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VECKAN SOM GICK

o Starkare amerikansk arbetsmarknad in forvintat i
december...

e ... och en fortsatt hog och stigande aktivitet i USA:s
tjanstesektor ...

o ... har minskat férvintningarna pa amerikanska
rantesinkningar och fatt linga obligationsrintor att stiga
ytterligare

e I Europa harinflationen fortsatt plana ut och dirmed
alltjamt vara hogre an ECB:s inflationsmal

e Trots en svag ckonomisk utveckling bedoms styrrintan i
euroregionen nu inte lingre komma att bottna pé en niva
under 2 procent

¢ Den svenska inflation var diremot ligre 4n vintat vilket
har 6kat forvintningarna pd marknaden att Riksbanken
ska sinka styrrintan redan denna méanad

GARANTUM

alltjime snuddar vid fyra procent jamfort motsvarande period aret
innan. En 6kningstakt som fortsitter vara alldeles for hog for ate
vara kompatibel med en inflation i linje med Feds inflationsmal.
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Kalla: LSEG Datastream
En fortsatt stark och inflationsdrivande  amerikansk
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Kélla: LSEG Datastream

Veckan som gick bjod pé starka papper avseende den ckonomiska
utvecklingen i USA i slutet av det gingna aret. Fredagens
arbetsmarknadssiffror visade att sysselsiteningen i december hade
okat klart mer dn forvintat di den vuxit med drygt en kvarts
miljon jimfort med i november. Arbetslosheten uppgick i sin tur
iterigen till 4,1 procent efter att i foregiende manad ha okat till

4,2 procent.
USA
Genomsnittlig timlén
10 10
o =
£ 3
'g 8 1 F 8 gu
:© g
9 S
=0 A 6 Q
: ¥
< c
o o
4 -
oy o:
S0 | | £}
£2 2 8
N «
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0

-
o

12 14 16 18 20 22 24

Kalla: LSEG Datastream

Diremot var den genomsnittliga timléneskningen trots en klart
hogre sysselsiteningstillvixt ungefir i linje med marknadens
forvantningar. Det innebar emellertid att 16neokningstakeen

arbetsmarknad ir dessutom sannolik. Inképschefsindex (PMI)
rapporterade om en starkt expansiv tjanstesckeor ocksd i
december. Saval ISM:s som S&P Globals undersokning av
sektorn vittnade om en snarast accelerande aktivitet (se ovan
graf). Mer oroande for Fed torde emellertid tjansteforetagens svar
pa frigan kring prisutvecklingen ha varit da dessa i hogre grad an
i foregiende sonderingar pekade pa stigande priser.

Motesanteckningarna  frin  Feds senaste rintemote 17-18
december da styrrantan sinktes med 25 punkter ¢ill intervallet
4,25 - 4,50 procent avslojade att ledamoterna hade intagit en mer
avvaktande hallning ¢ill ytterligare sinkningar. Signalerna i
rintekommittén var att man nu befann sig vid eller valdige nira
ett lige da det skulle vara limplig att ta det forsiktigare med nya
penningpolitiska littnader. Ledamoter refererade till hogre
inflation 4n vintat, en fortsact stark konsumtion och att
nedatriskerna i ckonomin minskat till f6ljd av en robust
arbetsmarknad. De referenserna har blivit innu mer relevanta
efter den statistik som publicerades under veckan som gick. Aven
om Trump inte nimndes med namn i protokollet fanns en oro
for inflationen och de mojliga effckterna av den nya
administrationens politik. Immigrations- och handelspolitiken
kom upp ett flertal ginger i diskussionerna dar det ocksa framkom
att osikerheten ar hog kring i vilken utstrickning Trumps
atgarder kommer att genomféras och hur de kommer ate rikeas.

Forvantningarna pa penningmarknaden har ocksa fortsatt rora
sig mot att botten i styrrantecykeln narmar sig allt mer. Jamfort
med fSrvintningarna som de sig ut 18 september (se graf nista
sida) nir Fed annonserade den forsta sinkningen i den hir
rantesinkningscykeln pekar prognosen enligt Fed funds futures
kontrakten nu pa endast en ytterligare rintesinkning med 25
punkter.

VECKAN SOM GICK fortsitter p 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 osikerhet. Varje placering méste darfaor vara ett sjilvstdndigt beslut av placeraren oberoende av denna information. Garantum

Fondkommission AB svarar alltsd inte for eventuella férluster som kan tankas uppkomma.
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30 dagars Fed Funds Futures kontrakt
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Kélla: LSEG Datastream
Langre obligationsrantor har ocksd till foljd av starkare
tillvaxtsignaler fortsact soka sig norrut. Hogre lingrantor i USA

har i sin tur dragit med sig de europeiska och svenska uppat.

