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Vi har infér sommaren sammanfattat var radande marknadssyn.

Forvaltningen ar alltid langsiktig och radet ar att aldrig lamna marknaden trots en uppsjo av
orosfaktorer. Men fran tid till annan bor risken justeras i en portfélj och sedan februari i ar anser vi
att den bor vara pa den forsiktigare sidan. Det betyder inte att aktiviteten skalas tillbaka utan
snarare tvartom, med okad volatilitet foljer vikten av en aktivare rebalansering. Vi haller fast vid
var syn om en undervikt mot aktier, men dar vi foredrar Sverige framfor USA och dar krediter
alltjamt ar ett attraktivt tillgangsslag.

Vi har samlat vara tankar och reflektioner infor sommaren.
Trevlig lasning och trevlig sommar!

Jon Amell, CIO von Euler & Partners och investeringschef inom Sékrakoncernen
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Var marknadssyn sammanfattad

Bloomberg
DAYBREAK

Positivt tolkningsforetrade, riskvilliga investerare och en allmant avslagen instalining till osakerhetsfaktorer praglar for
narvarande marknaderna i stort. Den amerikanska marknaden har tagit ut tidigare toppar, likval som europeiska
index medan Stockholmsbdrsen taktar en bit bakom.

Den ekonomiska mjuklandningen ar tillbaka som huvudnarrativ. En ekonomisk hardlandning verkar, enligt
marknaden, vara utesluten, tullarna kommer darmed inte ha skadat ekonomin ndmnvart och freden i Mellandstern ar
bestandig. Allt medan Trumps skatteférslag kommer att falla val ut, likval som att Fed kommer att borja sanka
rantorna i takt med att inflationen narmar sig malet. Massiva stimulanser prisas med andra ord in.

Forvaltarna verkar jaga marknaden uppat, eller om det ar dippképarna som driver. Oklart, men FOMO:n ar pataglig.

Sommaren sa val som hdsten kommer att medfora slagiga marknader dar tullarna, orsaken till Feds potentiella
rantesankningar och bolagens vinstformaga kommer att pragla de narmaste manaderna.

Marknaden vill lagga 2025 bakom sig, det ar uppenbart, och blickar mot 2026 med tillférsikt. Men ar det sa latt?

Relief

Vi forblir pa den forsiktigare sidan dar vi haller ned risken i var allokering mellan tillgangsslagen. Vi ar sedan
i februari underviktade aktier, dar USA utgdr den stdrsta undervikten.

Varderingar, ekonomisk aterhdmtning och kronstyrka talar fér svenska tiligadngar medan koncentrationen
och véarderingarna ar alltfér hdga i den amerikanska marknaden.

Vi ser fortsatt god potential for krediter i forhallande till risken och vi ser utrymme fér en 6kad andel high Tariff Time
yield som ett bra alternativ till att 6ka aktierisken i vara portfdljer.
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Marknadsutvecklingen hittills i ar
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Normalized As Of 12/31/2024

Aktieindex 1vecka 1manad 3 manader 6 manader lar
OMXS30 2,67% -0,29% -2,12% 0,22% 0,22%
STOXX Europe 600 1.72% -0,84% 2,08% 10,53% 9,72%
S&P 500 2,47% 4,54% 10,99% 5,20% 5,65%
Russell 2000 1,88% 5,26% 777% -1,79% -1,95%
MSCI World 2,66% 3,86% 10,81% 8,67% 8,99%
MSCI EAFE Small Cap 3,76% 3,91% 13,48% 20,52% 20,39%
MSCI CHINA 2,08% 4,03% 0,94% 17,45% 17,66%
TOPIX 3,32% 1,83% 3,47% 2,44% 2,44%
MSCIEM 3,91% 6,15% 9,62% 13,92% 14,23%
MSClI Brazil 1,48% 4,98% 8,59% 23,37% 22,89%
MSCl India 2,61% 3,61% 9,88% 6,23% 6,26%
Rénteindex 1vecka 1manad 3 manader 6 manader lar
Sverige All bonds 0,29% 0,78% 2,47% 2,68% 2,68%
OMRX T-Bond 0,57% 0,86% 3,42% 2,62% 2,62%
OMRX T-Bill 0,06% 0,21% 0,60% 1,14% 1,14%
Europa Investment grade -0,25% -0,16% 1,63% 0,77% 0,77%
Europa High Yield 0,06% 0,18% 1,47% 2,33% 2,28%
USA Investment grade 0,44% 1,18% 1,08% 3,53% 3,65%
USA High Yield 0,63% 1,58% 3,19% 4,34% 4,30%
2025-06-30 2025-05-30 2025-03-30 2024-12-30 2024-12-31
Sverige 10 ar 2,32 2,31 2,67 241 241
Euro 10 ar 2,58 2,50 2,73 2,37 2,36
USA 10 ar 4,26 4,40 4,25 4,53 4,57
USA 30 ar 4,82 4,93 4,63 4,75 4,78
2025-06-30 2025-05-30
WTI Olia 65,34 60,79 69,36 70,99 71,72
Guld 3293,30 3315,40 3139,40 2691,20 2716,90
2025-06-30 2025-05-30 2025-03-30 2024-12-30 2024-12-31
EUR/SEK 11,14 10,89 10,84 11,47 11,46
USD/SEK 9,51 9,60 10,01 11,02 11,07
EUR/USD 1,17 1,13 1,08 1,04 1,04

