Marknadspuls

Diversifiering — the only free lunch in investment?

Under den senaste tiden har det kommit indikationer pa att diversifiering faktiskt kan I6na sig, efter flera
ar av amerikansk dominans dar New York-bdrsen har utklassat resten av varlden. Utvecklingen i USA har
inte varit ofértjant, utan kan ses mot bakgrund av stark tillvaxt och innovation, dar de dominerande
tech-jattarna har agerat draglok med allt stérre styrka efter Al-boomen. "American exceptionalism” har
drivit kapitalfléden mot USA, vilket gjort att andra regioner halkat efter. Bland investerare var konsensus
infor aret att den trenden skulle fortsatta under 2025. Vid Goldman Sachs arliga strategikonferens i januari
svarade exempelvis 58 procent av deltagarna att den amerikanska aktiemarknaden skulle prestera
starkast under 2025, medan endast 8 procent trodde pa Europa.

Eftersom de vanliga aktieindex &r vardeviktade har den starka utvecklingen i USA lett till att den typiska
"globala” aktieportfoljen i dag bestar av narmare 70 procent amerikanska aktier. Vid en narmare blick ar
koncentrationen annu stérre, da de sa kallade "Magnificent 7” (Google, Amazon, Apple, Meta, Microsoft,
Nvidia och Tesla) utgér mer an 20 procent av det vanligaste globalindexet. H6ga varderingar for
amerikansk tech har dock fatt investerare att ifragaséatta farden framat, sarskilt mot bakgrund av ékande
konkurrens fran kinesiska Al-bolag. Lagg dartill arliga kapitalfléden, omallokeringar med mera och plétsligt
ar det Europa som ar vinnaren med betydligt starkare utveckling &n amerikanska aktier sedan arsskiftet —
trots fortsatt relativt svaga makroekonomiska utsikter. Samtidigt har Vita husets tullhot skapat oro. Det
geopolitiska laget &r svalt, och den tidigare varldsordningen utmanas ur ett europeiskt perspektiv.

Mojligen ser vi har starten pa en mer balanserad marknad, dar diversifiering spelar en viktigare roll. Harry
Markowitz, modern portféljteoris fader, myntade uttrycket att diversifiering ar den enda "free lunch” som
finns i investeringar. Det innebar att sprida riskerna for att 6ka chansen till Iangsiktigt stabil avkastning.

Max Matthiessen rekommenderar en diversifierad strategi och har en férsiktigt positiv installning till aktier,
med viss dvervikt i blandade strategier. Detta stéds av en gynnsam makromiljé och fortsatt stabil
vinsttillvaxt. Aven penningpolitiska lattnader bidrar till en stédjande bild. Dock dkar osdkerheten kring
penningpolitiska samt (geo)politiska faktorer, vilket hojer kortsiktiga risker.
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Marknadsperspektiv

Marknaden prisar ater in tva sankningar fran Fed
Rantemarknaden prissétter nu lite mer an tva
rantesankningar fran Fed i ar, men osakerheten ar
stor kring tidpunkten. En mjuklandning &r fortfarande
mojlig. Hogre 16ner och potentiella nya tullar kan
dock hélla inflationen uppe langre an marknaden
raknar med, vilket kan férdréja sénkningarna och
pressa riskaptiten globalt.

Al och teknikbolag mdter nya utmaningar
Amerikanska teknikaktier, sarskilt inom Al, har
dominerat bdrsen, men sektorn ar nu mer volatil.
Kinesisk konkurrens och ett ifragasattande av
langsiktig I6nsamhet i Al-investeringar skapar
osékerhet for tekniksektorn.

Diversifiering borjar I6na sig?

Efter en lang period av amerikansk dominans ser
vi en 6kad diversifiering i marknaden. Europeiska
aktier har borjat attrahera mer kapital. Samtidigt
ser euroomradet en svagare tillvaxtbild, delvis pa
grund av en pressad tillverkningssektor och 6kad
handelsosékerhet. Rotationen fran USA till Europa
(inklusive Sverige) kan nog aven vara en pusselbit
till den svenska kronans relativt starka utveckling
under aret.

Handelspolitik kan skapa nya risker

USA:s tullpolitik &r aterigen i fokus, med hot om nya
handelshinder som kan paverka globala
leverantorskedjor. Svarsatgarder fran Kina och
Europa kan leda till eskalering och skapa
ytterligare osakerhet fér aktiemarknaden.

Mer spridning i marknaden, men osakerheten
kvarstar

Europa och tillvaxtmarknader har lockat investerares
intresse medan den amerikanska tekniksektorn
ifragasatts. Investerare letar efter alternativ utanfor
de amerikanska techjattarna. Den typiska globala
aktieexponeringen bestar av 60-70 % USA, vilket
gor att en bredare geografisk spridning och
sektorexponering utanfér teknologi kan bidra till
stabilare avkastning. USA kan dock fortsatt vara
en, relativ, vinnare i tullkriget. Geopolitik och
centralbankernas agerande blir avgdrande for
marknadsriktningen under 2025.