Réantan pa 10-ariga statsobligationer
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Kaélla: LSEG Datastream

Inflationssiffror som presenterades for curoregionen i forra
veckan visade att den foresate ligger over ECB:s inflationsmal
trots betydligt svagare tillvixtsignaler frin regionen jimfort med
de frin USA. Kérninflationen var allgjamt utplanande i december
medan KPI-inflationen &terigen hade soke sig uppat till foljd av
bland annat hégre energipriser.
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3 manaders Euribor
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Kalla: Refinitiv Datastream

Forvintningarna pa den europeiska penningmarknaden har till
foljd av en betydlige svagare ckonomisk utveckling inte justerats
pd samma sitt som de gjort i USA. Men, enligt tre minaders
Euribor (se nedan graf) bedoms styrrintebotten i EMU-regionen
nu inte lingre komma att hamna under tva procent.

Sverige
Inflationen enligt KPl med fast bolaneranta (KPIF)
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Kalla: LSEG Datastream

I Sverige hade diremot inflationen i december sjunkit mer 4n
forvantat enlige nastan alla KPI-matten. En lagre inflationstake
har okat forvintningarna pi att Riksbanken sinker styrrintan
med 25 punkter redan i slutec pd denna manad. I sin senaste
styrranteprognos var Riksbankens bedomning att rintan sinks i
slutet pa mars manad och att det skulle bli den sista i den har
cykeln. Frigan ar nu om detta allgjimt ir Riksbanken bedémning?

Sverige
Styrranta plus Riksbankens senaste prognos
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Kalla: LSEG Datastream

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 férenad med osikerhet. Varje placering méste darfaor vara ett sjilvstdndigt beslut av placeraren oberoende av denna information. Garantum
Fondkommission AB svarar alltsd inte for eventuella férluster som kan tankas uppkomma.
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o Fokus hamnar pd amerikanska inflationsdata och
detaljhandelssiffror for december

¢ Bolagens rapportperiod mjukstartar med resultat frin
flera av storbankerna i USA — men tar fart nista vecka

Efter forra veckans starka arbetsmarknadssiffror i kombination
med tjinsteforetagens signaler pi okade priser i sektorn blir
onsdagens publicering av amerikanska inflationsdata for
december nu  4nnu  mer intressant. Inflationen  enligt
konsumentprisindex (KPI) har visat sig vara svar ate fi ned till
Feds inflationsmal pa tva procent. Kirninflationen har under det
senaste halviret snarare planat ut pd en niva strax dver tre procent.
Prisokningarna har framst varic hanforliga cill ¢jinstesckeorn och
enligt forra veckans PMI-resultat hade pristrenden i sektorn vuxit
sig starkare i slutet pd det gingna aret. En Gverraskande stark
arbetsmarknad i slutet pd forra aret pekar ocksd pa att
prisokningen i konsumentledet inte hade minskat i december.
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Kalla: LSEG Datastream
Dagen innan redovisas statistik pd prisutvecklingen i USA:s
producentled (PPI) under samma manad. Inflationen enlige PPI
brukar vanligtvis foregd den i konsumentledet varfor den kan ses
som en indikation pd den kommande KPI-utvecklingen. Om si
skulle vara fallet aven denna ging ar risken for den sistnimnda
definitive pa uppsidan. Inflationen i producentledet har varit
stigande oavsett om energipriser inkluderas eller inte under det
senaste dret (se nedan graf) och hade sannolikt fortsatt pa den
inslagna vigen ocksa i december.
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Kalla: LSEG Datastream
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P4 torsdag presenteras siffror pa forsiljningen i den amerikanska
detaljhandeln under december. Den hir forsiljningen motsvarar
ungefir 40 procent av den totala konsumtionen i USA s det ar
vanligtvis en bra indikator pi den sistnimnda. Men, eftersom den
hir datan ¢ill skillnad frin data pa totala konsumtionen inte ar
justerad for prisforindringar s& kan den rapporterade
forsaljningsutvecklingen i detaljhandeln skilja sig fran den for
totala  konsumtionen ¢ill foljd av inflationsutvecklingen.
Sannolikt hade en bra julhandel lyft forsiljningen si pass att
forsaljningstillvaxten i termer av drlig forindring hade okat

ytterligare i december.
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Kalla: LSEG Datastream

Det publiceras dven slutgiltiga saval svenska som curopeiska KPI-
utfall for december under veckan. Dessa kommer emellertid inte
att avvika speciellt mycket fran de preliminira utfallen som vi fick
iveckan som gick och fir dirmed inte ndgon marknadspaverkan.
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Kélla: LSEG Datastream

Vi far pa fredag kinesiska BNP-utfall for fjolarets avslutande
kvartal. Tillvixten forvintas ha varit hogre 4n under det
foregiende kvartalet och ha letat sig uppemot 5 procent i drstake.

Bolagens rapportering av utvecklingen under det fjirde kvartalet
inleds denna vecka med resultat for flera av de amerikanska
storbankerna. Det ar dock en mjukstart for en rapportperiod som
tar farc forst foljande vecka da startskottet dven gir for den

svenska rapportperioden.

