (PMI) frin S&P Global for januari
rapporterade om en fortsatt 6kande foretagsakeivitet i USA.
Indexen for bada produktionssektorerna signalerar en aktivitet
som emellertid hade okat lite lingsammare jamfort med tidigare
(se nedan graf). Sivil industri- som tjinstefSretagens
sysselsattningsplaner var i sin tur fortsatt dimpade.
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Preliminara PMI signalerade en dimpad aterhamtning i den
europeiska foretagssektorn (se nedan graf). Det som sticker ut i
undersokningen ir att foretagens forvantningar har blivie klart
mer optimistiska och ir nu de hégsta pa drygt ete och ete halve ar.
En optimism som gladjande nogleds av tyska och franska foretag.
Forbateringen  sticker ut extra mycket eftersom svaren i
undersokningen samlades in under en dryg vecka i januari med
okade geopolitiska spanningar mellan Europa och USA.

Euroregionen
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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 forenad med osikerhet. Varje placering méste darfar 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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e Fed och Riksbanken lamnar styrrintor oforindrade

o Fokus riktas nu forhoppningsvis mer mot bolagens
rapporter och mindre mot Trumps provokationer

e Vi fir BNP-data for fjolirets sista kvartal bide for
curoregionen och Sverige

Den hir veckan blir det forhoppningsvis lite mindre fokus pi
irrationella och oforutsigbara utspel fran Vita huset och istallet

mer fokus pa bolagens kvartalsrapporter.
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Onsdag forvintas USA:s centralbank limna besked om att
styrrantan lamnas oforandrad i intervallet 3,50 - 3,75 procent. En
alltjame positiv tillvaxtbild i kombination med en inflationstakt
som ligger ungefir en procentenhet 6ver Feds inflationsmal talar
for att Fed valjer att avvakta. Det dr samtidige en fortsatt ovanligt
splittrad rantckommitté som tar beslutet.
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Vi far yeeerligare signaler pa inflationstrycket i den amerikanska
ckonomin pi fredag i form av producentprisindex (PPI) for

brukar

prisutvecklingen i konsumentledet varfor PPI-siffrorna ger en viss

december. Inflationen i producentledet forega
guidning kring utvecklingen framover i konsumentledet (som ir
den inflation som centralbanken fister storsc vike vid).
Okningstakten i producentpriserna hade mot slutet av forra aret
planat ut kring tre procent (se ovan graf) vilket fortsatt pekar pa
en inflationstakt ocksd i termer av konsumentpriser som ligger

cirka en procentenhet 6ver inflacionsmalet.
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P4 torsdag ir det Riksbankens tur att limna besked om den
svenska styrrantan. Ett besked som vantas bli act styrrantan blir
kvar pa 1,75 procent (se ovan graf). Aven om inflationen nu
sannolike blir lagre till foljd av bland annat sinkt matmoms si
kommer den nedgingen att betraktas som tillfillig, Istillet pekar
en tydlige starkare svensk konjunktur pa ate ledaméterna allemer
betraktar nuvarande styrranteniva som botten i den har cykeln.
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P4 fredag publiceras de forsta preliminira BNP-siffrorna for
fjolarets sista kvartal runt om i euroregionen och aggregerat for
alla EMU-lander. Under det tredje kvartalet hade tillvaxttakten
ddmpats lite men forvintas nu dterigen ha 6kat ndgot mer. Det ar
dock betydande rtillvixtskillnader mellan olika curolander.
Medan linder som till exempel Spanien uppvisar en klart hogre
ckonomisk expansionstakt jimfore med genomsnittet for
regionen si har utvecklingen i de storre EMU-linderna Tyskland
och Frankrike varit betydligt svagare. Sannolikt kommer den
differensen att vara fortsate tydlig dven om tysk och fransk tillvaxe
ocksd bedoms ha okat under fjolarets avslutning.

Sverige
BNP arlig férandring
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Dagen innan redovisas resultaten av de forsta berikningarna av
svensk BNP for sista kvartalet i fjol. Konsensusprognosen pekar
pa att tillvixten ska ha bromsat in men vi ir inte lika sikra. Det
finns en uppenbar chans att marknaden underskattar scyrkan
savil i den svenska konsumtionen som produktionen.

