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Marknadssyn mars 2025

Ah ack alla dessa utspel

Geopolitisk oro som foréandras timmesvis, ett fornyat fokus pa den amerikanska
ekonomins eventuella uthallighet och en 6kad slagighet. Alla faktorer som endast
bekraftar var tidigare antagna forsiktigare stans, dar vi okat i krediter och minskat
inom aktier. Politisk turbulens i sig dr ingen orsak till forsiktighet, da det ar
vinsterna som styr, men risken ar pataglig att en mer avvaktande marknad
uppstar givet den just nu massiva osakerheten. Vi ser en 6kad volatilitet och mer
av en sidledes till negativ rorelse framat fér marknaderna. Diversifiering ar
alltiamt nyckeln och vi kdnner oss bekvama med att ta ett steg tillbaka.

Jon Arnell

CIO von Euler & Partners
och investeringschef inom
Sakrakoncernen

Svenska inkdpschefer fortsatter samtidigt
tidigare anslagna vag och vi ser en vidare
aterhamtning. Indexet fér industrin noterades
pa 53,5 upp fran 53,1, vilket var den
uppreviderade januarisiffran. Den totala siffran
vitthar om en stabil aterhdmtning inom alla
delindex dar produktion, orderingdng och
sysselsattning gav positiva effekter.

Aterhdmtningen segar sig

Riksbankens senaste foretagsundersokning
indikerar fortsatt osakerhet dar titeln "Ingen
stark vind i seglen” séger det mesta. Tecken pa
stabilisering kan antydas, men forloppet ser
fortsatt utdraget ut och genuin osakerhet ar ett
genomgaende tema. Konsumenten har hittat
tillbaka inom dagligvaruhandeln, dar ett skifte

mot kvalitet har skett, men sallankdpsvaror
premieras fortsatt inte varfor riktig styrka utebilir.
Det har sker samtidigt som vi ser matpriser ta
ny fart pa uppsidan och Riksbankens vag
framat ar oklar.

En rad storbanker har andrat sina prognoser for
Riksbanken och beddmningen ar att vidare
rantesankningar uteblir alternativt skjuts pa
obestdmd framtid.

Rantorna kryper uppat

Kalla: Bloomberg

Aterhamtningen fortskrider

Sweden, Business Surveys, Swedbank, Purchasing Managers'
Index, Total Manufacturing, SA, Index
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En svensk aterhamtning sker med andra ord,
men slutsatsen givet mixade signaler beroende
pa kalla far vara att det tar tid.
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Riksbanken forvantas sta still vid det
kommande motet i mars, men mycket kan
handa till dess och efter den senaste
inflationsbesvikelsen blir nasta siffra som
vanligt av vikt.

| dagslaget far Riksbanken aven hjalp av en
efterlangtad kronforstarkning vars uthallighet
kvarstar att se.

Kronan visar ocksa pa aterhamtning

Kalla: Bloomberg
Europa samlar sig

De europeiska ledarna manas till samling i takt
med Trump-administrationens allt tydligare
stallningstaganden. Politisk- och finansiell
styrka ar av vikt i kombination med samarbete
for att lyfta Europa och gemensamma intressen.
Vi har sedan tidigare skrivit om europeisk
sjukdomsinsikt som grund fér mer positiva
tongangar framat och tonvikten starks endast
som foljd av sista tidens okade geopolitiska
osakerhet.

ECB forvantas sanka styrrantan en gang il
innan aven de gar in i pauslage.

Amerikansk motstandskraft ifragasatt

Motstandskraft i ekonomi och arbetsmarknad
har varit ett tema under en langre tid i USA, men
den senaste Atlanta FED GDPNow-siffran om -
2,8% visar pa potentiell bracklighet. En siffra gor
ingen sommar, och den har indikatorn tenderar
att svanga en del, men den ger anda en
fingervisning om att det kan svanga fort.

Okad geopolitisk osékerhet kan latt ga over i
mer avvaktande féretag och konsumenter, vilket
ger foljdeffekter.

Det ar ocksa tydligt att alla tulldiskussioner har
drivit pa ordrar och lageruppbyggnad i

forebyggande syfte, vilket potentiellt kan
medféra efterféljande svaghet.

Aven om de senaste inflationssiffrorna, CPI och
PCE, kommit in lagre an befarat ar nivaerna
alltiamt hoégre an malen och de namnda
tullarnas effekter ar annu hogst oklara.