-2,71%

17,04

-1,33%

18,57

3 méanader 6 manader

-1,85% 0,59%
21,65 17.4

Last Price —t
M S&P 500 INDEX (SEK) 90.12 A
M OMX Stockholm 30 Index (SEK) 99.17 —
Carnegie Small Cap - SEK (SEK) 101.17 ~

M Nasdaq-100 Index (SEK) 92.41

I MSCI ACWT Index (SEK) - on 6/27/25 93.37

M MSCI Emerging Markets Index (SEK) - on 6/27/25 $8.09

Jan 15 Jan 31 Feb 14 Feb 28 Mar 14 Mar 31 Apr 15 Apr 30 May 15 May 30 Jun 16 Jun 30
2025

Forhoppning om ekonomisk tillvaxt, skattelattnader och avregleringar eldade pa uppgangarna under
inledningen av aret, men Trump-administrationens ovantat harda tullretorik satte grus i maskineriet och gav en
turbulent var. Aterhamtningen fér marknaderna var snabb och kraftfull i takt med att den harda retoriken dampades
och obligationsmarknaden tvingade, (var vy), Trump till att pausa tidigare annonserade tullnivéer som folid av oro
for en redan stressad amerikansk skuldsituation. Vid marknadsbotten var en amerikansk recession det givna
marknadsnarrativet som foljd av stillastaende forsoérjningskedjor och hot om tomma hyllor allt medan dollarn
sjonk som en sten och langrantorna klattrade i ett allt tydligare misstroende mot den amerikanska ekonomin och
dess styre.

Inledningen pa sommaren har gatt i den geopolitiska orons tecken med krisen i Mellandstern, men likt
historiska monster skakade marknaderna av sig oron i takt med att oljepriset gick fran en brantning till ett fritt fall.
Krisen &r inte 16st, &ven om marknaderna har gatt vidare.

Infér det andra halvaret ar detingen brist pa orosmoment, men marknadermna verkar i dagsliaget se glaset som
halvfullt med recessionsoron som bortblast, tullfragan mer eller mindre 16st med ett ramverk mellan USA och Kina
pa plats, Trumps stundande "Big Beautiful Bill” som klar och kommande rantesankningar fran Fed som ger stdd till
riskviljan.
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The Economists framsidor, eller delar darav, far belysa vart fokus ligger i The ! - The s
marknaden men ocksa vad som praglar det globala investeringsklimatet. Economist 5% . Economist [

Osakerheten @r enorm och vagen framat ar oklar, &ven om den ar tydlig for
President Trump dar USA gar forst i alla lagen.

Tullarnas vara eller icke-vara, vilken effekt de far pa amerikansk ekonomi och
inflation och "the Big Beautiful Bill’” kommer alla pragla marknadsutvecklingen
med, vad vi ser, 6kad volatilitet. Skattelattnader och avregleringar driver
budgetunderskott och an mer sa nar Trump tonar ned ambitionen med
kostnadsneddragningama inom den offentliga sektom med argumentationen att
mellanarsvalet narmar sig. Hogre rantor och vidare svaghet for dollarn med
andra ord.

