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Manga ravaror har fallit handlést i veckan som en
konsekvens av long likvidation utlost av vandning i
EUR/USD och svagare makrostatistik. Borserna har klarat
sig nagot battre och déar Q1 rapporterna fortsatt ger stod,
men dar de ledande indexen inte orkat med att folja upp
april manads uppgangar. De skandinaviska valutorna har
forsvagats.

De hogre energi- och matpriserna bérjar synas i den
inkommande makrostatistiken och sdgs vara anledningen
till betydligt svagare amerikanskt konsumentfértroende én
vantat som vi skrivit om tidigare. Den har veckan har vi fatt
inkbpschefsindex for bade tjanste och industrisektor. Det
forsta var betydligt svagare an vantat och foll ned till 52.8
fran 57.3. Fortfarande dver 50 som visar en vaxande sektor,
men det &r en anmarkningsvard stor nedgang.
Industrisektorn foll tillbaka fran 61.2 till 60.4 vilket fortsatt
ar en hog niva. Det ar tydligt att den amerikanska industrin
gar bra, men det ar liten hjdlp medtaget att sektorn endast
utgér 1/10 av BNP. Tjanstesektorn ar viktigare med nastan
1/3.

Vi har sett en valdsam vandning i EUR/USD i veckan som
fatt manga av de dollarnominerade ravarorna att falla
handlost. Silver, olja, bomull har alla haft fantastiska resor
uppat den senaste tiden, men nu kommit tillbaka kraftigt.
Svagare makrostatistik i inledningen av veckan pabdérjade
en vinsthemtagningsvag som sedan accelererade i samband
med onsdagens ECB more som férsvagare euron kraftigt.
Har anvdnde centralbankschefen ord som snarare pekade
pa att nasta rantehojning drojer till juli och inte juni som
marknaden diskonterat i rante- och valutamarknaden. Det
mjukare sprakbruket kan ocksa var en signal om att
hojningstakten langre fram ocksa blir langsammare. Nu var
eurofdrsvagningen mot framforallt dollarn som skedde igar
kanske inte sa mycket en konsekvens av stora skillnader i
framtida réntepolicy fran ECB som anledning att ta vinster i
en lang trend som kommit upp mot tidigare
vandningsomraden.

| Kina skrev vi forra veckan om att inofficiellt
inkdpschefsindex for industrin holl sig ganska oférandrat i
april. Det officiella foll dock tillbaka till 52.90 fran 53.40
efter en starkare utveckling i mars. Har har vi en fragan om
vad som ar bast/varst. Fallande eller stigande
inkdpschefsindex? Inflationen haller sig kvar pa nivaer dver
5 procent och myndigheterna flaggar for bade hogre
utldningsrantor och hoéjda reservkrav. An sd lidnge &r
tillvaxten stark och starkare an vad man trodde vid
ingangen till aret, men fallande inkdpschefsindex kan visa
pa nagot annat. Att en svagare tillvaxttakt ar férestaende.
Ur inflationssynpunkt ar detta valkommet och nédvandigt,
men nedgangen maste ocksd bli kontrollerad. Nagot
marknaden i veckan pa nytt bérjat oroa sig for.
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Svenskt PMI kom in pa 59.8 i april, upp fran 58.6 i mars. En
uppgang visserligen, men indexet har roért sig sakta nedat
sedan sommaren 2010 och som vi skrev forra veckan tyder
mycket pd att tillvaxttakten haller p att faller in i ett mer
normalt tempo dar klonjunkturen borjar mogna. Men, som
vi ocksa skrev forra veckan har vi skrikit "vargen kommer”
och sdmre uppgangstakt tidigare genom att titta pa
framatblickande indikatorer, men dar de faktiska talen
slagit marknaden och oss med hdpnad varje gang. Det
aterstar att se om sa blir fallet ocksa den har gangen. For
norsk del har vi sett ett glapp mellan faktiska
industriproduktionstal som rért sig rakt fram i snart ett ar,
samtidigt som inkopscheferna varit optimistiska med
indexvarde o6ver 50. Ser wvi till april manads
industriproduktion, steg den med 0.9 procent fran
manaden innan och 3 procent fran féregaende ar och det ar
lite av ett trendbrott saledes. Dock backade april manads
PMI nagot, men 55.6 ar en niva som fortsatt badar gatt for
framtida industriproduktion.

Sammanfattningsvis kan vi sdga att oron for den globala
tillvaxten tilltagit i veckan vicket vi ser spar av pa
ravarumarknader och aktieborser. Men, fragan &r hur
mycket nytt som kommit i nyhetsvag fran férra veckan och
hur mycket som &r rena korrektionsrorelser efter branta
och oOverkdpta marknader? Kinas penningpolitiska
atstramningar har pd nytt hamnat i fokus och dar radslan
for en allt for kraftig inbromsning aterginen lyfts upp pa
bordet. Naturligtvis allvarligt for varldsekonomin om det
skulle ske, men sa sent som forra veckan var varlden ense
om att man kunde klara av hogre rantelage med tanke pa
starka tillvaxttal. Inkdpschefsindex backade visserligen i
april, men befinner sig alltjgmt pa nivaer Gver 50. For
europeisk del sett till de tyngre industrinationerna och
SE/NO, verkar det som om industrikonjunkturen kan
mattas, men &n sa lange kommer det in tal som ger sken av
att goda tillvaxtnivaer kan uppratthallas. Fran USA har det
kommit statistik som dock gor att marknaden med fog bor
bli nagot mindre optimistisk om sin framtidstro. De hoga
energi och matpriserna borjar synas i statistiken, men att
dessa nu kommer ned i samband med veckans valdsamma
vinsthemtagningsvag bor innebara att
konsumentfortroende och inflationsutsikter bér kunna
férankras 6ver tiden om nuvarande nivaer férankras. For
varldsekonomiska utvecklingen &r det bara positivt att oljan
faller ned mot $100 igen. Aven om det svider i mangas
tradingbocker idag.
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EUR/SEK:

