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VECKAN SOM GICK

¢ Konflikten i Mellandstern tog en ny vindning nir USA i
helgen bombade atomanliggningar i Iran

¢ Huruvida den amerikanska operationen varit tillracklige
effektiv for att stoppa Iran frin att skaffa sig kirnvapen ir
in si linge osikert

o Oljepriserna steg pa den okade risken for att en
eskalerande konflikt ska paverka det globala oljeutbudet

e Trumps beslut att militire g in i konflikten innebir att

han samtidigt politisket klivit in p3 osikrare mark

Riksbanken sinkte styrrintan till 2,00 procent

Fed beholl diremot styrrintan i oforindrat intervall

Norges Bank 6verraskade med en rintesinkning

Schweiz centralbank sinkte sin styrrinta till noll

Konflikten i Mellandstern som riskerar att paverka den globala
oljetillforseln fick en ny vindning i helgen nar USA anslér till de
isracliska attackerna och bombade atomanliggningar i Iran. Fran
den amerikanska administrationens sida uppges attackerna ha
varit framgangsrika for att stoppa Irans forméga att framstilla
kirnvapen. Andra rapporter uppger att dryge 400 kg av uranium
anrikad till en nivd nira att kunna anvindas i kirnvapen ska ha
forts ut frin de traffade anliggningarna. I sa fall ar risken alljame
att Iran inom négra manader skulle kunna skaffa sig karnvapen.

Oavsett har risken stigit for atc den expanderade konflikten ska
leda till okad instabilitet i regionen. Avgorande blir Irans
reaktion. Tidpunkten for Isracls och USA:s attacker mot Irans
formiga att bygga kirnvapen ar val vald. Det internationella
atomenergiorganct IEAE hade strax innan Isracls attacker
anklagat Iran att ha brutit mot sina karntekniska ataganden. En
anklagelse som tolkas som att Iran ar nira att skaffa sigkarnvapen.
Dessutom ir Irans formaga ate sla tillbaka kraftigt reducerad till
toljd av ate stotecande miliser i Isracls niromrade som Hamas och
Hizbollah har kraftigt forsvagats. Irans forsvagade position okar
sannolikheten for att dess svar trots allt blir dterhéllen och att
motattackerna riktas enbart mot iraeliska mal och inte
amerikanska. Samridigt kan marknaden inte helt avskriva risken
for att regimen istallet valjer att sl mot amerikanska baser eller
stoppar oljetransporter genom det viktiga Hormuzsundet eller
slar mot oljeproduktionen i angransande linder.

Priset pa Brentolja (1 manads terminspriser)
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GARANTUM

Oljepriserna har naturligevis stigit som foljd men ett pris pa
Brentoljan kring 80 USD/fat ar emellertid givet den osikerhet
som rader en relative matelig prisuppgang.

USA:s militira inblandning betyder ocksd att Trump nu har
klivit in pd betydlige osikrare mark. Han gir dels emot sina
isolationistiska l6ften som appelerar till MAGA rorelsen och dels
har beslutet att attackera Iran tagits utan kongressens
godkinnande. Sannolikt har Trump varit frustrerad av att hans
fredsforshandlingar i sdvil Ukraina som Mellanéstern varit
fruktldsa. Kanske sig han mot bakgrund av Isracls framging och
Iran svaghet mojligheten till en snabb framging, Det kan mycket
vl visa sig bli ett vinnande drag for Trump men han har tagit en
betydande risk ifall konflikten i Mellanostern skulle vixa.

P4 det makroekonomiska planet dominerades den gingna veckan
annars av centralbankernas styrrantebesked. Riksbanken sinkte
som marknaden hade stillt in sig pa den svenska styrrintan med
en kvarts procentenhet till 2,00 procent vilket ar i nivd med ECB:s
inliningsrinta. Dessutom oppnade man for att yteerligare en
sinkning kan komma ifall ckonomin som fortsitter att forsvagas.
Viér uppfatening ar dock att Riksbankens utgingspunke i act
tulleffekterna blir smi samtidige som Ioner och rimliga
inflationsforvantningar inte ska hota inflationsmilet ar tveksam.
Genom raderna i sin kommunikation lyser trots allt en betydande
osikerhet igenom. Det finns anser vi en stor osikerhet kring
prognosen om att inflation ska utvecklas i linje med
inflationsmalet. Foretagen har till exempel i foretagssonderingar
pekat pd hogre forsaljningspriser. Dessutom vet vi annu inte hur
stora och omfattande tullarna slutligen blir. De tullhojningar som
redan har cratt i kraft har inte heller hunnit paverka de
inflationssiffror som hittills publicerats. Och nu har attackerna
mot Iran ocksa skapat ovissheten kring energipriserna.
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USA.s centralbank limnade i sin tur sin styrrinta oforindrad i
intervallet 4,25 - 4,50 procent. Fed-ledamoterna verkar fortsatt
vara forsiktiga med att fullt ut beakta de ckonomiska effekterna
av Trumps agirder pA omriden som tullar, invandring och
skatter. Fran Fed sida siger man att den ckonomiska osikerheten

