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Morkerkorning

Nar centralbanken sénker rantan utanfér en lagkonjunktur tenderar det att vara positivt for aktier. Men graden av osékerhet och
rorliga parametrar far sdgas vara minst sagt dvervaldigande och vagen framat ar allt annat an klar, vilket i alla fall leder oss till
riskspridning i vara portfoljer. Nya tullar annonseras, eller om det ar tidigare nivaer som justeras, det &r minst sagt svart att halla
reda pa i och med alla turer. Marknaderna verkar ta det osakra fore det sakra och handlar riskfyllda tillgangar vidare uppat, men
ocksa guldet. Oenighet om riktning rader, medan allt ljus riktas mot Al och réster hojs om 6verinvesteringar samtidigt som 90-talet
verkar knacka pa dérren. Paralleller dras till milleniumbubblan med indikationer om ett sista rally innan nadgot mérkare vantar. Vi
forsoker att bevara sundheten, tdnka langsiktigt och sprida risken.

Nya rekord for nastan alla Den svenska aterhdmtningen ser ljuset
Amerikanska aktier gar som taget, eller i alla fall delar av Den svenska aterhamtningen har varit en seg och
marknaden. Men den svaga dollarn, eller den starka utdragen historia. Men kan det vara islossning vi nu ser
kronan, beroende pa hur vi ser pa det dampar nar konsumenten atervander till sallankdpsvarorna enligt
utvecklingen betankligt for svenska investerare. den senaste statistiken fran SCB.

Index i lokala valutor (tv) vs i SEK (th) Islossning nar sallankdpsvaror vander uppat
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Kalla: Bloomberg

En svensk investerare har gynnats mer av att placera i
svenska aktier an i amerikanska aktier trots en betydligt
starkare utveckling i de senare. En kronforstérkning om e er et e e
narmare 15 procent satter sina spar.
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En mjukare Federal Reserve mot en fardigsankt Riksbank e st s
talar for en fortsatt svag dollar kontra kronan och addera Kalla: SCB
dar till en osakerhet kring den amerikanska

skuldsituationen, vilken tynger dollarn &n mer. Men

kanske har vi den stora rérelsen bakom oss och att

utvecklingen framat blir mer trendbunden givet att dollarn

uppvisade den stdrsta forsvagningen pa 50 ar under

forsta halvaret i ar.
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Réantesankningarna fran Riksbanken verkar vara
klara enligt senaste beskedet, men kommande
finanspolitiska stimulanser och

reallonedkningar bor driva ekonomin vidare at ratt
hall. Det talar for en bredare svensk exponering inom
tillgangsslaget aktier.

Morkerkorning pa agenda

Att en amerikansk statsapparat, eller att delar av den
i alla fall, stdnger ned ar inget nytt utan hander tyvarr
alltfor ofta. Den senaste nedstangningen varade 6ver
30 dagar och intraffade 2018.

Historiska nedstangningar

Government Shutdowns Can Last for Weeks
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Kalla: Bloomberg

Langden pa nedsténgningen ar avgérande och den
bristande publiceringen av makroekonomisk statistik
leder till mérkerkdrning, vilket tenderar att ge en
mjukare eller forsiktigare centralbank. Det
sistnamnda uppskattas av marknaden som historiskt
har haft en dragning uppat under tidigare episoder.
Men faktumet kvarstar att den amerikanska
arbetsmarknaden mattas av samtidigt som inflationen
alltjamt &r hogre &n malet.

De amerikanska inkopscheferna belyser
komplexiteten

Den senaste ISM-siffran for tjanstesektorn i USA
belyser ganska tydligt den
underliggandekomplexiteten i ekonomin. Den
overgripande siffran balanserar pa 50-strecket, vilket
ar brytpunkten for ekonomisk expansion och
kontraktion. Balansakt eller ej sa ar trenden nedat.

ISM fér tjanstesektorn balanserar

Kélla: Bloomberg

Men tittar vi pa de underliggande sa ser vi en mindre
onskvard utveckling dar priserna fortsatter att
pressas uppat och indikerar ett ihalligt kostnadstryck,
medan orderkomponenten i september manad foll
betankligt ned mot 50-strecket. Det sisthdmnda visar
pa en avtagande efterfragan och tillsammans utgor
de en stagflationsvarning, vilket aven allt forsiktigare
anstallningsplaner vittnar om bland inképscheferna.

