Veckobrev a?? Vecka 34

e Fed signalerar sannolik rAantesAankning i september
e FAfrvAontningar pA¥ sAckerhetsgarantier fAfr Ukraina dAsmpas
e OMXS30 visar styrka medan USA-bAfrsen Aar avvaktande

Marknaden har haft fullt upp med centralbankssignaler och geopolitiska hAendelser. Fed indikerar att
en rAantesAankning kan komma redan i september, samtidigt som fAfrvAantningarna pA¥
sAckerhetsgarantier fAfr Ukraina har sAankts efter Rysslands och Kinas uttalanden om veto. PA¥
bAfrsen visade OMXS30 styrka medan utvecklingen i USA var mer avvaktande.

Makro

Fed svAanger

Fokus i marknaden var fredagseftermiddagens tal av Fed-chefen Powell i Jackson Hole. Under sitt
anfAfrande indikerade Powell bland annat att riskerna fA{r en svag arbetsmarknad vAager tyngre Aan
riskerna fAfr hAfg inflation. Centralbankschefen signalerade en fA{rsiktig kursAandring och
marknaden tolkade budskapet som att sannolikheten fAfr nAartida rAantesAankningar, med en fAfrsta
sAankning i september, har Afkat. NAar anfAfrandet blev offentligt sSjAfnk den amerikanska
tioA¥rsrAantan snabbt 7 punkter samtidigt som New York-bAfrsen steg. Efter talet i Jackson Hole
kommer det att krAavas vAaldigt mycket fA{r att Fed ska backa frA¥n sAenkning i september men
arbetsmarknadsstatistiken som presenteras pA¥ fredag i nAasta vecka kommer att vara viktig.
Marknaden diskonterar nu cirka 80% sannolikhet fA{r en rAantesAankning i september. Breda
bAfrsindex i omvAarlden noterade Aaven en uppgA¥ng pA¥ beskedet.

Kommentar frA¥n Coelis egna Erik Lundkvist:

a??UtAfver en svagare arbetsmarknad har den amerikanska centralbanken FED tvA¥ starka skAal till att sAenka
rAantan frA¥n den nuvarande A¥tstramande nivA¥n;

1. Internationella bolag som exporterar till USA har bA{rjat sAanka priserna vilket minskar inflationsimpulsen.

2. 1 och med Trumps tullar som motsvarar en skattehAfjning pA¥ 1-1,5% av BNP har finanspolitiken blivit
A¥tstramande (det Aar fAfrAendringen av budgetunderskottet, inte nivA¥n som pA¥verkar BNP)a?e

Erik Lundkvist, CIO, Head of Public Investments & Partner

Tullar

Enligt berAakningar av CBO (USA-kongressens budgetavdelning) kommer USA:s tullar att generera 4
000 miljarder dollar i inkomster under de nAarmaste 10 A¥ren. Prognosen har justerats upp frA¥n 3 300
miljarder efter de senaste aviserade tullhAfjningarna. TullintAekterna motsvarar knappt 1,5% av BNP
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(per A¥r). Enligt OECD Arr underskottet i USA:s offentliga finanser 7,5% av BNP. Mer kommer
dAarmed att krAavas fA{r att underskotten ska bli IA¥ngsiktigt hA¥lIbara.

Ryssland & Ukraina

Trump antydde tidigare att Ukraina skulle kunna fA¥ sAckerhetsgarantier liknande Natos artikel 5. PA¥
torsdagen upprepade den ryske utrikesministern Lavrov kravet pA¥ att Ryssland, liksom Kina, bA{r ha
veto i utvecklingen av eventuella sAckerhetsgarantier fAr Ukraina, vilket IAar vara oacceptabelt bA¥de
fAfr Ukraina och EU. President Zelensky understrAfk samtidigt att det Aannu inte kommit nA¥gra
signaler frA¥n Moskva om en vilja att fAfrhandla fram ett slut pA¥ kriget. Marknaden har dAarfA{r
A¥terigen dragit ner fAfrvAantningarna pA¥ en kommande fredsuppgAfrelse efter Trumps mAften
med Putin, Zelensky och EU-ledare (se graf nedan).
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| veckan kom ocksA¥ nyheten att italiensk polis gripit en ukrainsk man pA¥ semester i Italien,
misstAankt fA{r att ha samordnat och deltagit i sprAangningen mot NordStream i september 2022.

