Vecka 14, 2025

Veckans marknadsutblick

VECKAN SOM GICK

e USA:s planerade tullhéjningar den kommande veckan
fick finansmarknadens riskaptit att svalna betanklige
under den gingna veckan

e Omfattningen av Trumps aviserade tullhdjningar ar
emellertid alltjimt oviss di de handelspolitiska
forhandlingarna med omvirlden fortsitter

o Enligt Riksbanken har risker for storre avvikelser okat pa
savil upp- som nedsidan avseende tillvixt och inflation

o Norges Bank limnade sin styrrinta oférindrad p 4,50
procent men signalerar en forsta sinkning inom kort

Veckan som gick priglades helt och hallet av Trumps eskalering
av handelskonflikten med 6vriga virlden som har fitt sival rantor
som borser att fortsatta soka sig soderut. I veckan som precis har
inletts kommer Trump-administrationen forst pa onsdag att
presentera  "omsesidiga” tullar som USA ska inféra for
inledningsvis dess storsta handelspartners. Tullar som enligt
Trump ska utjamna skillnader i nivaer pd handelshinder och
handelsflsden mellan USA och varje enskild handelspartner. Det
ar framfor alle Europa och Asien med Kina i spetsen som
sannolikt kommer att beréras. For EU:s vidkommande ir det
saval regionens hogre befintliga tullar som dess 6verskote i
varuhandeln med USA som hamnat i skottgluggen. Frin
curopeisk sida har man menat att 6verskottet i varuhandeln
balanseras av ett underskott i handeln av tjinster.

Aven de 25-procentiga tullar pa all amerikansk bilimport som ska
trada i kraft pa torsdag har EU och Asien som primira maltavlor.
Yeterligare cullar for fordonsindustrin ska dessutom inforas
senast 3:¢c maj och d& pa komponenter till fordonsindustrin som
produceras utanfor USA. De nya tullarna adderas pd redan
existerande tullar. Bilindustrin blir dirmed den forsta i en rad
enskilda branscher dir USA-administrationen avser att infora
nya tullar. Trump har uppgett att riktade tullar dven pa import av
bland annat travaror, halvledare och lakemedel planeras.

Omfattningen av de annonserade tullhgjningar ir emellertid
sannolikt inte spikade utan forhandlingar med olika
handelspartners kommer att pagd fram tills besluten presenteras
denna vecka. Trump har i sin tur gete skiftande signaler kring de
tankta tullarna — allt frin ate dtgarderna kan bli "mycket milda"
till act tullarna ska omfatea alla handelspartners.

Ett eskalerande handelskrig har inga absoluta utan bara relativa
vinnare. Ett handelskrig som tvart emot Trumps planer riskerar
att gora den amerikanska ekonomin till forlorare i saval absoluta
som relativa termer i och med ate den tydligaste effekten blir
okade kostnader £3r USA:s producenter och konsumenter.

I mars hade inflationen i det amerikanska konsumentledet planat
ut enlige prisutvecklingen pa den privata konsumtionen (PCE).
Diremot hade kirninflationen (PCE exklusive energipriser) stigit
mer 4n forvintat.
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Samtidigt rapporterade resultaten i bida av de vedertagna
hushillsunderokningarna i USA om férvantningar som hade
blvit innu dystrare. I Conference boards mitning hade hushallens
framtidstro sjunkit till den ligsta nivan pa tolv ar. De slutgiltiga
resultaten  av motsvarande

Michigans undersokning

rapporterade ocksd om forviantningar som fallit snabbt. I den

hushallens

inflationsforvintningar fortsatt att skena. Framfor alle ir nu

senare  sonderingen  hade  inte  minst

forvintningarna pa inflationen fem ars sike nu ar de hogsta sedan
1993 vilket borde oroa inte bara f6r Fed utan Trump.
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Hir hemma riktades blickarna mot offentliggorandet av
protokollet frdn Riksbankens senaste rantmote.  Enligt
motesanteckningarna uppgav Riksbankschefen att inflationen
bedéms komma att stabiliseras pd malet utan behov av storre
ranteindringar. Diremot har det méjliga utfallsutrymmet har
blivit avsevirt storre, enligt Thedéen, med ckade risker for storre
avvikelser pd sdvil upp- som nedsidan nir det galler tillvixt och
inflation.

Norges Bank limnade som vintat styrrantan oforandrad pa 4,50
procent. Man signalerade dock att en forsta sinkning i den har
cykeln kommer inom kort och att styrrintan i slutet pa dret
sannolikt ska ha sinkes cill 4,00 procent. Den norska
centralbankens tinkta rintebana for prognosperioden hade
emellertid justerats uppat.