Priser och anstéllningsplaner at olika hall

US ISM Services: Prices Paid vs. Employment

Stog

Kalla: Bloomberg Tavi Costa

Konsumenten lever, men foretagens investeringar
viker betankligt

Amerikansk BNP visar enligt den senaste siffran pa en
aterhamtning efter ett svagt forsta kvartal. Den
amerikanska konsumenten ar en viktig faktor och star
for en hog andel av BNP som méter fardiga varor. Men
tar vi ett steg bakat och tittar pa bolagen sa ser bilden
betydligt svagare ut och féretagsinvesteringarna faller
som en sten.
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Foretagsinvesteringar leder, och det ser inte ljust ut

Annualized change in business and consurmer spending

Kalla: Bureau of Economic Analysis

Det sker i en miljé praglad av osakerheter kopplade
till tullar, arbetsmarknad och stigande priser.

Bubbla eller ej vet vi forst efterat

Al-traden driver marknaderna uppat och
investeringarna inom allt som berdr Al ar enorma.
Utover bolags investeringar i den egna verksamheten
sker nu aven stora investeringar bolag emellan. En
cirkular ekonomi pa riktigt.

Om det bara trycker upp varden eller om det faktiskt
bidrar med nagot far framtiden utvisa, men tech-
vikten i termer av marknadsvarde ar nu narmare 60
procent i den amerikanska marknaden.

Extremer

o Market Cap Weightings (Super Sectors): USA
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Kélla: Topdown Charts

Diskrepansen mot defensiva sektorer ar
anmarkningsvard och risken fér besvikelser och
graden av sarbarhet 6kar endast.

Guldpriset rusar i takt med 6kade osakerheter

Guldpriset noteras for den storsta uppgangen pa
over 40 ar, vilket sker i en marknad dar vi ser nya all
time high i den amerikanska aktiemarknaden.
Drivkrafterna ar manga till guldets uppgangar: en
okad politisk- och geopolitisk oro, en inflation pa
fortsatt forhojda nivaer, centralbanker varlden 6ver
som képer samt en svagare dollar ar alla bidragande
faktorer till nya rekordnivaer.

Guldpriset rusar

Arlig utveckling Guld
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Kalla: Macrobond

Ett rusande guldpris tenderar inte att vara ett gott
tecken, utan vittnar snarare om den underliggande
oron som praglar de globala finansiella marknaderna.
Men sa lange vi inte ser en minskad osékerhet, en
tydlig férbattring i den ekonomiska utvecklingen, lagre
inflation eller hdkaktigare centralbanker kommer
momentum i guldpriset antagligen att fortsatta att
spela pa uppsidan.

Bolagen ater i fokus

Marknadens fokus flyttas nu till
bolagsrapporterna dar tillvaxten kommer att vara
av vikt givet héga varderingar. Utsikter, vad som
haller uppe marginalerna och Al lar fortsatta
dominera som teman. Fragan kring
overinvesteringar eller ej ar hégst relevant.
Bubbeltendenserna finns dar, riskviljan ar hég
och avsaknaden av oro ar uppenbar. Men allt
spelar inte ut som man har tankt sig varfér
diversifiering ar av vikt.
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Tillgangsallokering

ALLOKERINGSINDIKATOR

Var allokering forblir alltjamt at det forsiktigare hallet, dar
vi haller en hogre andel krediter n aktier medan Sverige
ser mer attraktivt ut an USA baserat pa den
makroekonomiska utvecklingen, koncentrationsrisk och
varderingar. Stabila krediter ger fortsatt en god
avkastning i férhallande till risken, medan vi avvaktar att
vikta upp ytterligare i de mer riskfyllda delarna av
kreditmarknaden.

SVENSKA AKTIER

Svenska aktier har aterhamtat sig under september
manad och handlar nu kring topparna i februari. Det ar
fortsatt de storre bolagen som aggregat som har presterat
starkast i ar med bankerna i topp. Men aven cykliskt har
bidragit. Det ar dock stor diskrepans inom sektorerna och
mellan stora och sméa bolag. Den svaga utvecklingen for
fastighetssektorn tynger smabolagsindex. En ekonomisk
aterhamtning in i 2026 bor tala for en breddning i
marknaden. Varderingsmassigt ar svenska aktier relativt
sett mer attraktiva, men de ar pa inget satt billiga utan vi
behover starka kvartalsrapporter for att vaxa i
varderingarna.

GLOBALA AKTIER

Den amerikanska marknaden och till stor del tech-
eller Al-relaterade bolag ar vad som driver de globala
indexen. Varderingarna i USA ar pa den hoga sidan,
medan koncentrationen pa indexniva ar historiskt hog.
Fondfléden som under varen vandes mot Europa har
under senare tid atervant till amerikanska aktier i takt
med starkt momentum pa tech-sidan. | USA ligger
forvantansbilden pa en avtagande tillvaxt inom Mag-7,
medan 6vriga férvantans ta dver stafettpinnen. Vi ser
Overlag en alltfér koncentrerad marknad med héga
varderingar, varfor vi ligger underviktade mot USA.
Makromassigt ser det dven svagare ut framét, vilket
inte bidrar till en tydligare breddning i marknaden. Vi
ser Europa som intressant pa sikt, men osakerheten ar
alltigamt hdg och den politiska turbulensen i Frankrike
grumlar utsikterna.

