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Sommarstok inte uteslutet

Jon Amell
C10 von Euler & Partnars
ach investeringschal inom
Sakrakoncermean

Al och uppfattningen att Iran-konflikten inte kommer att orsaka nagon langsiktig eller permanent skada ar vad som driver
marknaderna pa uppsidan. Ledarskapet i marknaden ar extremt smalt, varderingarna ar hoga och volatiliteten pressas pa nedsidan.
Till det kan adderas massiva noteringar pa agendan, vilket historiskt har varit toppindikatorer, och som kommer att dranera kapital
samt att allt farre bolag noteras for nya arshogsta. Det allt medan aven kreditmarknaden domineras av tech inom saval tryggare
som mer riskfyllda krediter. Risken eller mdjligheterna ar tydligt riktade at ett hall i marknaderna.

Medan aktiemarknaderna har kopplat loss fran underliggande makro- och geopolitisk osakerhet taktar rantorna betydligt narmare
olja, inflation och konjunkturell svaghet likval som statsfinansiella utmaningar. Hégre rantor riskerar att bromsa investeringscykeln,
medan lattnader eller ett klargdrande i Iran-konflikten bor ge aterhamtning utanfor Al-segmentet och darmed en tydlig boost till det
konjunkturella laget. Om det inte drar ut ytterligare pa tiden, vilket &r en uppenbar risk i dagslaget.

Koncentration i bade vinstférvintningar och uppgangar

Koncentrationen i ett amerikanskt index ligger pa historiskt
hoga nivaer, vilket betyder att farre bolag vager allt mer.

Koncentrationen ar hag

The ten biggest companics in the S&P 300 make up almose 409 of the index

Kalla: Apolio

Sarbarheten dkar med andra ord och tittar vi pa
utvecklingen ar det tydligt vad som &r drivande i
marknaderna.

Den breda massan av bolag inom S&P 500 ror sig
snarare i sidled nar vi exkluderar Al-relaterat.
Vinstgenereringen eller forvantansbilden pa framtida
vinster ligger likval at Al-hallet. Trenden kan mycket val
fortsatta ett bra tag till och driva marknaderna vidare, men
risken for bakslag dkar varfor viss forsiktighet ar att
forespraka.

Al driver tydligt helheten
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Killa: Bloomberg
Aven kreditmarknaden koncentreras

Tech har vaxt till en historiskt hdg andel aven av
kreditmarknaden, med dver 10% av |G och 8% av den
amerikanska high-yield marknaden. Med tkad efterfragan
pressas rantenivaerna och fragan blir om en investerare far
betalt for den underliggande risken fullt ut.

Al ar overallt, bade inom aktier och rantor

Al-bnked issusnce is redefining every funding chanasel

Kalla: Apalia 1
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Med redan tighta kreditspreadar kravs dkat risktagande for
att skapa mer avkastning.

Bubbelsnack

Hog koncentration i marknaden ar inget nytt och kan fortga
l&ngre &n den rationella investeraren forvantar sig. Men
nuvarande nivaer ar i paritet med historiska toppar. Det
utgor inget sjalvklart saljlage utan indikerar att
medvetenheten bor hdjas och riskerna spridas. Den
radande investeringsviljan ar hog och sa lange kapital
slussas vidare in i utbyggnaden av Al och forvantansbilden
om snar avkastning pa investeringarna forblir géds
utvecklingen pa uppsidan. Men det kan vanda snabbt.

Historiska bubblor ger perspektiv

Chairt 2: The history of stock markat bubble concentratien
The bubbie hiszory of stodk market concentration measured a5 % of US market Gp
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Kalla: BofA Global Investmaent Stratagy

Risktagandet ar ensidigt och kanslan av FOMO (Fear of
Missing Out) gar inte att bortse ifran varfor att ha ett 6ga pa
utgangen kan vara vist.

Vinnare pa baksidan av toppen bor vara det omvanda, dvs
defensivt sa som halsovard, stapelvaror men kanske ocksa
Al-implementerare snarare an infrastrukturbyggarna.

Inképscheferna gjuter delvis mod

De senaste inkbpschefssiffrorna, PMI, visar pa en stabilitet i
den globala industrin men dar okade kostnader och
logistikproblem har letat sig in i statistiken. De globala
leveranskedjorna &r uppenbart drabbade med forlangda
leveranstider och minskad tillgang pa insatsvaror som foljd.
Samtidigt ar det hdgtryck i orderbockerna, framfér allt inom
teknik och avancerad tillverkningsindustri, typ halvledare
och elektronik.

Svensk industri gar starkt och USA fortsatter visa
motstandskraft allt medan Europa kampar fér att halla sig
over expansionssirecket.

