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Ingen sommarstiltje att vanta

Den radande miljon praglas egentligen av en enorm osakerhet, geopolitiskt saval som
ekonomiskt, men marknaderna har reverserat tidigare fall och handlar snarare pa hopp
om nagot mer positivt langre fram. Mycket aterstar innan klarhet kan erhallas i tullfragan,
inte minst nar vi nu adderat den juridiska aspekten dar sista ordet uppenbart inte ar sagt.
Trumps forhandlingstaktik borjar bli tjatig, dar 50 % tullar pa fredagen férbyts mot férlangd
paus pa mandagen, vilket endast osar desperation i ett forsok att visa styrka i tider av
fallande opinionssiffror och budgetunderskottsstress. Men marknaden handlar fullt ut pa
sentiment i dagslaget och "kdpa-dippen”-mentaliteten ar stark.

Jon Arnell
CIO von Euler & Partners
och investeringschef inom
Sakrakoncernen

Narrativet driver och frdgan ar om marknaden, som férvisso ar framatblickande, vagar
hélla i tanken att 2025 ar avskrivet och blicka in i 2026 som om inget har hant? Vi forblir
pa den forsiktigare sidan, haller en hog flexibilitet och férvantar oss allt annat an en sommarstiltje.

Juridiken forvirrar En deal utan aterhdmtning

Trump-adminstrationens svepande tullar har
férdomts i domstol, men éverklagats lika snabbt
och fragan &r nu pa paus i vantan pa fullstandigt o
framstéllande fran bada parter. An mer ; e
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ord, vilket far adderas till den negativa sidan

Container departures from China to the US
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gallande konjunktur och bolagens framfart.

Deal, paus eller nagot annat

Kalla: Apoll
Marknaden reagerade positivt pa att nagon ata:Apoto

form av deal eller ramverk ar naddd med Kina,
men rent ekonomiskt ar skadan redan skedd.
Inget ar klart och férhandlingar pagar, vilket
betyder att osdkerheten fortfarande ar hogst
reell.

Oron och varningarna om tomma hyllor och
stopp i handelstrafiken gav stdéd till en
Overenskommelse, men  containertrafiken
verkar an sa lange std pa paus. Ar de 30
procentiga tullnivderna fortsatt for hoga eller
avvaktar man lagre nivaer innan
aterhamtningen i trafiken fortskrider fullt ut, det
ar fragan.

Konjunktursvaghet eller ej?

Den amerikanska konjunkturen kommer vara i
fokus framat nadr vi nu har lamnat
rapportsasongen bakom oss.
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Amerikanskt makro going no where

USA - Citi ekonomiskt dverraskningsindex

VON EULER & PARTNERS
Kalla: Macrobond

Makrobilden  tiltar sedan tidigare  mot
inbromsning och fragan ar hur kraftig den blir.
Kurvan var pa nedatgaende redan innan
Trumps handelskrig och det ar svart att se att
den ska vanda uppat i nartid aven om
férhandlingarna gar at ratt hall. Avtal kommer att
ta lang tid att fa pa plats, om an att den
Overgripande osakerheten dampas nagot. Det
ar inte tullarna i sig som ar problemet, utan det
ar osakerheten kring nivderna som ar
avgorande.

Tullfragan ar inte allt

Tullfrdgan verkar vara marknadens hela fokus
och i takt med mindre negativa rubriker har
riskaptiten hojts. Men lagre nivaer betyder
ocksa lagre intakter, nagot som Trump-
administrationen ar i stort behov av for att kunna
kompensera skattelattnader och
skuldproblematiken. Budgetunderskottet taktar
idag runt 6 procent av BNP, medan det historiskt
har legat under 3 procent. Samtidigt har den
amerikanska 10-arsrantan dubblats sett 6ver de
senaste 10 aren. Och det sker i en miljé av 6kad
polarisering och ett hdgt utlandskt agande av
amerikansk skuld. Rantemarknaden satter med
andra ord tonen och avgér aktiemarknadens
framtid. Och da har vi inte ens berort faktumet
att japanska rantor ror sig uppat likval som
yenen i takt med att dollarn tappar. Det har
riskerar att, likt i augusti forra aret, reversera
carry traden och skapa enorm volatilitet i
marknaderna.