RANTEMARKNADEN

Vi fortsatter att ligga overviktade mot krediter i vara
portféljer. Yielden ar relativt god utan att risken
behdver vara hég. Vi har sedan i somras 6kat mot mer
riskfyllda krediter, high yield, men tyngdpunkten i
portféljerna ligger fortsatt mot IG och vi vill se en
isarspreadning innan vi viktar upp ytterligare och gar
langre ut pa riskkurvan.

Allokeringsindikatorn illustrerar aktuell marknadssyn samt rekommenderad hantering av risk i
portféljen. Betyget Neutral motsvarar en normal exponering, i linje med langsiktig 6nskad
riskprofil och strategisk allokering. Férandring av risk i en portfolj kan uppnas genom att justera
férdelningen mellan aktier och rédntor, men kan ocksa ske genom att férédndra profilen i
exempelvis ranteportféljen, bland annat genom att 6ka eller minska exponeringen mot high yield-
fonder. Se ovan fér en mer detaljerad beskrivning av var syn per tillgangsslag. Véanligen
kontakta din Sékraradgivare for mer information om din situation och hur aktuell marknadssyn
paverkar dina innehav.
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Marknadsdata 2025-10-08

Aktieindex ivecka 1manad 3 manader & manader

ORXS30 2,32% 3,75% 8,60% 22 44% 10,32%
STOXK Europe 600 0,61% 3,15% 431% 19,63% 15,38%
SEP 500 0,07% 347% 8,19% 35,63% 15,31%
Russell 2000 0,67% 2, 79% 10,67% 40 559% 11,40%
MSCIWorld 0,22% 3,13% 7, 79% 34, 09% 18,13%
MSCIEAFE Small Cap 0,20% 0,93% 6,65% 33,05% 28,56%
MSCI CHINA 0,36% 658%  1866%  39.35%  39,50%
TOPX 4 55% 3, 11% 14,88% 33,04% 16,19%
MSCIEM 1,66% 726%  1167%  371A7T%  27.87%
MSCl Brazil -2,82% 0,75% 2,55% 25,06% 28,78%
MSCI India 1,25% 1,33% AET%  1228% 417%
Rinteindex 1vecka 1manad 3 manader & manader

Swerige Al bonds -0.05%  -0,35% 0,12% 1,57% 2 58%
OMAX T-Bond -0,12% -0,87% -1,01% 0,45% 1,07%
ORBX T-Bill 0,04% 0,19% 0,53% 1,10% 1,72%
Europa Investment grade -0,05% -0,14% 0,35% 1,56% 0,55%
Eurcpa High “ield 0,03% 0,47% 1,60% 5,56% 4,.21%
USA Investment grade -0,01% 0,01% 3,07% 4 38% 6,38%
USA High Yield 0,03% 0,50% 2 66% 028% 7,.33%

2025-10-08

20250908

2025-07-08

20250408 2024-12-31

Sverige 10 &r 273 2,51 2,40 2,45 2,41
Euro 10 4r 2,59 2,64 2,59 2,53 2,35
USA 10 4r 411 40 4,40 479 457
USA 30 4r 471 469 4,92 476 478

2025-10-08 2025-0908 2025-07-08 2025-04-08 2024-12-31
WTI Olja 52,24 8225 88,33 59,58 71,72
Guld 405970 367740 337260 306240 278630
Valutor 2025-10-08 2025-0908 2025-07-08 2025-04-08 2024-12-31
EUR/SEK 10,97 11,04 11,17 10,98 11,45
USDVSEK 9,43 535 5,52 10,02 11,07
EUR/USD 116 118 117 1,10 1,04

OJ US Heal Estate
WK

1vecka
-1,39%
16,83

1,43%
15,11

3 manader
0,68%
16,81

& manader

12,38%

52,33

1,83%
17,35

Kalla: Bloomberg 2025-10-08

Historisk avkastning ar 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 utgér inte investeringsradgivning eftersom analysen inte tar
hansyn till kundens individuella situation. Analysen ska ses som en del av ett beslutsunderlag och bér inte anvandas
isolerat for ett investeringsbeslut. En investering i ett finansiellt instrument ar forenad med risk. Informationen i denna
analys ar hamtad fran kallor som Sakra bedémt som tillférlitiga. Sakra tar dock inte ansvar for eventuella felaktigheter
eller avvikelser. Vid investering i ett finansiellt instrument bér du som kund alltid 1asa det faktablad och prospekt som
finns tillgangligt for instrumentet.