Informationen i denna publikation dr baserad pa kallor och bearbetningsmetoder som vi anser vara tillforlitliga. Antaganden om framtida utveckling och prognoser ar
dock till sin natur férenad med osikerhet. Varje placering maste 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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VECKAN SOM KOMMER

e Fokus pi onsdagens och torsdagens handelspolitiska
besked frin Trump-administrationen

e Samtidigt ar det en vecka som ir fullmatad med tung
makrostatistik med publiceringar av bland annat:
- amerikanska arbetsmarknadsdata,
—  PMI for industri och tjanstesektor samt
- saval europciska som svenska inflationssiffror

Fokus kommer naturligevis att ligga pa de handelspolitiska beslut
som USA-administrationen presenterar pi onsdag och torsdag (se

foregiende sida).
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Det ar samtidigt en minst sage valfylld statistikvecka som inleder
april manad. P4 fredag fir vi amerikansk arbetsmarknadsdata for
mars. Som vanligt ar det siffrorna pa sysselsittningsforandringen
som i de hir publiceringarna drar till sig storst intresse.
Sysselsittningen har i borjan pa iret vuxit mindre jamfore med i
slutet pa det gingna aret, men det ar samtidige en jamforelse med
ovantat stora okningar. Det ar mer osikert hur manga fler som var
anstallda i mars. Antalet statsanstallda hade i februari minskat
med 10 000 som foljd av Musks pigiende DOGE projekt men
neddragningarna i den offentliga scktorn kommer nu att sitta
storre avtryck i jobbdatan for de kommande méinaderna.
Osikerheten kring tullar och handelspolitiken i allminhet
kommer sannolikt ocksd att borja sitta negtiva avtryck i
sysselsittningssiffrorna framover. Antalet anstillda vantas i mars
ha okat langsammare 4n i februari men anda med dryge 100 000.
Sysselsittningen kommer nu sannolike atc uthillige oka
lingsammare. Begrinsad invandringen betyder att utbudet av
arbetskraft minskar. En okad missmatch mellan utbud och
efterfrigan kommer i stillet att satea yeterligare tryck uppac pi
lonerna. Den genomsnittliga timlonen vintas ocksd i mars ha
vuxit med fyra procent i arstakt och darmed alle forsatt for snabbt
tor Feds vidkommande.

Pa tisdag respektive torsdag redovisar ISM resultaten av sina PMI-
undersokningar i mars av USA:s industri- repektive tjanstesektor.
Frigan 4r om osikerheten kring tullar redan har borjat sitta
negativa avtryck i de hir undersékningarna. Undersokningar som
i februari visade pid en fortsatt vixande aktivitet bland
tjansteforetagen och en viss stabilisering av aktiviteten for
industribolagen.
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Samma dagar far vi dven PMlI-siffor for svensk industri- och
tjanstescktor. Har har utvecklingen varit lite av den omvinda
jamfort med de i USA. De svenska industribolagen har
rapporterat om en aktivitet som vuxit ytterligare medan
tjasteforetagen daremot signalerat en mer utplanande aktivitet.
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Pi fredag far vi preliminira svenska konsumentprisindex (KPI)
Inflationen enligt KPIF (KPI med fixa rintekostnader) ha sjunkit
till foljd av lagre energipriser medan KPIF rensat for energipriser
bedoms ha stigit ytterligare drivet bland annat hogre matpriser.
KPI-data for euroregionen publiceras pa tisdag. Kirninflationen i
EMU som inte ir stigande som i Sverige (se nedan graf) spis ha
varit oférandrad jimforet med i februari.

Karninflationen i konsumentledet
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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 ar

dock till sin natur férenad med osikerhet. Varje placering maste 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 2025-03-31 Procentuell férandring

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

Europa Sverige OMXS30 2542,67 -3,30 -6,68 2,40 2,11 0,97 79,15
Norge OSEBX 1513,98 -1,33 1,63 6,24 6,24 13,99 127,03
Finland OMXH25 4584,56 -3,34 -2,86 6,23 6,10 4,45 42,86
Euroomradet EuroStoxx 50 5331,40 -1,70 -2,42 8,89 8,83 4,88 95,39
Tyskland DAX 30 22461,52 -1,88 -0,40 12,82 12,40 21,46 133,18
Frankrike CAC 40 7916,08 -1,58 2,41 7,25 7,62 -3,53 81,92
Italien MIB 30 38739,30 -0,76 0,22 13,32 13,40 11,48 130,28
Portugal PSI 20 6950,96 2,26 2,22 9,00 9,06 10,68 76,29
Spanien IBEX 35 13309,30 -0,31 -0,28 14,78 15,42 20,18 96,36
Storbritannien FTSE100 8658,85 0,14 -1,71 5,94 6,25 8,88 57,14
Schweiz SMI 12840,43 -1,80 -1,26 10,68 10,80 9,46 42,73
Osteuropa CECE 2439,36 0,75 5,33 23,14 22,60 27,88 122,35