Hall koll pa rantemarknaden

USA - 10-drsriinta

VON EULER & PARTNERS
Kalla: Macrobond

En svagare dollar och en hdgre amerikansk
ranta ar tydliga indikationer pa ett allt lagre
fortroende for USA och riskerar att driva
kapitalfloden fortsatt ut ur landet.

En svagare dollar innebar en starkare krona och
vi ser inga tecken pa att den har utvecklingen
skulle brytas tvart. En fortsatt forstérkning av
kronan ar att vanta &ven om den senaste tidens
kraftiga takt lar avta.

Svensk konjunktur hackar sig framat

Hushallen  forblir  deppiga, &ven om
aterhamtningen gar &t ratt hall enligt den

senaste Konjunkturbarometern fran
Konjunkturinstitutet.
Konjunkturbarometern
Indikatorer
mar 2025 apr 2025 maj 2025 Diff Laget
Barometerindikatorn 94,7 95.0 94,6 -04
Tillverkningsindustri 97.1 100.2 100.1 0.1
Byggverksamhet 94,7 98,0 100,7 2,7
Handel 102,8 103,9 104,6 0.7 +
Tjanstesektorn 97.5 98,0 95,9 -2.1
Hushall 89,3 81,8 83,1 1.3
Léget: ++ Mycket starke, + Starke, = Normalr, - Svage, - Mycket svagt

Anm. M for samtliga indikatorer ar 100 och st r 10.

Kalla: Konjunkturinstitutet

Stamningslaget var relativt oférandrat mot férra
manaden, men en viss forbattring noterades.
Tillverkningsindustrins konfidensindikator ligger
i linje med historiska snitt och vid fragor
angaende tullproblematiken ar  svaren
forvanansvart positiva, det vill sdga att
paverkan ar begransad. Vi far hoppas att det
forblir sa.
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Hushallen behéver draghjalp

-8~ Barometerindikatorn
Tjanstesektorn (SNI 49-82 + 95-96) Konfidensindikator hushall

—+— Tillverkningsindustri (SNI 10-33)

100 och kelse 10.

Kalla: Konjunkturinstitutet

Med en inflation runt malet, deppiga eller
aterhdllsamma hushall och en 6verlag trog
ekonomisk aterhamtning ar vagen 6ppen for en
eller tvd ytterligare rantesankningar fran
Riksbanken.

Radande milj6 talar for rantesankningar

Sverige - Citi éverraskningsindex

Kalla: Macrobond
Headline-driven marknad

V-formade marknadsrorelser har blivit en inte
ovanlig foreteelse, men medan covid-kraschen
aterhdmtades rekordfort som foljd av enorma
stimulanser har reverseringen sedan botten i
april varit enbart sentimentsdriven. Narrativet
driver sentimentet, titta bara pa vandningen i
konsumentfoértroendet i USA vilket befann sig
pa historiskt deppiga nivder men dar den
senaste matningen visade den kraftigaste
forstarkningen sedan 2009. Allt i takt med ett
mer nedtonat tullsnack.

En forhandlingstaktik som alltid foljer samma
monster, ga ut hart for att sedan backa tillbaka,
blir tdmligen verkningslds i langa loppet. Men
det skapar osakerhet, vilket pa ett eller annat

satt ger effekter. For vem vet, den har gangen
kanske det ar annorlunda och att avtrappningen
inte kommer.