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 férenad med osikerhet. Varje placering méste darfaor vara ett sjilvstdndigt 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 2025-01-13 Procentuell férandring

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

Europa Sverige OMXS30 2523,73 0,49 1,64 -2,76 -1,95 7,76 41,39
Norge OSEBX 1479,81 1,18 3,84 2,26 2,51 14,08 57,53
Finland OMXH25 4352,44 -0,45 0,85 -1,23 -6,33 -4,35 2,12
Euroomrédet EuroStoxx 50 4977,26 2,17 1,66 0,52 0,14 11,37 31,34
Tyskland DAX 30 20214,79 1,55 1,54 -0,56 5,23 21,12 49,92
Frankrike CAC 40 7431,04 2,04 0,68 0,49 -1,47 0,07 23,09
Italien MIB 30 35090,23 2,82 2,64 1,64 2,97 15,24 46,08
Portugal PSI 20 6299,98 -2,25 -1,21 -0,68 -5,78 -4,58 19,82
Spanien IBEX 35 11720,90 0,59 1,09 -2,04 0,55 16,43 22,43
Storbritannien FTSE100 8248,49 0,30 0,92 -0,38 0,13 7,80 8,71
Schweiz SMI 11791,91 1,44 1,65 1,28 -2,37 4,77 10,83
Osteuropa CECE 2045,66 2,08 3,27 0,70 6,53 12,45 16,83

Amerika Brasilien iShares MSCI Brazil 22,69 1,07 0,80 -12,09 -20,41 -33,25 -50,96
USA S&P 500 5827,04 -1,94 -0,93 -3,44 0,81 21,82 78,45

Asien Japan Nikkei 225 39190,40 -1,77 -1,77 -0,45 -0,48 13,79 64,32
Kina HSCEI 6898,15 -3,65 -5,37 -5,58 -9,48 27,24 -38,78
Hongkong Hang Seng 19064,29 -3,62 -4,96 -6,14 -10,29 18,43 -33,43
Sydkorea Kospi 200 334,55 3,26 5,26 4,29 -3,09 -1,79 12,62
Indonesien MSCI Indonesia 18,25 -3,90 -1,24 -11,84 -15,70 -18,23 -30,00
Filippinerna  MSCI Philippines 24,78 -3,54 -1,00 -4,84 -13,69 -5,02 -27,52
Taiwan MSCI Taiwan 974,30 1,17 0,73 0,81 3,81 45,98 110,56
Singapore MSCI Singapore 1734,10 0,34 0,53 -1,05 8,79 33,48 -0,88
Indien S&P Nifty 23431,50 -2,39 -0,90 -4,79 -6,27 8,39 91,17

Valutor

Referensvaluta Region Valuta Procentuell férandring

UsD Sverige SEK 11,22 -0,82 -1,48 -2,05 -7,23 -8,86 -15,32
Norge NOK 11,47 -0,83 -0,97 -2,58 -6,23 -9,83 -22,53
Japan Yen 157,58 -0,11 -0,27 -3,46 -5,62 -7,59 -30,47
Kina Yuan 7,33 -0,31 -0,45 -1,14 -3,45 -2,20 -5,50
Hongkong HK Dollar 7,79 -0,11 -0,25 -0,15 -0,23 0,41 -0,27
Ryssland Rubel 102,25 8,07 7,33 0,29 -5,09 -12,47 -40,38
Sydkorea Won 1464,95 0,15 0,49 -2,59 -7,83 -9,88 -20,73

Euro Sverige SEK 11,50 -0,44 -0,47 0,39 -1,13 -2,47 -8,19
Norge NOK 11,76 -0,45 0,05 -0,16 -0,07 -3,51 -16,00
USA UsbD 1,02 0,39 1,03 2,49 6,57 7,01 8,43
Brasilien Real 6,26 1,16 2,12 1,46 -2,67 -14,37 -27,79
Indien Rupee 88,11 0,17 0,61 1,16 4,10 3,36 -10,52

Rantor Region Ranteférandring (procentenheter)
Sverige 3 man SSVX 2,33% -0,07 -0,09 -0,12 -0,68 -1,64 2,52
Sverige 10 &r Statsobl. 2,39% 0,07 0,03 0,36 0,28 0,11 2,23
Norge 3 man SSVX 4,27% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,95
Norge 10 ar Statsobl. 4,00% 0,14 0,11 0,49 0,42 0,50 2,54
EMU 3 man SSVX 2,65% 0,07 0,06 0,33 -0,40 -1,17 3,27
EMU 10 &r Statsobl. 2,57% 0,14 0,20 0,45 0,32 0,36 2,80
USA 3 man SSVX 4,33% 0,03 -0,01 -0,07 -0,33 -1,06 2,79
USA 10 &r Statsobl. 4,77% 0,17 0,19 0,54 0,69 0,73 2,94

Ravaror Procentuell férandring
WTI olja spot (Usbrat) 77,27 3,52 6,67 12,23 1,06 7,96 30,88
Brent olja 1 m&n FOB (UsD/fat) 78,85 3,27 5,50 8,64 1,00 1,81 20,20
S&P GSCI Gold Spot (USD per points) 1590,34 2,90 3,43 0,48 3,50 33,91 74,67

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 méste darfaor vara ett sjilvstdndigt beslut av placeraren oberoende av denna information. Garantum

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



