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VECKAN SOM GICK

Stora fall i guld- och silverpriset skakar om marknaden
Fed limnade som vintat styrrintan i USA oforindrad
Riksbanken gjorde lika vintat likadant

Trump nominerar Warsh — som varit stark foresprikare

for att krympa Feds balansrikning — som ny Fed-chef

e Enny partiell nedstingning i USA inleddes i helgen men
blir kortvarig d4 man ir 6verens om ett finansieringsavtal

e EU och Indien har slutfort ett enormt handelsavtal som
kan komma att undertecknas inom ett halvar

¢ Industrikonjunkturen rapporterades globalt sett ha
fortsatt forbiteras i borjan pa ret

Forra veckan avslutades med rejila sittningar i sival guld- som
silverpriset efter att ha rusat under de senaste veckorna (se nedan
graf). Okade geopolitiska spinningar och oro kring Feds fortsatta
oberoende hade 6kat efterfrigan pa adelmetaller bland investerare
pajakt efter “sikra hamnar” och skickat priserna till bubbelnivéer.
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Kalla: LSEG Datastream

Fed limnade som vantat styrrantan i USA oforandrad i intervallet
3,40 - 3,75 procent. Beslutet var inte heller denna gang enhallige
utan precis som vid det foregiende mortet avveka tvd av Trump
tillsatta ledaméter genom ate résta for en sinkning med en kvarts
Powell  uppgav

presskonferensen att rintan inte var “patagligt retriktiv’ utan

procentenhet. pa den  efterfoljande
ckonomin hade terigen 6verraskat dem. Powells kommentarer ar
en tydlig signal ate Feds malsicening ar ate hilla styrrintan kvar pa
nuvarande nivd under de kommande manaderna trots Trumps

ihardiga krav p4 att den ska sinkas.
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GARANTUM

Feds malsittning ar nu i princip aven inprisad pa
penningmarknaden. Forvintningarna ar att tva rantesankningar
om 25 punkeer i ar ska ta styrrantan till 3 - 3,25 procent vilket
ocksa bedoms bli rantebotten i den har cykeln.

30 dagars Fed Funds Futures kontrakt
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Kalla: Refinitiv Datastream

Trump nominerade i veckan som gick Kevin Warsh till att bli ny
chef for Federal Reserve. Warsh har tidigare varit Fed-ledamot
och dven varit radgivare till Trumpadministrationen. Han var
redan for itra ir sedan aktuell att bli Fed-chef men fick den
gingen std undan f6r nuvarande Fed-chefen Powell. Warsh som
tidigare sctes som mer av en hok inom penningpolitiken men har
pd senare tid argumenterat for ligre rinta. Diremot har Warsh
samtidigt pladerat for att krympa Feds balansrikning vilket skulle
innebdra en dtstramning. Om han godkinns av senaten tilltrader
han som Fed-chef i maj. Ett godkinnande ar emellertid inte
hugget i sten di det finns republikanska senatorer som uppgett att
man inte tinker godkinna en ny Fed-chef innan nuvarande
juridiska process som inletts mot Powell ar lost. Powell vars
mandatperiod [6per ut i maj har inte uppgett ifall han tinker sitta
kvar som guvernor.

Aven Riksbanken meddelade att styrrintan blir kvar pa tidigare
niva (se ovan graf). Rintan vintas enligt Riksbanken komma att
ligga kvar p 1,75 procent under en tid framover vilket ocksi var
deras prognos vid det senaste rantemétet i december. Riksbanken
bedomer att svensk ekonomi har utvecklats battre an vantat bland
annat till f6ljd av en 6kad konsumtion. Man skriver att aven om
arbetsmarknaden ar allgjime svage finns det alle tydligare tecken
pa act den haller pa att forbictras.

P4 torsdag i denna vecka vintas saval ECB som Bank of England
pi torsdag meddela att dven de limnar sina styrrintor
oforindrade (se samma graf ovan).