TACO — Trump Always Chickens Out

Europe's Short, Sharp Tariff Shock
By end-Friday, traders (rightly) concluded Trump was merely negotiating

Euro STOXX-600

Trump
Tariff
Announcement

Tariffs
Delayed to
July 9

030 66 108 159 210 261 312 363 411 459 510 561 612 663 711 759 810 861 912 963 1020
Trading Minutes from Open, Friday May 23

Source: Bloomberg Bloomberg

Kalla: Bloomberg
Ar det 2026 som giller?

Marknadernas aterhdmtning efter chocken
den 2 april har fortsatt om an i en avtagande
och lite mer volatil takt. De amerikanska
indexen ar inte langt ifran tidigare toppar,
medan Stockholmsborsen har en bit kvar till
februarinivaerna. Aterhidmtningen drivs pa
av "kopa-dippen”’-mentaliteten bland retail-
investerare, medan institutionella placerare
agerar mer avvaktande och snarare tacker
korta positioner. Det vill sdga, de @r mindre
negativa an mer positiva.

Uppgangen ar med andra ord relativt
bracklig, dar varken fundamenta eller
varderingar backar upp i dagslaget. Eller for
den delen utgor nagon form av skydd, utan
mer att dagens nivaer indikerar att allt blir
battre harifran och att den senaste tidens
kaos aldrig haft en inverkan.

Men marknaden &r som bekant
framatblickande och kanske ar det sa att
2025 redan ar avskrivet. Vi vet redan att allt
kommer att visa svaghet och att blickarna
darfor riktas mot nasta ar redan nu. Tyvarr
inger det inte hopp, utan det ar i sa fall redan
inprisat och ger mer en kansla att vi har allt
att bevisa framat. Men om det ar nagot vi vet
med marknaden, sa ar det att det aldrig blir
som man har tankt sig och oftast ar det inte
inprisat. Varken pa ned- eller uppsidan.
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Tillgangsallokering

ALLOKERINGSINDIKATOR

Att vara investerad i risktillgdngar ar givet for den langsiktige, men det ar svart att se att dagens
marknadsnivaer ger den basta avkastningen givet den radande risken. Vi héller oss kvar med en
undervikt mot aktier, men dar vi ar tydligt viktade mot svenska aktier och fér den delen den svenska
kronan. Vi ligger sedan forra aret med en betydande undervikt mot amerikanska aktier, drivet av
koncentrationsrisk, dvervardering och konjunkturell oro. Den politiska oron likval som skuldsituationen
kan adderas dartill. Inom rantor haller vi durationen pa den korta sidan med fokus pa kvalitativa krediter.
Vi ser vidare volatilitet och vill darmed ha en hdgre flexibilitet och vara mer aktiva i termer av

rebalansering av vara portféljer.
SVENSKA AKTIER

Cykliskt och banker vager tungt, men hopp om
en fortsatt ekonomisk aterhamtning kan ge stod
och ytterligare nagon rantesankning fran
Riksbanken hjalper  det  Overgripande
sentimentet. Aterhamtningen efter aprilfallen
har inte gatt hela vagen utan ytterligare uppsida
finns, vilket i kombination med relativt sett mer
attraktiva varderingar utgor stod. | takt med en
ekonomisk stabilisering bor de mindre bolagen
gynnas i en generell aterhamtning. En fortsatt
styrka for den svenska kronan véantas ocksa
driva pa omallokering av kapital mot Sverige.

GLOBALA AKTIER

Vi fokuserar pa kvalitativa bolag pa den globala
sidan, via vilka vi ocksa erhaller majoriteten av
var amerikanska exponering. Viss diversifiering
har praglat portfoljaktiviteten sedan tidigare dar
stdrre indextunga bolag har bytts mot
medelstora. Givet rddande miljo praglad av
osakerhet och fortsatt volatilitet premierar vi
aktiv forvaltning. De globala delarna utgér en
bra grund i portféljerna aven om dollarn kommer
att fortsatta tynga under narmaste tiden.