Den globala efterfragan ligger tydligt inom Al-relaterat dar
framfor allt Sydkarea. Taiwan, delar av Kina och USA
gynnas. Den teknologiska utvecklingen agerar medvind,
medan fraktkaos, leveranstider och risken for en
inflationsvag ar tydliga motvindar. Lagg dar till villradiga
centralbanker som brottas med konjunkturell osakerhet och
inflation och vagen framat ar mer oklar.

Inflationen styr centralbankerna

Inflationen star nog hogst upp pa de flesta centralbankers
agenda.

Medan Riksbanken har rad att avvakta lutar ECB at en
hojning i ett tidigare skede trots fortsatt svaghet i Tyskland
och ett politiskt rérigt Frankrike.

For amerikansk del andrar marknaden sin prissattning pa
huruvida Fed ska hdja eller sanka rantan nastan dagligen.
Men med en inflation tydligt 6ver malet och en statsskuld
som &r ifragasatt i en miljé av stigande rantor borjar den
nya Fed-ordféranden Kevin Warsh prata om alternativa
inflationsmatt. Dallas Fed mater en trimmad version dar
extremer plockas bort. Det kan vara ett satt att prata ned
réantorna.

Trimmat matt visar en inflation ndrmare malet

1Z-manth Inflation measures

Kalla: The Wall Streat Journal

Samtidigt har inflationsforvantningarna fallit nagot i USA,
vilket delvis dampar rantehdjningscaset. Likval som att en
trevande arbetsmarknad inte ger klara indikationer.

En Fed som haller kvar trycket pa pausknappen ar nog inte
uteslutet givet radande lage, men dar kommunikationen
tiltas duv- eller hokaktigt for att vagleda marknaden.

Inflationsforvantningarna har kommit ned

CME FECWATCH TOOL - CONDITIONAL MEETING PROBABILITIES

MEETING DATE 300-325 325-350 350-375 375400 00425 425-350 450-475 475-500

2026-08-17  00%  17% SBI%  00% 00% O00% 00% 00%
H26-07-29  00% 15% BBO0% 105% 00% 00% 00% 00%
20260916 00% 12% T03% 264% 22% O00% O00% 00%
H026-10-28 00% 10% 586% 332% 59% O03% 00% 00%
2026-1208  00% O07T% 405% 416% 148% 1%  01%  00%
20270127 00%  06% 344% 415% 190%  41%  04%  00%
H27-03-17  00%  04% 245% 384% 255% B4%  15% 0%
2027-04-28  00% O4% 214% 3T5H% 27I3% 106% 24%  09%
20270609 00% 03% 208% 3IT0% 2ZT6% 1,1% 26% 0.4%

Kalla: CME Fedwatch tool

Sommarvolatilitet?

Sommarmanaderna har under senare ar varit at det
positiva hallet, vilket nuvarande momentum fortsatt
talar for. Men osdkerheten ar patringande, vilket talar
for en okande volatilitet i takt med nya rubriker,
utspel och makrostatistik. Bristande eller vacklande
Al-momentum kan likval det latt stjalpa helheten,
varfor en mer volatil sommar kinns som ett troligt
utfall. Men volatilitet skapar ocksa majligheter och en
avkylning i Al-hettan vore nog inte fel. Och i
slutandan behovs en breddning i marknaden for mer
bestindig uppgang och dar dr det konjunkturen som
ar avgorande.



Tillgangsallokering

ALLOKERINGSINDIKATOR

Risktagandet ar hogt i marknaden, och det baseras pa ett
hbgst ensidigt tema inom saval aktie- som rantemarknaden.
Med fullinvesterade investerare, héga varderingar och ett
oklart makroekonomiskt lage ser vi inga skal till att franga var
tidigare neutrala allokering mellan aktie- och rantetillgangar. Vi
har sedan tidigare minskat var undervikt mot amerikanska
aktier och vi genomfér vidare justeringar fér att diversifiera var
totala risk i portfdljerna. Vi genomfar i dvrigt inga frandringar i
var overgripande syn, utan den fortsatta utvecklingen far
avgora kommande risktagande.

SVENSKA AKTIER

Den svenska makroekonomiska utvecklingen ar fortsatt hagst
beroende av vad som hander i den globala konjunkturen.
Fragetecknen ar alltjamt manga, men det svenska utganglaget
ar relativt fordelaktigt med stabila statsfinanser, lagre inflation
och en Riksbank som har rad att avvakta vidare héjningar.

Vi haller sedan tidigare en dvervikt mot svenska aktier baserat
pa varderingar, fortsatt kronférstarkning och ett utgangslage
som ser fordelaktigt ut vid en lattnad i den radande Iran-
konflikten.

Var exponering utgors av en tonvikt mot de stora stabila
cykliska bolagen likval som banksektorn, vilket &r en grund och
ger en stabilitet i portféljerna. Mot det har vi smabolag, vilka
representerar tillvaxtpotentialen och ett mer opportunistiskt
inslag.