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 forenad med osikerhet. Varje placering méste darfar 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 2026-01-25 Procentuell férandring

Region Land Index 1vecka 2026 1 man 3 man 1ar 3ar 5 ar

Europa Sverige OMXS30 -0,84 4,53 5,78 9,30 12,76 35,47 51,73
Norge OSEBX -1,00 2,70 4,01 4,89 15,33 44,60 74,35
Finland OMXH25 -1,07 2,61 4,02 9,06 30,33 16,54 22,07
Euroomrédet EuroStoxx 50 -1,35 2,71 3,46 4,94 14,00 43,30 65,12
Tyskland DAX 30 -1,57 1,68 2,30 2,86 16,30 64,87 79,48
Frankrike CAC 40 -1,40 -0,08 0,48 -1,01 3,17 15,80 46,47
Italien MIB 30 -2,11 -0,25 0,50 5,78 24,14 73,62 102,96
Portugal PSI 20 -0,94 3,56 4,76 2,45 31,25 43,29 69,78
Spanien IBEX 35 -0,94 1,37 2,10 11,10 46,31 96,16 118,31
Storbritannien FTSE100 -0,90 2,14 2,57 5,90 18,43 30,30 51,51
Schweiz SMI -1,99 -0,91 -0,72 4,70 7,19 15,26 20,28
Osteuropa CECE 1,20 5,67 6,69 17,43 51,75 125,57 125,63

Amerika Brasilien iShares MSCI Brazil 10,31 15,17 15,61 20,09 51,14 25,39 4,42
USA S&P 500 -0,35 1,02 0,08 2,63 13,02 72,04 80,03

Nasdaq composite -0,06 1,12 -0,26 2,44 17,19 106,80 73,53

Asien Japan Nikkei 225 -0,17 6,97 6,81 10,70 34,76 100,13 88,07
Kina HSCEI -0,65 2,77 2,77 -1,50 27,87 22,41 -21,55
Hongkong Hang Seng -0,36 4,37 3,78 3,01 35,78 21,34 -9,16
Sydkorea Kospi 200 3,21 20,02 24,40 35,59 117,43 130,46 70,27
Indonesien MSCI Indonesia -0,68 1,66 2,42 3,88 0,85 -18,27 -22,12
Filippinerna MSCI Philippines -0,79 5,18 5,13 4,88 6,20 -9,90 -17,97
Taiwan MSCI Taiwan 1,79 11,15 14,38 17,18 40,75 140,76 108,75
Singapore MSCI Singapore 1,41 3,54 3,69 4,19 23,04 54,83 36,69
Indien S&P Nifty -2,51 -4,14 -4,31 -3,25 7,94 38,25 74,29

Valutor

Referensvaluta Region Valuta Procentuell férandring

uUsD Sverige SEK 2,55 2,37 1,96 4,23 22,42 13,61 -7,89
Norge NOK 2,81 2,64 2,42 1,57 14,82 -0,27 -13,51
Japan Yen -0,03 -0,87 -1,09 -3,48 -1,23 -17,39 -34,35
Kina Yuan 0,06 0,34 0,93 2,27 4,64 -2,71 -6,99
Hongkong HK Dollar 0,01 -0,19 -0,27 -0,35 -0,11 0,41 -0,59
Ryssland Rubel 2,98 4,77 3,31 7,85 32,48 -8,54 -0,47
Sydkorea Won 0,53 -1,73 1,23 -1,81 -1,96 -15,72 -24,74

Euro Sverige SEK 1,13 2,25 2,12 2,96 8,26 4,98 -4,64
Norge NOK 1,38 2,53 2,57 0,33 1,54 -7,84 -10,46
USA USD -1,38 -0,11 0,15 -1,22 -11,57 -7,59 3,53
Brasilien Real 0,45 3,59 5,09 0,63 -0,93 -9,54 6,87
Indien Rupee -2,54 -2,36 -2,34 -5,62 -16,84 -18,20 -17,84

Rantor Region Réanteforandring (procentenheter)
Sverige 3 man SSVX 0,03 0,00 0,01 0,13 -0,35 -0,74 2,11
Sverige 10 ar Statsobl. 0,04 0,07 0,05 0,34 0,51 0,74 2,74
Norge 3 man SSVX 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 -0,12
Norge 10 &r Statsobl. 0,04 0,07 0,06 0,27 0,31 1,35 3,21
EMU 3 man SSVX -0,01 -0,03 0,00 0,47 -0,75 -0,24 2,54
EMU 10 ar Statsobl. 0,06 0,04 0,04 0,33 0,39 0,70 3,42
USA 3 man SSVX 0,03 0,04 0,07 -0,21 -0,65 -1,00 3,59
USA 10 &r Statsobl. 0,01 0,07 0,06 0,23 -0,41 0,71 3,14

Ravaror Procentuell férandring
WTI olja spot (UsDrat) 2,19 6,01 3,67 -2,79 -19,10 -25,31 16,17
Brent olja 1 man FOB (UsD/fat) 2,68 8,28 5,56 -0,20 -15,97 -25,32 18,57
S&P GSCI Gold Spot (USD per points) 8,37 15,57 11,35 21,02 79,70 157,89 169,75

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 forenad med osikerhet. Varje placering méste darfar vara ett sjalvstdndigt beslut av placeraren oberoende av denna information. Garantum

Fondkommission AB svarar alltsa inte for eventuella forluster som kan tankas uppkomma.