RANTEMARKNADEN

Kreditspreadar har, likt aktier, aterhamtat
mycket av tidigare isarspreadning medan
yielderna alltjamt ligger pa attraktiva nivaer. Vi
haller oss sedan tidigare pa den forsiktigare
sidan aven om vi haller O6vervikt mot
foretagskrediter. Vi haller durationen kort i takt
med att rantekurvan brantas och precis som
inom vara aktieexponeringar fokuserar vi pa
flexibilitet. Vid en fortsatt ekonomisk
aterhdmtning kan ett okat risktagande vara av
intresse, nagot vi diskuterar som ett alternativ till
att 6ka inom tillgangsslaget aktier.

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. Férandring 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
Sékraradgivare for mer information om din situation och hur aktuell marknadssyn péverkar dina
innehav.
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Marknadsdata 2025-05-30

Aktieindex 1 vecka 1 manad 3 manader 6 manader lar
OMXS30 0,87% 2,75% -8,21% -0,51% 0,72%
STOXX Europe 600 0,56% 4,59% 0,24% 9,89% 10,25%
S&P 500 1,90% 6,29% -0,38% -1,35% 1,06%
Russell 2000 1,72% 5,75% -3,72% -14,21% -6,48%
MSCI World 1,59% 5,88% 2,07% 2,17% 4,91%
MSCI EAFE Small Cap 1,12% 5,49% 12,20% 13,06% 15,72%
MSCI CHINA -0,77% 5,50% 2,38% 18,11% 15,26%
TOPIX 2,41% 5,03% 4,45% 4,51% 0,60%
MSCI EM -0,07% 5,15% 6,64% 8,49% 8,80%
MSCI Brazil 0,87% 2,19% 12,80% 8,03% 19,83%
MSCI India 0,11% 2,78% 13,75% 1,34% 2,96%
Réanteindex 1 vecka 1 manad 3 manader 6 manader lar
Sverige All bonds 0,07% 0,04% 0,68% 0,30% 1,74%
OMRX T-Bond 0,35% 0,11% 0,56% -0,88% 1,72%
OMRX T-Bill 0,04% 0,17% 0,54% 1,13% 0,92%
Europa Investment grade 0,50% 0,16% 0,25% -0,14% 0,91%
Europa High Yield 0,42% 1,37% 0,31% 2,75% 2,01%
USA Investment grade 0,66% -0,92% -0,50% 0,56% 2,23%
USA High Yield 0,73% 1,67% 0,61% 2,23% 2,67%
Raéntor 2025-03-02 2024-11-30
Sverige 10 ar 2,32 2,31 2,30 1,97 2,41
Euro 10 ar 2,50 2,44 2,41 2,09 2,36
USA 10 ar 4,41 4,16 4,21 4,17 4,57
USA 30 ar 4,91 4,68 4,49 4,36 4,78
2025-05- 2025-04- 2024-12-
Ravaror 30 30 2025-03-02 2024-11-30 31
WTI Olja 60,82 58,21 69,76 68,00 71,72
Guld 3317,10 3347,90 2901,60 2743,40 2716,90
2025-05- 2025-04- 2024-12-
Valutor 30 2025-03-02 2024-11-30
EUR/SEK 10,87 10,95 11,18 11,53 11,46
USD/SEK 9,60 9,66 10,78 10,90 11,07
EUR/USD 1,13 1,13 1,04 1,06 1,04
Ovrigt 1 vecka 1 manad 3 manader 6 manader | ar
DJ US Real Estate 2,46% 0,68% -4,40% -7,75% 1,16%
VIX 19,18 24,7 19,63 13,51 17,35

Kalla: Bloomberg 2025-05-30

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 Sakra bedémt som tillforlitliga. Sakra tar dock inte ansvar fér eventuella felaktigheter eller avvikelser. Vid investering i
ett finansiellt instrument bér du som kund alltid 1dsa det faktablad och prospekt som finns tillgangligt for instrumentet.
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