A?verraskande positiva inkAfpssiffror

| veckan som gA¥tt publicerades inkAfpschefsindex fAfr bA¥de euroomrA¥det och USA. Index visade
att euroomrA¥det fortsatt stA¥r emot negativa effekter av de amerikanska tullarna men vAoxer
IA¥ngsamt. Det sammanvAagda indexet steg svagt till 51,1 i augusti frA¥n 50,9 i juli, dAar uppgA¥ngen
frAamst drivits av tillverkningsindustrin medan tjAanstesektorn fAfll nA¥got. | USA kom S&Ps
inkAflpschefsindex fA{r tillverkningsindustrin in betydligt hAfgre Aan vAantat, upp frA¥n 49,8 i juli till
53,3 i augusti. TjAanstesektorn kom in nA¥got IAagre frA¥n fAfregA¥ende mA¥nad pA¥ 55,4 i augusti
frA¥n 55,7 i juli.
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Sverige

Riksbanken valde i veckan att IAemna styrrAantan ofAfrAandrad pA¥ 2%. Beskedet var nA¥got
hAfkaktigare Aan vad marknaden rAcknat med. FArvAantningarna om en rAantesAankning i
september skruvades ned och nu prissAatter marknaden en stAfrre sannolikhet fA{r att Riksbanken
|IAamnar styrrAantan ofAfrAandrad, Aaven fast dAfrren fAfr en kommande rAentesAankning inte Asar
helt stAangd. Riksbanken Aar inte helt bekvAam med den hAfga inflationen och Aar vaksam pA¥
utvecklingen. Nedan ser vi den Riksbankens prognostiserade rAantebana dAar rAantan spA¥s plana ut
under de tvA¥ sista kvartalen under 2025 och stabilisera sig dAar.
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KAalla: Riksbanken, Macrobond

BAYrs & Marknad

Index

Bredare index visade under veckan en blandad utveckling i USA dAar S&P 500 backade med
a?7?0,3%. Dow Jones gick A¥ andra sidan starkare med +0,9%, samtidigt som Nasdaq backade nA¥got
med -1,2%. Europa gick uppA¥t, dAer Eurostoxx 50 Afkade med 0,9%. De asiatiska bAfrserna gick
blygsamt nedA¥t: Dow Jones Japan och Dow Jones Hong Kong backade bAagge -0,6%. PA¥
hemmaplan var utvecklingen en helt annan, med ett starkt lyft fAfr OMXS30 pA¥ 2% (alla avkastningar
i SEK).

Valuta
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Sedan slutet av juni har priset pA¥ en EUR stabiliserats och pendlat i ett intervall pA¥ 11,144?2711,31
SEK. FAfrra veckan stAerktes kronan nA¥got och en euro blev 0,1% billigare, vilket motsvarar 11,14
SEK per euro. En USD handlas runt 9,5 SEK i skrivande stund och priset pA¥ USD har minskat med
0,4% pA¥ en vecka. VAaxelkursen EUR/USD har varit i stort sett ofAfrAandrad sedan april, och ligger
kvar kring 1,17 USD per EUR. Dollarn har fA{rsvagats med 14% hittills i A¥r, medan euron tappat 2,9%
under samma period.

Olja och Guld

Oljepriset har sjunkit med nAastan 10% sedan A¥rsskiftet och ett fat Brentolja handlas fA{r tillfAzllet
kring 67 USD. Guldpriset fortsAstter att ligga pA¥ rekordhAfga nivA¥er runt 3 3004?23 400 USD per
uns, likt det gjort sedan mitten av april. Guldet ligger fAfr tillfAallet pA¥ cirka 3 339 USD per uns och
har stigit +28% sedan A¥rsskiftet.

| veckan

FA{r svensk del publiceras finansmarknadsstatistik fA{r juli pA¥ onsdag, dAar hushA¥llens
kredittillvAaxt stA¥r i fokus. PA¥ torsdag kommer Konjunkturinstitutets barometer med uppdaterat
stAamningslAage fAfr nAgringslivet och hushA¥llen. Samma dag vAantas finansminister Svantesson
presentera reformutrymmet infAfr hAfstbudgeten som IAemnas till riksdagen den 22 september, med
ofinansierade A¥tgAarder motsvarande cirka 1% av BNP nAasta A¥r.

PA¥ fredag redovisas nationalrAakenskaperna fA{r andra kvartalet, dAar BNP-tillvAaxten kan revideras
upp frA¥n preliminAgara 0,1% till 0,5%, delvis tack vare starkare produktion och resilient export. Svag
arbetsmarknad med stigande arbetslAfshet bekrAaftar dock den fortsatt svaga konjunkturen. |
omvAeriden publiceras preliminAara HIKP-inflationssiffror fA{r bland annat Frankrike, Spanien och
Tyskland, vilket ger ledtrA¥dar infAfr euroomrA¥dets sammanvAagda inflation i juli (2,0%). | USA
vAentas PCE-inflationen fA{r juli fAfrbli ofAfrAandrad pA¥ 2,6%.

Vill du veta mer om vA¥ra tjAanster eller fA¥ vAagledning i en fAfrAanderlig marknad? Tveka inte att hAfra av dig pA¥ | Aanken
hAar nedan.
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