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VECKAN SOM GICK

e Israels attack mot mal i Iran innebir nya risker i en
virldsekonomi dar osikerheten redan var hog
Oljepriser steg men uppgangen var trots allt begrinsad
Ett storskaligt krig med storre paverkan pa energipriser ar
inte det mest sannolika men risken ir inte forsumbar

¢ Nya utspel frin Trump-administrationen gav samtidigt
osikerheten kring handelspolitiken ytterligare brinsle

Israel attack mot kirnenergianliggningar och vapenfabriker och
som aven dodade hoga iranska militira befilhavare kommer
minst sagt olagligt i cte lage d& osdkerheten i virldsckonomin
redan dr hog. Det har kliat i fingrarna pa Netanyahu som linge
sett Iran som det stora hotet mot Israel med sin potential att
skaffa sig karnvapen. Strax innan angreppet hade FN-organet
TAEA for forsta gingen pa nastan 20 ar antagit en skarp resolution
mot Iran for att inte folja sina forplikeelser i icke-
spridningsavtalet. Tidpunkten for attacken ir passande for den
isracliska regeringen som anser att Iran nu ha kommit langt nar
det galler formagan att kunna bygga karnvapen. I och med att
Israel till stora delar har decimerat de miliser i niromradet som
stods av Iran har ocksd risken for en utokad konflike pd flera
fronter reducerats.

En eskalering av konflikten till ett storskaligt krigi regionen skulle
f3 stor negativ paverkan pa en global ckonomi som redan brottas
med inte bara geopolitiska utmaningar —utan  aven
handelspolitiska. Aven om risken for en eskalering inte ir
obefintlig dr det inte det mest sannolika. Irans militira formaga
att sl mot Isracl har minskat till foljd av att Israel eliminerat stora
delar av de proxy-miliser som Iran bevipnat och finansierat i
Isracls grannlander. Dessutom har Trump gett Isracl USA:s fulla

stod vid en eventuell upptrappning av konflikten.
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Oljepriser har stigit som foljd av den uppblossade vipnade
konflikten, men prisuppgingen har varit relativt begransad. Det
beror bland annat pa att Israel hittills endast har satt in attacker
mot oljeutvinngen for inhemskt iranskt bruk. Risken ir
emellertid att en utvidgning av konflike medfor ace de isracliska
attackerna borjar riktas dven mot Irans oljeexportanliggningar.

GARANTUM

Det skulle i sin tur oka risken for att Iran svarar med att gora
Hormuzsundet - diar drygt 20 procent av virldens olja
transporteras och dven en stor del av den naturgas som utvinns i
regionen passerar — oanvindbart. Aven risken for att Iran — som
man gjorde 2019 — ska borja sld mot oljeproduktion i andra linder
i regionen skulle da oka.

Mer sannolikt ar att Irans besvirliga situation kommer att leda
landets ledning till forhandlingsbordet. Aven om helgens
forhandlingar mellan Iran och USA stilldes in efter Isracls atrack
har USA:s administration 6kat trycket p4 den iranska regeringen
att sluta ctt kirnenergiavtal.

Oljeprisuppgangen och risken for stdrre prisokningar kommer att
sitta avtryck hos de centralbanker som har rintemote denna
vecka (se mer nista sida). Aven om uppgingen hittills nog
kommer att bedomas som 6vergdende si har osikerheten kring
inflationen framéver okat yteerligare.
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Fér den amerikanska centralbankens vidkommande s3 visade sig
inflationen i sivil konsument- som producentledet i maj ha varit
lite ligre in forvintat. Kirnflationen (exklusive energipriser) var
emellertid i bida leden alltjamt hogre dn Feds inflationsmal pa tv3
procent och hojda tullar innebir den nu blir hégre. Detta i
kombination med den nya osikerheten kring olje- och
energipriser och risken for ytterligare tullhojningar gor att den
amerikanska centralbanken kommer att fortsitta vara avvaktande
och invinta ny information under sommaren.

Osidkerheten kring handelspolitiken fick dessutom lite ny
tandvitska i veckan som gick. I torsdags uppgav Trump act han
overvager att hoja nuvarande 25-procentiga cullar pa bilar i syfte
att starka den amerikanska bilindustrin. Tulloron steg dessutom
efter att Trump hotat med att USA kommer att bestimma
tullsatsen for en rad handelspartners redan innan tidsfriscen for
de uppskjutna “msesidiga” tullarna 16per ut 8 juli. USA:s
president uppgav att brev kommer att skickas ut till de storre
ekonomierna som man forhandlar med dir han kommer att
redovisa de cullsatser som planeras. Det blir, enligt Trump, avtal
som kommer att gilla for USA:s vidkommande.