Dollarns plats som reservvaluta ar minst sagt debatterad, aven omden har varit
Overvarderad och 6veragd under lang tid. Men annu en faktor i det trytande
fortroendet for den amerikanska ekonomin och administrationen, dar Trumps
popularitetssiffror endast verkar ticka nedat.

Rantepolitiken ar ocksa den ifragasatt av Trump och spekulationema gar varma
huruvida en eftertradare till Jerome Powell kommer att utses i fortid for att
underminera nuvarande direktion. Trump vill se lagre rantor, medan Fed ar
avvaktande givet radande oséakerhet kring inflationens utveckling. Att nasta
Fed-ordférande blir en minst sagt tydlig rénteduva, ar nog ingen vild gissning.

Kapitalfléden har under aret gatt fran USA till Europa, men huruvida de ar
uthalliga far framtiden visa. Varderingar och ett mer enat Europa talar for fortsatt
flykt, samt att vikten mot europeiska aktier har varit lag under manga ar. Men Al-
trenden ar stark, likvdl som “kopa-dippen”-mentaliteten och vi behéver
fortfarande se fullféljande av alla europeiska satsningar for att kunna erhélla en
utdragen och mer bestandig aterkomst for europeiska tillgangar.
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Investeringsviljan tryter nar osakerheten dominerar

Richmond Fed Manufacturing Survey Expected Manufacturing Capex

T High on 03/31/22 41.00
= Average 1522 40
L Low on 06/30/25 -20.00

T. Last Price -20.00 \—I
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Kalla: Bloomberg, von Euler & Partners

Marknadens varsta fiende ar osdkerhet, givet att det driver ett
avvaktande agerande. Foretag likval som hushall tar ett steg
tillbaka nar de inte vet forutsattningarna.

Tullarna ar alltjamt ett stort fragetecken, aven om nagon form av
ramverk ar satt med Kina. Fa om nagot tullavtal dr pa plats
och den tidigare annonserade tullpausen nar sitt slut den 9 juli.

Vita Huset ser nu datumet som oviktigt samtidigt som en
forlangning inte sags vara ett gangbart alternativ. Men Trump har
sjalv forsokt stressa fram avtal med begaran om motparternas
basta erbjudande innan deadline. Utan framgang.

De 6msesidiga tullnivierna om 10% som alljamt rader, om &n
kanda och nagot att forhalla sig till for féretag, ar de langt over
nivéderna de senaste 30+ aren.

Nagon effekt far tullarna och foretagens investeringsvilja ar pa
historiskt laga nivaer.
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Amerikansk arbetsmarknad kommer att vara i fokus
under hosten

Nonfarm Payrolls

No. of Persons, million
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yment, Payroll, Nonfarm, Payroll, Total, SA [c.0.p. val 1 month]

VON EULER & PARTNERS

Kélla: Macrobond, von Euler & Partners

Den amerikanska arbetsmarknadens motstandskraft har varit
forvanansvart god.

Men under ytan ar férsvagningen tydlig, dar trenden for de
manatliga siffrorna (Nonfarm Payrolls) ar sluttande och
historiska siffror revideras pa nedsidan kontinuerligt. Over
200 000 jobb har justerats sa har langt.

Arbetslosheten har parkerat sig strax norr om 4%, men en lang
rad undersokningar indikerar pa vidare svaghet. Viljan for
nyanstallningar ar lag och Trumps kraftfulla tag mot illegala
arbetare riskerar att driva upp I6énerna.

Feds fokus har legat pa inflationen, och aven om Powell & Co
alltjamt lyfter fram oron for en tulldriven inflationsokning
kortsiktigt s& kommer utvecklingen i arbetsmarknaden att bli
allt mer central framat.

Marknaden, likt Fed, prognostiserar tva rantesankningar under
2025 efter en utdragen paus. Men fragan ar av vilken
anledning siankningarna levereras, inflation eller ekonomisk
svaghet?
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Ekonomiska indikatorer — ar det annorlunda den har gangen?