USA gick i lordags in i en ny partiell nedstingning men den blir
denna ging kortvarig i och med att parterna har nitc en
overenskommelse om ett finansieringsavtal. Ett avtal som senaten
redan godkint och som representanthuset vantas godkinna idag,

VECKAN SOM GICK fortsitter pa nista sida

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 osdkerhet. Varje placering maste darfar vara ett sjilvstdndigt beslut av placeraren oberoende av denna information. Garantum

Fondkommission AB svarar alltsd inte for eventuella férluster som kan tdnkas uppkomma.
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VECKAN SOM GICK (fortsittning)

Indien och EU har slutfort ett banbrytande handelsaveal. Avtalet
innebar act Indien ska 6ppna sin enorma och skyddade inhemska
marknad och g mot frihandel med EU som utgor landets storsta
handelspartner. Ett formellt undertecknande kommer dock
sannolikt droja upp dill ett halvir di avealet nu ska granskas
juridiske. Handelsavtalet med Indien och det tidigare
Mercosuravtalet mellan EU och flera Latinamerikanska blir en
tydlig motreaktion till Trumps nya virldsordning mot ckad
merkantilism och mindre frihandel. Mercosuravtalet som
undertecknades 21 januari har emellertid av Europaparlamentet
skickats till EU-domstolen f6r provning vilket innebir att ett
godkinnande av avtalet kan drgja eller till och med stoppas.

Inképschefsindex (PMI) for tillverkningsindustrin for januari har
publicerats (se nedan graf). Det svenska industri-PMI hade
iterigen stigit och noterades 6ver sitt historiska snitt for sjunde
manaden i foljd. Uppgangen drevs av delindexen f6r orderinging
och sysselsittning samtidigt som bolagens produktionsplaner
hade stigit an mer fran en redan hog niva. I euroregionen kom
slutgiltiga PMI in lite hogre jaimfort med den preliminira siffran
vilket visar pa en stabilisering av industrikonjunkturen i Europa.
Den amerikanska industrin rapporterade enlige ISM:s PMI i sin
tur om en verraskande stor uppging i januari.
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En globalt forbattrad industrikonjunkeur blir alle mer tydlig. PMI
for kinesisk industri hade stigit i januari. Aven Japans industri-
PMI rapporterade en klart 6kad akeivitet med den hogsta nivin
sedan augusti 2022 med de storsta produktions- och
orderingdngsokningarna pd nastan fyra 4r. Samtidigt hade
Sydkoreas export — en bra indikator pd utvecklingen i
virldshandeln - i januari 6kat med nistan 35 procent i arstake.

I veckan som gick publicerades dessutom  ménatliga
konfidensindikatorer i euroregionen. Indikatorer som visar att
den curopeiska konjunkturen generellt sete ocksa ar pa vig att
stirkas. Aven om indexen alltjime indikerar relative modesta
aktivitetsnivder sd har de nirmat sig sina historiska genomsnit (se
streckade linjer i nedan graf). Var bedomning ir att vi kommer att
se yteerligare forbattringar under de kommande manaderna.
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Preliminara BNP-utfall som redovisades runt om i euroregionen
rapporterade i sin tur om en lite lagre tillvaxt i euroregionen som
helhet under forra arets avslutande kvartal. Diremot hade
tillvaxten okat nagot i Tyskland och Frankrike. Tva ekonomier
som under tva ars tid dragit ned tillvaxttakeen i regionen.
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Svensk BNP hade enligt de forsta berakningarna 6kat mindre an
vintat under fjolirets avslutande kvartal. I termer av arlig
torandring uppgick rillvixten till 1,8 procent. Dessa hogst
preliminara utfallen baseras emellertid pa ett ofullstindigt
dataunderlag och har under de seanste tre dren ganska konsekvent
underskattat den slutgiltiga BNP-siffran (se nedan graf). Det var
framfdrallt BNP-indikatorn for december som 6verraskade pa
nedsidan. Det svaga decemberutfallet skulle kunna vara en effeke

av bristfallig sasongsjustering men det vet vi forst nar de ordinarie

BNP berikningarna publiceras 27 februari.