Informationen i denna publikation dr baserad pa kallor och bearbetningsmetoder som vi anser vara tillforlitliga. Antaganden om framtida utveckling och prognoser ar
dock till sin natur férenad med osdkerhet. Varje placering maste darfar vara ett sjilvstdndigt beslut av placeraren oberoende av denna information. Garantum

Fondkommission AB svarar alltsd inte for eventuella férluster som kan tankas uppkomma.
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o Utvecklingen i Mellanéstern och i USA:s
handelspolitiska forhandlingar med omvarlden i fokus ...
... 1ien vecka som annars gir i centralbankernas tecken
Forvantningarna ar att Riksbanken sinker rantan — vi ar
emellertid inte Gvertygade om att s3 blir fallet
Fed kommer att limna styrrantan i USA oforandrad
Brittiska och norska centralbanken vintas gora likadant

¢ Diremot vintas den schweiziska styrrantan sinkas till
noll eller till och med ligre an sd

Utover utvecklingen i Mellanostern och i de  pigiende
handelssamtalen si kommer centralbankerna att st i fokus denna
vecka. Forst ut blir Riksbanken som meddelar styrrantebesked pa
onsdag. Marknaden har stallt in sig p4 en sinkning av styrrintan
med 25 punkeer ned till 2,00 procent. Vi 4r inte lika 6vertygade.
Den osikerhet som priglade inramning vid Riksbankens senaste
rintemdte som utmynnade i oforindrad ranta har inte forandrats
utan snarare 6kat. Att inflationen i de senaste matningarna har
varit dampad betyder inte att den kommer att fortsitta pa den
vagen dd den inte fingar effekter av ctullpolitiken. Dessutom har
den uppblossade konflikten i Mellanéstern spict pa osikerheten
kring energiprisutveckling framéver. Okade tillvixerisker till
foljd av den handelspolitiska osikerheten och en starkare
krona skulle vara argument for Riksbanken att sinka rintan.
Samtidige signalerar olika undersokningar om en foretagsakeivitet
som ar relativt god och dir féretagens prisplaner pekar pa fortsatta
hojningar. Enligt var bedomning vore det mest lampliga att
Riksbanken valjer att avvaketa for att forhoppningsvis fa en klarare
bild under sommaren. Det finns enligt oss en risk act en
rantesinkning skulle kunna tolkas som att Riksbanken styrs av
marknadens forvintningar snarare 4n av en egen analys.

Styrrantor
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USA:s centralbank forvintas lite senare samma dag avvakta med
ytterligare penningpolitiska stimulanser och limna sin styrrinta
oforandrad i intervallet 4,25 - 4,50 procent. Detra trots Trumps
upprepade kritik mot Fed och dess ordférande Powell. Istillet
kommer blickarna frimst att riktas mot ledamoternas
uppdaterade  ckonomiska  prognoser.  Den  senaste
medianprognosen frin i mars indikerade tva rintesankningar i ar,

vilket dven ir den aktuella konsensusprognosen pd marknaden.
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Styrranteforvintningarna svinger emellertid snabbt med den
inkommande ckonomiska statistiken. Osdkerheten kring saval
finans- som handelspolitiken gor ate Fed kommer att avvakea tills
visibiliteten 6kat. Feds agerande far paverkan aven pa fortroendet
for den amerikanska ckonomin och dollarn. Ifall marknaden
skulle fa intrycket ate dven penningpolitiken borjar styras fran
Vita huset kommer fortroendet att ta stryk.

Norges Bank spés pi torsdag aterigen lamna rintan oforandrad pd
4,50 procent. Aven Bank of England vintas samma dag meddela
att den brittiska styrrantan blir kvar pi 4,25 procent. Mer
spannande blir det schweiziska rintebeskedet. En starkare
schweizerfranc har 6kat forvantningarna pd att rintan ska sinkas

och till ace bli noll.
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Kalla: LSEG Datastream

Statistikmassigt blir det frimst amerikansk data som tilldrar sig
intresse denna vecka. Pa tisdag publiceras siffror pa forsiljningen
i detaljhandeln. Forsaljningen har under véren varit hogre an
vantat vilket kan vara en effekt av tidigarclagda ink6p innan
tullhojningarna tradde i kraft. I sd fall ir risken act vi ser en svagare
utveckling i maj.
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Samma dag fir vi aven siffror pa industriproduktionsvolymen i
USA i maj. Den har under varen visat pa en battre utveckling an
vad olika kvalitativa fortagsundersokningar signalerat.

Christer Tallbom, Chefekonom,
Tel: 08-522 550 02, christer.tallbom@garantum.se

Informationen i denna publikation dr baserad pa kallor och bearbetningsmetoder som vi anser vara tillforlitliga. Antaganden om framtida utveckling och prognoser ar
dock till sin natur férenad med osdkerhet. Varje placering maste darfar vara ett sjilvstdndigt beslut av placeraren oberoende av denna information. Garantum
Fondkommission AB svarar alltsd inte for eventuella férluster som kan tankas uppkomma.
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Borser 2025-06-15 Procentuell férandring