Leading indicators

- Indikatorer om den framtida ekonomin
B Aktiemarknaden

Nya ordrar W ; .
Korrelation — indikatorer vs S&P 500 B;/ggtillsténd Ledande indikatorer & recessioner historiskt

Konsumentforvantningar
Rantekurvan

Coincident indicators

- Reflekterar det radande laget i ekonomin
BNP
Arbetsmarknaden NFP
Industriproduktion
Detaljhandelssiffror

M Conference Board US Leading Index Ten Economic Indicators YoY - Last Price -4.0

Lagging indicators
= Konfirmation Om Vad Som har hént '60-"64 '65-'69 '70-'74 '75-'19 '80-'84 '85-'89 '90-'94 '95-'99 "00-"04 '05-"09 '10-"14 '15-'19 '20-'24
Arbetsloshet

Inflation

Stymrantan

Utestaende konsumentkrediter
Kommersiella lan

Ledande ekonomiska indikatorer har historiskt haft en hég korrelation till aktiemarknaden, da de likt aktiemarknaden ar framatblickande.
De befinner sig pa nivaer som historiskt har inneburit en annalkande recession och har gjort det under en langre tid.

Kanske ar det annorlunda den har gangen, eller sa ar det ett mer utdraget scenario eller sa satter marknaden sin tilltro till 2026 och pa
riktigt blickar framat férbi den berémda vaggen av oro.
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Nar alla springer at ett hall....

I Chart 6 61% say "soft landing.* 26% "hard landing.” 6% "no landing”

What = the most lely outcome for the global economy n the next 1.2 months?

-\l-..m m Hard Ly

Kélla: BofA Global Fund Manager Survey

Den amerikanska ekonomins mjuklandning har under
lang tid varit det dominerande narrativet i marknaden.
Ekonomin bromsar in, men inte fullt ut och Fed lyckas
balansera inflationsdrivna rantehGjningar med efterfoljande
stimulerande rantesankningar vilket driver bade foretag
och hushall i ratt riktning.

En tillfallig hicka under april ménad i samband med den
mest aggressiva tullproblematiken féranledde globala
fon?forvaltare att se en ekonomisk hardlandning som en
realitet

Men ett morkare scenario var endast tillfalligt och
kollektivet &r tillbaka pa den mer optimistiska sidan. Aven
om vi inte befinner oss pa den férdelning mellan hard- och
mjuklandning som praglade slutet av 2024 och inledningen
pa innevarande ar.

Men likt Gvriga matpunkter i den globala undersokningen
fran Bank of America sa ska det ses som en
kontraindikator, det vill siga nar alla springer at ett
hall... Men det betyder inte att det motsatta kommer att
ske, utan mer att radande positionering &r sarbar for
andra utfall 3n vad flocken ser framfér sig.
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Svensk aterhamtning

Svensk makro visar antydan till att dverraska mer positivt

Sverige - Citi 6verraskningsindex

med en fordrojning

Den svenska ekonomins aterhdamtning har varit en
foljetong i allt for manga kapitel. Rantekansligheten
straffade oss hart i takt med stigande rantor och inflation.

Prognoser kring den svenska tillvaxten har justerats pa
nedsidan kontinuerligt och en tydligare vandning ligger
nu under 2026.

Riksbanken sankte styrrantan vid junimétet for attonde

gangen sedan toppen hdsten 2023 och den senaste

. av.

prognosen indikerar potential for annu en sanknln%
under innevarande ar. Nagot vi tror ekonomin ari behov

Konsumenten har deppat sedan 2022 och alla

| sentimentsundersokningar befinner sig alltjamt pa svaga

nivaer. Men faktisk detaljhandelsstatistik visar att
konsumenten alltigmt konsumerar och i en 6kande takt.

 Titta pa vad folk gér och inte pa vad de siger.

maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar maj ju
2020 202

2022 2023 2024 2025

VON EULER & PARTNERS

Kalla: Macrobond, von Euler & Partners

Den svenska kronan har erfarit en enorm aterhdmtning i
styrka efter manga ars svaghet och det mesta tP(der pa
fortsatt forstarkning. Nagot som ger bransle till
kapitalinflode till svenska tillgangar.
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House View

> Vi haller en undervikt mot aktier i forhallande till rintebarande

placeringar, vilket foljer pa

Konjunkturell osdkerhet dar framst den amerikanska ekonomiska
utvecklingen praglas av en inbromsning