Sverige
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Kélla: LSEG Datastream

Informationen i denna publikation dr baserad pa kallor och bearbetningsmetoder som vi anser vara tillforlitliga. Antaganden om framtida utveckling och prognoser &r
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Fondkommission AB svarar alltsd inte for eventuella férluster som kan tdnkas uppkomma.
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¢ En intensiv vecka avseende savil bolagsrapporter som
publiceringar av tunga makrostatistik

e Datamassigt riktas fokus fraimst mot amerikanska
jobbdata samt publiceringar av PMI f6r tjinstescktorn

Veckan bjuder inte bara pd en strid strom av bolagsrapporter utan
aven en diger samling tung makrockonomisk statistik. P4 fredag
publiceras arbetsmarknadsstatistik i USA. Antalet anstillda
okade med 50 000 i december och marknadens prognos ar de ska
ha blivit 40 000 fler i januari. Det 4r dock en betydande osikerhet
i den prognosen. Revideringar av de tvd foregiende manaderna
blir dessutom lika viktiga. I termer av fem manaders medelvirde
var sysselsiteningen oférandrad under fjolarets tre sista manader.
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Kalla: LSEG Datastream

Arbetslosheten i USA (som baseras pi en annan underskning
jamfort med sysselsiteningsdata) vintas ha dkat frin 4,4 cill 4,5
procent. Sammantaget kommer arbetsmarknadsstatistiken visa
att foretagen ar forsiktiga med att anstalla men gor sig samtidige
inte av med personal i ndgon storre omfattning. Det betyder att
den genomsnittliga timlonen sannolike hade fortsate oka runt 3,8
procent i arstake (se nedan graf).
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En bra indikator pa foretagens anstillningsplaner fir vi pd onsdag
ndr tjanste-PMI for januari publiceras eftersom sektorn stir for
cirka 85 procent av alla jobb i USA. Tjansteaktiviteten har i sivil
ISM:s som S&P Globals matningar varit 6kande, men trenden i
6kningen skiljer sig it (se nedan graf). Tjinsteindex som fortsitter

GARANTUM

ligga Gver 50-strecket innebir att den amerikanska ckonomin

tuffar pd dven om vi forvintar oss att den aggregerade tillvittakten
blir mer dimpad i &r till foljd av en vikande industrikonjunkeur
och en ligre konsumtionstillvaxt.
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Svenska PMI for tjinstecktorn vintas ha fortsatt vara hogre an
dess historiska genomsnitt vilket illustrerar en svensk konjunkeur
som har defintivt har vint uppat.
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Samma dag redovisas preliminira konsumentprisindex (KPI) for
januari i euroregionen och pé fredag fir vi motsvarande siffror pa
den svenska inflationen (se nedan graf). Inflationssiffror som fir
allt mindre marknadspaverkan di inflationen i princip ar timjd
och bade Riksbanken och ECB darfor vantas komma att vila pa

rantehanen under storre delen av 2026.

Karninflationen i konsumentledet
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Kalla: LSEG Datastream

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

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 osdkerhet. Varje placering maste darfar vara ett sjilvstdndigt beslut av placeraren oberoende av denna information. Garantum

Fondkommission AB svarar alltsd inte for eventuella férluster som kan tdnkas uppkomma.
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Borser 2026-02-01 Procentuell férandring

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

Europa Sverige OMXS30 0,43 4,98 4,98 8,76 13,68 37,57 55,30
Norge OSEBX 1,56 4,30 4,30 9,50 15,65 47,30 82,06
Finland OMXH25 -0,85 1,73 1,73 4,98 26,01 16,37 22,53
Euroomrédet EuroStoxx 50 -0,01 2,62 2,70 4,36 12,60 43,02 70,84
Tyskland DAX 30 -1,45 0,20 0,20 1,74 12,94 62,23 82,68
Frankrike CAC 40 -0,20 -0,51 -0,28 -0,38 2,33 14,75 50,51
Italien MIB 30 1,55 1,30 1,30 5,38 24,97 72,87 111,04
Portugal PSI 20 1,22 4,82 4,82 2,55 32,55 47,41 80,67
Spanien IBEX 35 1,92 3,03 3,31 11,47 43,97 97,59 130,50
Storbritannien FTSE100 0,79 2,85 2,94 4,75 18,23 31,33 59,56
Schweiz SMI 0,31 -0,60 -0,60 7,14 4,63 15,89 24,52
Osteuropa CECE 2,03 7,81 7,81 18,05 51,77 130,35 130,46