Amerika Brasilien iShares MSCI Brazil 25,96 -2,30 7,67 15,33 15,07 -19,93 9,12
USA S&P 500 5580,94 -1,53 -6,27 5,11 -6,53 6,22 119,59

Asien Japan Nikkei 225 37120,33 -1,48 -0,09 -6,95 -7,85 -7,59 91,45
Kina HSCEI 8606,51 -1,55 2,25 18,06 17,81 48,11 9,45
Hongkong Hang Seng 23426,60 -1,11 2,12 16,78 16,61 41,62 0,25
Sydkorea Kospi 200 342,96 -3,44 2,60 7,91 7,50 -8,11 46,70
Indonesien MSCI Indonesia 16,37 4,80 2,57 -11,42 -11,99 -27,34 14,16
Filippinerna MSCI Philippines 24,98 -3,14 4,08 -0,20 -0,87 -9,59 12,47
Taiwan MSCI Taiwan 890,76 -2,36 -6,77 -7,91 -9,04 12,10 137,62
Singapore MSCI Singapore 1865,89 1,64 1,71 8,17 8,19 37,52 38,86
Indien S&P Nifty 23519,35 0,72 6,30 -0,53 -1,23 5,34 171,58

Valutor

Referensvaluta Region Valuta Procentuell féréndring

UuSsD Sverige SEK 9,99 1,42 7,41 10,55 10,13 6,98 -0,43
Norge NOK 10,47 0,76 7,39 8,48 8,54 3,62 0,36
Japan Yen 150,28 -0,86 0,28 4,58 4,84 0,71 -28,01
Kina Yuan 7,26 -0,19 0,27 0,49 0,49 -0,50 -2,38
Hongkong HK Dollar 7,78 -0,07 -0,03 -0,13 -0,22 0,62 -0,35
Ryssland Rubel 84,95 -0,53 5,36 29,19 20,89 8,98 -6,80
Sydk orea Won 1466,55 -0,25 -0,25 0,38 0,13 -8,20 -17,46

Euro Sverige SEK 10,82 1,29 3,21 5,77 6,06 6,75 1,74
Norge NOK 11,33 0,63 3,20 3,79 4,53 3,40 2,54
USA usD 1,08 -0,13 -3,91 -4,32 -3,70 0,21 2,17
Brasilien Real 6,24 -0,88 -2,22 2,49 3,55 -13,39 -9,43
Indien Rupee 92,51 0,46 -1,62 -4,17 -3,63 -2,63 -10,53

Rantor Region Ranteforandring (procentenheter)
Sverige 3 man SSVX 2,31% 0,00 0,02 0,12 -0,09 -1,73 2,46
Sverige 10 &r Statsobl. 2,69% 0,05 0,46 0,33 0,32 0,36 2,77
Norge 3 man SSVX 4,27% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,08
Norge 10 &r Statsobl. 4,10% 0,00 0,28 0,21 0,24 0,51 3,11
EMU 3 man SSVX 2,15% -0,08 0,14 0,44 0,43 -1,57 2,82
EMU 10 &r Statsobl. 2,73% -0,03 0,35 0,37 0,34 0,44 3,22
USA 3 man SSVX 4,30% 0,00 -0,01 -0,04 -0,01 -1,07 4,28
USA 10 &r Statsobl. 4,26% 0,01 0,06 -0,31 -0,36 0,05 3,52

Ravaror Procentuell férandring
WTI olja spot (UsDifat) 69,74 1,78 -0,33 -3,73 2,16 -16,94 349,65
Brent olja 1 man FOB (UsDifat) 73,54 1,91 -0,03 -1,61 -0,66 -15,88 195,10
S&P GSCI Gold Spot (USD per points) 1813,17 2,16 9,33 17,92 18,33 39,13 88,28

Kélla: 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 maste darfar vara ett sjalvstdndigt beslut av placeraren oberoende av denna information. Garantum
Fondkommission AB svarar alltsa inte for eventuella forluster som kan tankas uppkomma.