Men, givet att den senaste makron varit at det
svagare hallet och att viss tillvaxtoro smugit sig
in i marknaden har fler rantesankningar bérjat
prisas in.

Fler sénkningar prisas in

CME FEDWATCH TOOL - CONDITIONAL MEETING PROBABILITIES

MEETING DATE 200225 225250 250275 275-300 300-325 325-350 350-375 375-400 400-425 425-450 450-475

2025-03-19 00% 00% 00% 00% 70% 930% 00%
2025-05-07 0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 16% 266% 718% 00%
2025-06-18 0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 11% 186% 573% 230% 00%
2025-07-30  0,0% 00% 00% 00% 00% 04% 76% 330% 446% 144% 0,0%
2025-09-17 0,0% 00% 00% 00% 02% 48% 231% 401% 262% 56% 00%
2025-10-29 0,0% 00% 00% 01% 17% 105% 284% 358% 198% 39% 0,0%
2025-12-10  0,0% 00% 00% 07% 51% 174% 312% 296% 136% 24% 00%
2026-01-28 0,0% 00% 01% 12% 66% 19,1% 310% 276% 123% 21% 00%
2026-03-18  00% 00%  03% 23% 90% 214% 304% 246% 103% 17% 00%

Kalla: CME Group

| slutet av veckan vantar nya siffror kring
amerikansk arbetsmarknad och fragan ar om
inte nedsidesrisken ar storre, det vill sdga att en
svagare siffra far en storre negativ effekt an det
omvanda.

Alla dessa utspel 6kar riskerna

Aven om handling ir starkare i@n ord, ir
risken pataglig att alla dessa utspel satter
saker och ting i vantelage med en
ekonomisk avmattning som féljd. Och dven
om inflationspotentialen ar oklar med tullar
sa vet vi att det hammar tillvixten. Den
senaste detaljhandelsstatistiken likvdl som
konsumentfortroendet vitthar om  allt
forsiktigare tongangar och de senaste ISM-
siffrorna indikerar dampat orderlige och
anstaéllningsplaner.

Vi ar bekvdma med lite mindre risk pa i det
har laget och invantar mer klarhet under
varen.
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Tillgangsallokering

ALLOKERINGSINDIKATOR

I mitten av februari valde vi att ta ett steg tillbaka da vi upplevde en milj6é praglad av avsaknad av oro.
Volatilitetsindex likval som globala kreditspreadar var pa laga nivaer, varderingar upptryckta och fléden
in i aktier var massiva. Samtidigt har den globala ekonomin métt 6kad osékerhet i takt med Trump-
adminstrationens utspel. Centralbankerna och rantans vag framat ar oklara och konsumenten har inte
vaknat till liv fullt ut. Sedan dess har endast osdkerheten dkat och vi forblir pa den forsiktigare sidan,
dar vi hédller en mindre undervikt mot aktier till forman for krediter. Riskspridning har praglat var
allokeringsstrategi under det senaste aret, likval som var mer positiva installning till svenska tillgangar.
En fortsatt svensk aterhamtning, vilken vi tror pa, gynnar krediter och mindre bolag.

SVENSKA AKTIER

Svenska aktier forblir relativt mer attraktiva i takt
med en ekonomisk aterhamtning.
Kvartalsrapporterna visade pa fortsatt stabilitet
om an att osakerheten forblir pa den hdga
sidan. Varderingarna ar relativt sett mer
attraktiva, aven om de pa intet satt ar laga.

Den férnyade svenska kronstyrkan indikerar
Okat intresse eller om det helt enkelt ar ett spel
pa en europeisk revansch i stort. Vi raknar med
slagighet aven har.

Vi forblir positiva till svenska aktier aven om vi
fér narvarande har tagit ett kliv tillbaka efter den
brutalt starka starten pa aret.

GLOBALA AKTIER

Diversifiering har sedan forra aret praglat var
strategi da riskerna har varit alltfér
koncentrerade. Amerikanska aktier och da
framfor allt de tidigare marknadsdrivarna, Mag
7, har ocksa haft en tuffare start pa aret. Det har
vitthar om en breddning i marknaden, vilket ar
positivt och i linje med var tidigare diversifiering
in i medelstora amerikanska bolag. Ett
tillgangsslag som kommer att gynnas av den
radande amerikanska politiken.

RANTEMARKNADEN

Vi ser bra potential pa kreditsidan i takt med
ekonomisk  &terhamtning och  attraktiva
rantenivaer. Forutsagbarheten ar god dar
eventuella vidare rantesankningar kan ses som
bonus. Kreditspreadarna har mer att ge vid
fortsatt aterhdmtning. Vi héller durationen pa
den korta sidan i en milj6 dar rantekurvorna
brantas med centralbanker pa paus och
groende inflationsoro.