GLOBALA AKTIER

Globala aktier domineras av USA som utgdr dver 70 procent
av index dar Al och Al-relaterat utgor 40 procent, vilket
medfér historiska koncentrationer. Samtidigt drivs
marknaden av stigande vinstforvantningar, vilka tillskrivs
samma sektorer och ger vidare stod till uppgangarna.
Tillvaxtmarknaderna drivs av samma medvindsfaktorer, om
an att koncentrationen i uppgangarna ar an mer tiltad.
Sydkorea och Taiwan ar minst sagt framtradande. Att sprida
riskerna med en tillvaxtexponering ar med andra ord
vilseledande och dar dvriga delar av index ar hiogst
paverkade av den radande oljechocken och fdljdeffekierna
darav.

Vi haller en diversifierad global exponering dar undervikten
mot amerikanska aktier gradvis har minskats men fortsatt
utgdr en undervikt.

RANTEMARKNADEN

Ranteportfljen utgbrs av en majoritet av tryggare krediter for
att skapa en aterkommande intakt. Vi har tidigare
kontinuerligt viktat upp mot mer riskfyllda krediter for att ge
vara portfaljer en mer attraktiv avkastningspotential, men
givet tighta kreditspreadar och darmed begransad
avkastningspotential férblir vi underviktade eller mer
forsiktiga. \VVara ranteplaceringar ska overlag vara bevarande
snarare an avkastningsdrivande.

Allokeringsindikatorn llustrerar aktuell marknadssyn sami rekommenderad hantering av risk i
portfdljen. Betyget Mewiral motsvarar er narmal expanering, i iinje med ldngsiklig dnskad
riskprofif och strategisk aliokering. Férdndring av risk i on partf8ij kan uppnas genom att justara
férdeininger mellan akiier och rdntor, men kan ocksd ske genom att fdrdndra profilen |
exempalvis ranteportfiljen, bland arnat gerom atf dka eller minska expaneringan mot high piefd
fonder. Se ovan fér en mer detalferad beskrivaing av var syr per tillgangssiag. Wanligen
kantakta din Sakraradgivare f5r mer information om din situation och hur aktuell marknadssyn
paverkar dina innehav.
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Marknadsdata 2026-06-04
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Aktieindex 1vecka 1manad 3 manader 6 manader
OMXS30 0,36% 3,28% 0,55% 11,43%
STOXX Europe 600 -0,40% 3,24% 3.44% 9.64%
S&P 500 -0,11% 5,02% 10,28% 10,80%
Russell 2000 -1,44% 3,60% 10,11% 15,00%
MSCI World 0,05% 4 49% 8,55% 10,47%
MSCI EAFE Small Cap -0 56% 2.20% 4,64% 12.27%
MSCI CHINA 3,20% -2 10% -0,63% -7.71%
TOPIX 1.28% 5,98% B, 76% 16,29%
MSCI B 3 66% 8,45% 21,46% 29 86%
MSCI Brazi -3.74% -11,38% -7,96% 0,90%
MSCI india -2,.39% -2,13% -1,57% -6,66%
Rénteindex 1vecka 1manad 3 manader 6 manader
Sverige All bonds -0,31% 0,67% -0,10% 1,18%
OMRX T-Bond -0 58% 0,40% -0,49% 1,16%
OMRX T-Bil 0,02% 0,22% 0,47% 0,93%
Europa Investment grade -0.41% 0,64% -1,02% 0,11%
Europa High Yield 0.23% 0,85% 0,83% 1.69%
USA Investment grade -0,13% 0,29% -0,97% 0,33%
USA High Yield -0,07% 0,34% 0,75% 1,96%

2026-06-04 2026-05-04 2026-03-04 2025-12-04
Sverige 10 ar 2,88 287 2,70 286
Euro 10 &r 3,02 309 2,75 2,77
USA 10 ar 443 444 410 410
USA 30 &r 4,93 5,01 473 475
Ravaror 2026-06-04 2026-05-04 2026-03-04 2025-12-04
WTI Olja 9510 106 42 T4 66 59 67
Guld 4494 50 456810 5212,20 4334 00

2026-06-04 2026-05-04 2026-03-04 2025-12-04
BUR/SEK 10,89 10,86 10,67 10,97
USDYSEK 938 929 917 942
BUR/USD 1,16 117 1,16 1,18

2026-12-31

10,82

921
1,17

1vecka 1imanad 3 manader 6 manader
DJ US Real Estate -2.24% -1.67% -1,40% 472%
VIX 16,06 18,29 21,15 15,78

6,21%
14,95

Kalla: Bloomberg 2026-06-04

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som investeras kan bade tka 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 bdr 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 bedomt som tillfarlitiga. Sakra tar dock inte ansvar for eventuella felaktigheter
eller avvikelser. Vid investering i ett finansiellt instrument bér du som kund alltid lasa det faktablad och prospekt som
finns tillgéngligt for instrumentet.