Region Land Index 1vecka 1 man 3 man 2025 14r 5 ar

Europa Sverige OMXS30 2459,61 -2,45 -2,73 -7,11 -0,95 -4,93 52,86
Norge OSEBX 1627,37 2,70 6,67 8,98 14,20 16,23 98,38
Finland OMXH25 4721,89 -1,04 0,58 -0,09 9,41 3,35 20,91
Euroomrédet EuroStoxx 50 5290,47 -2,57 -2,32 -0,71 8,06 7,19 67,75
Tyskland DAX 30 23516,23 -3,24 -0,52 4,21 18,12 28,75 96,80
Frankrike CAC 40 7684,68 -1,54 -2,40 -3,19 4,12 -0,30 58,80
Italien MIB 30 39438,75 -2,86 -1,59 3,79 15,36 17,34 108,80
Portugal PSI 20 7475,67 0,29 3,97 11,21 17,22 13,86 71,46
Spanien IBEX 35 13910,60 -2,37 1,03 8,50 19,97 25,70 90,75
Storbritannien FTSE100 8850,63 0,14 2,88 3,61 8,29 8,41 44,97
Schweiz SMI 12146,02 -1,78 -0,16 -5,38 4,70 0,41 23,98
Osteuropa CECE 2442,15 -0,52 -3,37 3,13 23,28 27,79 81,38

Amerika Brasilien iShares MSCI Brazil 28,14 1,52 -0,67 13,47 25,01 3,11 -7,40
USA S&P 500 5976,97 -0,39 1,54 8,25 1,62 10,00 96,53

Nasdag composite 19406,83 -0,63 2,09 12,16 0,50 9,84 102,39

Asien Japan Nikkei 225 37834,25 0,25 -0,91 2,84 -5,16 -2,29 69,62
Kina HSCEI 8655,33 0,30 3,21 0,17 18,73 34,78 -11,97
Hongkong Hang Seng 23892,56 0,42 3,39 1,83 19,11 31,91 -1,68
Sydkorea Kospi 200 387,30 2,86 11,56 13,44 21,86 3,35 37,45
Indonesien MSCI Indonesia 18,62 0,59 6,16 11,30 0,76 -0,48 0,76
Filippinerna MSCI Philippines 27,66 -1,04 -1,43 8,98 10,51 14,77 0,11
Taiwan MSCI Taiwan 928,69 2,58 4,31 2,84 -3,98 3,32 113,37
Singapore MSCI Singapore 1890,33 -2,40 0,54 5,68 9,58 30,39 31,98
Indien S&P Nifty 24718,60 -1,14 0,57 10,36 4,54 5,64 147,86

Valutor

Referensvaluta Region Valuta Procentuell féréandring

usD Sverige SEK 9,50 1,50 2,36 7,22 16,27 10,07 -1,53
Norge NOK 9,93 1,91 4,48 7,58 14,39 7,08 -2,76
Japan Yen 144,15 0,54 2,57 2,47 9,03 8,87 -25,54
Kina Yuan 7,18 0,04 0,28 0,86 1,64 0,98 -1,49
Hongkong HK Dollar 7,85 -0,03 -0,69 -0,99 -1,04 -0,50 -1,27
Ryssland Rubel 79,83 -0,75 0,66 8,18 37,49 11,02 -12,67
Sydkorea Won 1368,63 -0,71 3,50 6,21 7,56 0,38 -12,04

Euro Sverige SEK 10,97 0,14 -1,02 0,85 4,30 2,71 -4,06
Norge NOK 11,46 0,55 1,03 1,19 2,61 -0,08 -5,26
USA usD 1,15 -1,34 -3,30 -5,94 -10,30 -6,69 -2,57
Brasilien Real 6,41 -0,30 -1,98 -1,65 -0,18 -9,20 -11,12
Indien Rupee 99,38 -1,85 -4,15 -4,93 -10,79 9,44 -14,16

Rantor Region Ranteférandring (procentenheter)
Sverige 3 mén SSVX 2,20% -0,05 -0,12 -0,11 -0,23 -1,52 2,27
Sverige 10 &r Statsobl. 2,32% 0,07 -0,13 -0,30 -0,04 0,09 2,33
Norge 3 man SSVX 0,00% 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 -0,04
Norge 10 ar Statsobl. 4,10% -0,01 0,08 -0,04 0,21 0,54 3,49
EMU 3 man SSVX 1,76% -0,06 -0,12 -0,42 -0,82 -1,81 2,30
EMU 10 ar Statsobl. 2,54% -0,03 -0,14 -0,32 0,17 0,04 2,98
USA 3 mén SSVX 4,37% 0,02 -0,02 0,07 0,03 -1,02 4,20
USA 10 ar Statsobl. 4,41% -0,09 -0,07 0,15 -0,16 0,17 3,71

Ravaror Procentuell férandring
WTI olja spot (USDifat) 73,84 13,08 13,53 10,51 1,93 -7,25 103,64
Brent olja 1 man FOB (USD/fat) 74,40 11,85 11,58 5,88 -0,45 -9,86 91,46
S&P GSCI Gold Spot (USD per points) 2010,25 3,17 5,40 14,35 30,74 48,96 98,75

Kalla: LSEG Datastream

Informationen i denna publikation ar baserad pa kéllor och bearbetningsmetoder som vi anser vara tillforlitliga. Antaganden om framtida utveckling och prognoser ar
dock till sin natur férenad med osdkerhet. Varje placering maste darfar vara ett sjilvstdndigt beslut av placeraren oberoende av denna information. Garantum
Fondkommission AB svarar alltsa inte for eventuella forluster som kan tankas uppkomma.