Styrrantor, Fed, ECB och Riksbank
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USA, Inflation (PCE-index) och arbetsmarknad

Inflationstakt och Riksbankens prognos

bank «KPIF ex Energi [c.0.0. 1 year] #KPI =KP, Riksbank ®KPIF =KPIF, Riksbank

Kalla: Max Matthiessen & Macrobond

Max Matthiessen
Box 3205
108 64 Stockholm

PP MaxMatthiessen

Telefon:
+46 8-613 02 00
Hemsida: maxm.se




Makroperspektiv

(Geo)politik oro

Trumps tullbesked och eventuella motatgarder kan
hdmma global tillvaxt. Europa férsdker stimulera
investeringar, men politisk osdkerhet i Frankrike
och Tyskland skapar osakerhet. Trumps
férhandlingar med Ryssland — utan Ukraina —
vacker aven oro pa kontinenten. Den amerikanska
ekonomin vaxer stabilt med stdéd medan
euroomradet kdmpar med svag industri.

Federal Reserve (Fed)

Sankte rantan till 4,25-4,50 % i december men
lamnade den ofdérandrad i januari. Feds senaste
prognos fran december pekar pa tva sankningar
under 2025, men en uppdaterad vy slapps i mars.
Protokollet fran januari visade att ledamoterna

ar forsiktiga med hansyn till inflationstrycket och
styrkan pa arbetsmarknaden. Marknaden prissatter
nu aven ater tva sankningar till arsskiftet. Goldman
Sachs férvantar séankningar i juni och december
2025 samt ytterligare en under 2026.

Riksbanken (RB)

Inflationen var dverraskande stark i januari, tidigare
under hosten och vintern var inflationen

snarare lagre &n vantat. En del av 6kningen kan
dock kopplas till den arliga uppdateringen av
"varukorgen” som anvands for matningen.
Arbetslésheten tkade aven ovantat mycket i
januari. Sammantaget starker det RB:s avvaktande
installning och de vantas halla rantan pa 2,25 %
for nu. Marknaden prisar dock in drygt en halv
sankning framat sommaren, det vill sdga anger viss
sannolikhet for ytterligare en sankning.

Europeiska centralbanken (ECB)

ECB séankte rantan till 2,75 % i januari. Marknaden
prisar in en sdnkning vid moétet i mars, samt
sé&nkningar vid efterféljande maéten.
Medelprognosen bland analytiker pekar pa en
niva kring 2 % framat sommaren.

Bank of Japan (BoJ)

Bod hojde rantan till 0,5 % i januari. Bod vantas
fortsatta normaliseringen efter ar av extremt laga
rantor.

Utveckling aktieindex USA vs. Europa, S ar, i kronor
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Perspektiv pa tillgangsklasser

Forsiktigt positiv instélining till aktier mot bakgrund av en stédjande makromiljé och fortsatt stabil
vinsttillvaxt. Aven penningpolitiska l&ttnader bidrar till en stddjande bild. Dock 6kar osékerheten
kring penningpolitiska samt (geo)politiska faktorer, vilket hojer kortsiktiga risker. Amerikanska
tullplaner kan dampa utvecklingen utanfér USA men positiva katalysatorer kan kompensera fér
riskerna i Europa och Japan.

Pa medellang sikt ser rantor attraktiva ut. For stunden forhaller vi oss dock neutrala. Om
tullkonflikten eskalerar kan penningpolitiken i USA och Europa ga isar.

Rapporten har tagits fram av
Max Matthiessens Investeringsavdelning

Max Matthiessen Vardepapper AB ("MMVP”) &r ett vardepappersbolag med tillstand att bedriva vardepappersrorelse. MMVP &r registrerat hos bolagsverket och star
under Finansinspektionens tillsyn. Innehallet i denna nyhetsnotis &r av generell karaktar och tar inte hansyn till din ekonomiska situation, ditt syfte med investeringar
eller andra specifika behov och utgér darmed inte ett investeringsrad. Innehallet ska inte heller betraktas som en investeringsanalys eller en investeringsrekommen-
dation. Placeringar i finansiella instrument &r forknippade med ekonomisk risk. Du ansvarar sjélv for risken med dina investeringar och maste saledes sjalv skaffa dig
kannedom om instrumentens egenskaper och risker. MMVP tar inte ansvar fér den skada som kan uppkomma pa grund av fel eller brister i den lamnade informationen.
Asikter och uttalanden i nyhetsnotisen, som kommer fran for MMVP utomstaende personer, delas inte nédvandigtvis av MMVP. Innehéllet i nyhetsnotisen ar skyddat av
upphovsratt och far inte kopieras, distribueras eller publiceras utan MMVP:s tillstand.
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