Politisk osakerhet, vilken riskerar passivitet och ekonomisk
inbromsning

Ett investerarkollektiv som bortser fran eller riskerar att ta alltfor Iatt
pa uppenbara risker och dverlag varderingar pa den héga sidan,
vilket ger en sarbar marknad

Vi foredrar svenska aktier framfor amerikanska, dar USA utgor
majoriteten av var undervikt mot tillgangsslaget aktier

Sverige ser en ekonomisk aterhamtning, relativt sett mer attraktiva
varderingar samt att en fortsatt stark svensk krona ger stod till
kapitalinfléden

Vidare bér svenska rantesankningar bidra till en starkt bredd i
uppgangar framat

Vi ser alltjamt bra avkastningspotential i foretagskrediter dar vi
haller majoriteten i IG-krediter. Men en ekonomisk
aterhamtning, konkurser pa redan hoga nivaer och en alltmer
fordelaktig kreditmiljo i takt med vidare rantesénkningar gor att
high yield &r ett intressant alternativ till att 6ka i aktier.

Undervikt

Aktier o

Sverige

Storbolag

Smébelag

Globalt [ ]

Usa L ]

Ewrcpa

Tilkdxtmarknader

Bir et

A

Asien

Tema

Indien

Rantor

Krediter

1G

HY

Statsobligationer L

Geografiskt

Ior den

Gicbat i,

Ranterisk (Duration) [T
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Tillgangsallokering

+ Stockholmsbdrsen ar varken dyr eller billig, men
ser relativt mer attraktiv ut. Den globala
konjunkturen vager in givet en stor cyklisk sektor,
men hopp om en fortsatt ekonomisk aterhamtning
kan ge stdd och ytterligare nagon rantesankning
fran Riksbanken hjalper det 6vergripande
sentimentet och kan bredda
marknadsuppgangen.

» Konjunkturkansligheten lyser dven igenom i den
mening att aterhamtningen efter aprilfallen inte
har inte gatt hela vagen. Det bor medfora att
ytterligare uppsida finns, vilket i kombination med
ett fortsatt kronfokus kan ge vidare kapitalinfloden
och omallokeringar mot svenska tillgangar.

* | den kommande rapportsdsongen kommer
alltjamt fokus att ligga pa kommentarer om
framtiden, medan faktiska siffror fortsatt visar pa
en stabil utveckling.

* Amerikanska aktier dominerar globala index,
men uppgangarna ar aterigen smala vilket 6kar
sarbarheten. Al-trenden &r stark och bolagen har
nyligen levererat héjda capex-prognoser, vilket
driver pa kurserna. Vi har sedan tidigare breddat
var exponering och ur ett varderingshanseende
boér uppsidan vara stérre inom de mindre- till
medelstora bolagen.

* Den amerikanska ekonomin kommer att vara i
fokus framat och dollarn riskerar att fortsatt vara
svag som foljd av skuldproblematiken och politisk
osakerhet.

« Vi fokuserar pa kvalitativa bolag pa den globala
sidan, och givet rddande miljé praglad av
osdkerhet och fortsatt volatilitet premierar vi aktiv
forvaltning. De globala delarna utg6r en bra grund
i portfélierna @ven om dollarn kommer att fortsatta
tynga under ndrmaste tiden.

Allokeringsindikator

Neutral Overvikt
SVENSKA AKTIER GLOBALA AKTIER RANTOR

« Vi finner fortsatt att avkastningen inom krediter
ar attraktiv givet risken. Vi haller en dvervikt mot
investment grade som ett fortsatt spel fran den
mer defensiva sidan, men vi har borjat oka lite i
high yield fran Iaga nivaer.

* Vi haller durationen kort i takt med att
rantekurvan brantas och precis som inom vara
aktieexponeringar fokuserar vi pa flexibilitet.

* | takt med en fortsatt ekonomisk aterhamtning,
konkurser som redan befinner sig pa historiskt
hdéga nivaer och rantesankningar i korten fran
Riksbanken ser vi ett bra lage att 6ka lite i mer
riskfyllda krediter som ett alternativ till att 6ka
aktierisken.
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_MAD Magazine omslag

Historien upprepar sig inte, men tenderar att rimma...
....och presidenter kommer och gar

fran 1971 - 1973, privat samling

" IF IT WERE UP TO THE NIXON GANG...

£ IN THIS ISSUE:
OUR VERSION OF
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