Amerika Brasilien iShares MSCI Brazil 1,23 15,79 16,59 19,29 46,00 24,92 8,34
USA S&P 500 0,34 0,62 1,37 1,71 14,29 72,71 86,82

Nasdaq composite -0,17 0,18 0,95 -0,51 19,21 105,92 79,50

Asien Japan Nikkei 225 -0,97 5,93 5,93 3,89 34,95 94,37 92,76
Kina HSCEI 1,71 3,63 4,53 -0,32 26,21 24,29 -16,88
Hongkong Hang Seng 2,38 5,93 6,85 4,20 35,41 24,09 -3,17
Sydkorea Kospi 200 5,65 26,80 26,80 33,59 128,19 138,14 89,94
Indonesien MSCI Indonesia -7,15 -5,46 -5,62 -3,39 -3,60 -24,28 -21,38
Filippinerna MSCI Philippines -0,92 3,63 4,21 6,43 9,49 -9,07 -13,26
Taiwan MSCI Taiwan 0,11 12,62 11,27 13,82 40,90 129,86 123,69
Singapore MSCI Singapore -0,71 2,44 2,80 2,61 21,08 50,84 40,57
Indien S&P Nifty 1,09 -2,38 -3,10 -2,15 8,91 43,47 85,71

Valutor

Referensvaluta Region Valuta Procentuell férandring

uUsD Sverige SEK 1,73 3,87 4,14 6,57 24,27 17,15 -5,89
Norge NOK 2,38 4,62 5,08 4,70 17,46 3,50 -10,90
Japan Yen 2,50 1,35 1,61 -0,06 -0,08 -15,50 -32,13
Kina Yuan 0,23 0,59 0,57 2,34 4,55 -2,84 -7,02
Hongkong HK Dollar -0,14 -0,36 -0,34 -0,52 -0,24 0,31 -0,72
Ryssland Rubel -0,82 4,43 3,91 4,89 29,20 -7,55 -0,89
Sydkorea Won 1,84 0,08 0,08 -0,87 -0,57 -14,74 -22,29

Euro Sverige SEK 0,55 2,66 2,81 3,59 8,97 7,04 -3,90
Norge NOK 1,18 3,41 3,74 1,78 2,99 -5,42 -9,01
USA Usb -1,17 -1,16 -1,28 -2,79 -12,31 -8,62 2,12
Brasilien Real -0,25 3,78 3,33 -0,03 -1,45 -11,09 6,50
Indien Rupee -1,21 -3,52 -3,54 -6,26 -17,43 -19,03 -19,00

Rantor Region Réanteforandring (procentenheter)
Sverige 3 man SSVX 0,01 0,01 0,01 0,15 -0,33 -0,80 2,11
Sverige 10 ar Statsobl. -0,09 -0,02 -0,02 0,20 0,51 0,63 2,64
Norge 3 man SSVX 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 -0,14
Norge 10 &r Statsobl. -0,05 0,01 0,01 0,16 0,39 1,22 3,15
EMU 3 man SSVX 0,02 -0,04 -0,01 0,13 -0,57 -0,23 2,58
EMU 10 ar Statsobl. -0,06 -0,01 -0,02 0,21 0,33 0,54 3,36
USA 3 man SSVX -0,01 0,10 0,02 -0,19 -0,64 -1,00 3,60
USA 10 &r Statsobl. 0,03 0,13 0,10 0,17 -0,26 0,71 3,16

Ravaror Procentuell férandring
WTI olja spot (UsD/fat) 6,26 11,61 12,64 5,12 -11,76 -17,20 23,61
Brent olja 1 m&n FOB (USDffat) 7,35 14,26 16,24 9,05 -8,04 -17,67 26,42
S&P GSCI Gold Spot (USD per points) -5,42 8,18 9,31 18,16 66,78 144,69 156,45

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 osdkerhet. Varje placering maste darfar vara ett sjilvstdndigt beslut av placeraren oberoende av denna information. Garantum
Fondkommission AB svarar alltsa inte for eventuella forluster som kan tankas uppkomma.