Allokeringsindikatorn illustrerar aktuell marf n samt rekoi d ing av risk i
portféljen. Betyget Neutral motsvarar en normal exponering, i linje med (angsiktig 6nskad riskprofil
och strategisk allokering. Féréndring av risk i en portfélj kan uppnés genom att justera férdelningen
mellan aktier och rantor, men kan ocksd ske genom att fordndra profilen i exempelvis
rénteportfoljen, bland annat genom att 6ka eller minska exponeringen mot high yield-fonder. Se
ovan fér en mer detaljerad beskrivning av var syn per tillgdngsslag. Vénligen kontakta din
Sékrarddgivare for mer information om din situation och hur aktuell marknadssyn péverkar dina
innehav.
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Marknadsdata 2025-03-03

Aktieindex 1 vecka 1 manad 3 manader 6 manader lar

OMXS30 -0,83% 2,41% 4,15% 6,73% 8,82%
STOXX Europe 600 1,62% 5,12% 9,15% 10,02% 11,07%
S&P 500 -1,75% -3,00% -3,59% 6,66% -0,33%
Russell 2000 -3,09% -8,11% -13,11% -1,40% -5,59%
MSCI World -1,13% -1,37% -1,84% 5,88% 1,84%
MSCI EAFE Small Cap -0,25% 2,25% 1,31% -0,14% 4,57%
MSCI CHINA -0,89% 8,76% 13,90% 31,21% 12,95%
TOPIX -0,53% -1,02% -1,11% 2,91% -2,68%
MSCI EM -2,23% 0,41% -0,28% 2,21% 2,04%
MSCI Brazil -4,94% -6,39% -3,76% -17,34% 5,63%
MSCI India -2,27% -7,83% -12,29% -15,56% -9,28%
Rinteindex 1vecka 1manad 3 manader 6 manader lar

Sverige All bonds 0,07% -0,19% -0,45% 0,28% 0,89%
OMRX T-Bond 0,24% -0,24% -1,32% -0,95% 1,01%
OMRX T-Bill 0,04% 0,15% 0,57% 1,40% 0,40%
Europa Investment grade -0,19% -0,26% -1,20% 1,06% 0,12%
Europa High Yield 0,28% 1,18% 2,15% 5,00% 1,78%
USA Investment grade 0,72% 2,18% 1,09% 0,24% 2,98%
USA High Yield 0,17% 0,73% 1,32% 3,85% 2,02%

Sverige 10 ar 2,33 2,25 2,01 2,04
Euro 10 ar 2,43 2,40 2,06 2,22
USA 10 ar 4,15 4,51 4,18 3,76
USA 30 ar 4,45 4,75 4,34 4,06

2025-03-04 2025-02-04 2024-12-04 2024-09-04 2024-12-31

2,41
2,36
4,57
4,78

67,78 72,70

2875,80

68,54
2696,40

69,20
2565,50

WTI Olja
Guld 2907,60

2025-03-04 2025-02-04 2024-12-04 2024-09-04 2024-12-31

71,72
2666,00

EUR/SEK 11,07 11,39 11,49 11,39
USD/SEK 10,55 10,97 10,93 10,28
EUR/USD 1,05 1,04 1,05 1,11

2025-03-04 2025-02-04 2024-12-04 2024-09-04 2024-12-31

11,46
11,07
1,04

3 manader 6 manader
-0,81% -0,55%
13,45 21,32

1 manad
DJ US Real Estate 1,24% 4,65%
VIX 22,78 17,21

1 vecka

lar
6,39%
17,35

Kalla: Bloomberg 2025-03-03

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som investeras kan bade 6ka
och minska i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.

Detta dokument ska inte ses som ett investeringsrad och utgor inte investeringsradgivning eftersom analysen inte tar hansyn till
kundens individuella situation. Analysen ska ses som en del av ett beslutsunderlag och boér inte anvandas isolerat for ett
investeringsbeslut. En investering i ett finansiellt instrument ar férenad med risk. Informationen i denna analys ar hamtad fran
kallor som S&kra bedémt som tillforlitliga. Sakra tar dock inte ansvar fér eventuella felaktigheter eller avvikelser. Vid investering i
ett finansiellt instrument bér du som kund alltid 1asa det faktablad och prospekt som finns tillgangligt for instrumentet.
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