Vi tyckte sett till de senaste fyra veckornas tekniska monster att kronan kdndes underliggande stark mot euron och dar vi sag
att EUR/SEK kursen hade svart att etablera sig ovanfér 9.00 nivan. Nagonting som i sin tur gjorde att vi férvantade oss en
rérelse ned mot 8.70-8.80 igen. Men, med svaga boérser och generellt sett dalig riskaptit har detta smittat av sig dven pa den
svenska kronan som istallet gatt svagare mot euron igen. Som hogst sag vi EUR/SEK kurser pa 9.08 i veckans mitt, men efter
att ECB varit nagot mjukare an marknaden vantat sig i uttalandet som kringgardade veckans rantebeslut har euron férsvagats
igen och kursen pa nytt kommit ned mot 9.00 nivan. Det skakar rejalt pa varldens finansmarknader just nu och utvecklingen
for det breda komplexet kommer nog bli mer betydelsefullt fér EUR/SEK utvecklingen den ndrmsta tiden &n vi sett de senaste
manaderna. Den har veckans stapel sdnder inga signaler infor fortsattningen, utan vi befinner oss alltjamt kring 9.00 nivan
som verkar bli ett allt tydligare jamviktsldge. Over/under 9.10/8.70 far oss att dndra tron fran annat dn sideways.

EUR/NOK:

Vi skrev forar veckan att det fanns mojligheter for en svagare NOK mot euron den kommande manaden nar norska
kupongutbetalningar, obligationsférfall och formodade valutakép fran pensionsfonden intraffande samtidigt. Men, att
brentoljan samtidigt skulle falla frdn $125 till nivder under $110 har kommit som en ovintad effekt som ocksa verkat for en
svagare krona. Vi ser nu att kursen tenderar att bryta 8.00 nivan, vilket férmodligen kommer att ske i det kommande om
veckan avslutas vid nuvarande nivder eller hogre. Objektivet 8.20-8.30 Gppnar sig uppat i sadana fall, men samtidigt har
kursen vant flera ganger vid 8.00 nivan.

EUR/USD:

Forra veckan skrev vi att EUR/USD befann sig uppe vid ett tidigare vandningsomrade, men att det bara var att rida trenden
uppat fram till vi fick en avvisande stapel. Under torsdagen forsvagades euron kraftigt mot dollarn och kursen foll hela vagen
fran 1.49 till nivaer kring 1,455 efter att ECB blivit nagot mjukare i uttalandena som kringgardade rantebeslutet till skillnad
fran férra manaden. Det finns mojlighet for en mindre korrektion i rérelsen upp till 1.46—1.47 fran nuvarande nivaer in i nasta
vecka, men mycket talar fér att dollarn kommer att kunna starka sig mot euron vidare mot euron de ndrmsta veckorna da vi
helt plotslig fatt ett annat forhallande i den implicita rédntespreaden mellan Europa-USA i och med ECB:s mer nyanserade
forhallningssatt till den kommande rantepolitiken.
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diskonterats. Konsumenterna blir mindre optimistiska och inképschefsindex inom den for BNP sa viktiga tjanstesektorn
noterade sin storsta nedgang pa lange. | eftermiddag kommer manadens jobbstatistik, men efter indikationer pa en riktigt lag
siffra ar férvantningarna nu nedstallda rejélt och risken finns att det blir ett responsivt beteende pa en ny besvikelse- det vill
saga uppgang. | nulaget ser det dock riktigt svagt ut i veckomoénstret och vi ser mojligheter for vidare nedgangar vid en
fredagsavslutning kring nuvarande nivaer eller lagre.

Koppar:
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med stangning kring

nuvarande nivaer eller lagre talar for vidare nedsida in i nasta vecka. Kopparpriset och lagersituationen som
konjunkturmatare sager oss att nagonting har hant med den underliggande styrkan i den globala ekonomin.

Kina:

De kinesiska borserna har fallit
tillbaka i veckan pa oro for att 21K
centralbanken sager sig
fortsdtta den penningpolitiska
atstramningen med  bade 2K
hogre utlaningsrdanta  och
kapitalkrav for bankerna. Det i

sig ar ingen nyhet, men 20k
tillsammans med att

inkdpschefsindex samtidigt 19K
viker ar oron snarare inriktad

pa att ekonomin kommer att |0 ul Aug sep 0t Mo Dec WL Feb Mar A May

landa for hart. Sedan har vi en
global nedgang pa aktier och ravaror som ocksa slar mot utvecklingen genom minskad riskaptit fran utlandska investerare
som formodligen slar in. Indexet befinner sig nu i en fallande rérelse, men nedgdngen &r @n sa lange ganska kontrollerad och
kring nuvarande nivaer bér det finnas stod. Men, den storre bilden ar alltjamt konsolidering vilket val belyser den osdkerhet
som rader just nu for landets ekonomiska utvecklingen. Att tillvaxten fortsatter rader det inga tvivel om, men fallhéjden ar
samtidigt ganska betadnklig.
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