VECKAN SOM GICK fortsitter pa nista sida

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 tdnkas uppkomma.
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VECKAN SOM GICK (fortsittning)

har minskat nagot men ir 4nda fortsatt hog BNP-tillvaxten hade
enligt medianen av ledamoternas individuella prognoser sinkes
med nigra tiondelars procent for bade innevarande och nista ar.
Medianprognosen for styrrintan pekade forsatt pd  tvd
rintesinkningar i ar men skillnaderna i de enskilda ledaméternas
prognoser har vuxit. Medan tio ledméter bedémde ate rintan ska
sinkas tvd ginger i &r sd hade antalet som istallet sdg oforandrad
ranta under &ret okat till sju stycken. Tvd ledamoter trodde pa en

sinkning innan arets slut.

Norges Bank overraskade med att sinka sin styrrinta med 25
punkeer till 4,25 procent. Att den schweiziska styrrintan skulle
sankas med lika mycket till act bli noll var daremot vantac. Bank
of England liksom Bank of Japan beholl diremot sina rintor pi
4,25 respektive 0,50 procent.
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Detaljhandelsforsiljningen i USA f6ll mer an vintat i maj
samtidigt som aprilsiffran hade reviderats ned. Forsiljningen hade
tidigare under varen varit hogre 4n vintat vilket sannolikt drivet
av tidigarelagda inkép innan tullhojningarna tradde i kraft.
Forsiljningstappet i maj var en rekyl pa den starka viren och en
effeke av ate tullhdjningar har tract i kraft. Storst nedging sag vi i
bilforsaljningen — en sektor som sett de storsta tullpaslagen.

Euroregionen
Inképschefsindex (PMI)
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Nir detta skrivs har preliminira PMI-data for juni hunnit
publicerats. Indexen for curoregionen som helhet noterade bara
smd forindringar vilket visar att den curopeiska ckonomin
alltjaime i hog grad stir och stampar. Diremot hade foretagens
utsikter blivit mer optimistiska och méinga av tjinstebolagen

aviserades ytterligare prishojningar.

Tyskland
Inképschefsindex (PMI)
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Mest intressant av den preliminira PMI-data som publicerades i
Europa var att de tyska indexen. Index som kom in lite hogre an
vintat. Aven om industriindexet alltjimt noterades under
tillvaxesstrecket pd 50 s ar trenden i den hir PMI-datan
uppétrikead. Framfor allt indikerar en 6kad orderinging att den
inte bara har Iyft till f6ljd av tidigarelagda ordrar frin USA innan
tullar hojdes. Aven det tyska tjinsteindexet antydde att den
ovantat stora nedgingen i april var tillfillig. Nir det giller den
curopeiska konjunkturen kommer fokus frimst att ligga pa den
tyska utvecklingen. Tysk akeiviteten vintas nu successivt ta fart
till foljd en betydlige mer expansiv finanspolitik.

USA
S&P Global:s PMI
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Prelimindra resultat av S&P Globals amerikanska PMI-
undersokningar visade ate USA:s ckonomi fortsatte vixa i juni.
Samtidigt hade enligt sonderingen varupriserna dter skjutit i
hojden, och prisokningstakten ar nu den hogsta pé tre &r cill f6ljd
av 6kade tullkostnader. Aven frin tjinstesektorn rapporterades

om prisckningar kopplade till de hogre tullarna.

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 tdnkas uppkomma.
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e Vad blir Irans svar pa helgens amerikanska attack?

o Tidsfristerna for Trumps uppskjutna tullar Ioper snart
ut

¢ Inflationssiffror och data pa hushillens konsumtion och
inkomster i USA blir statistikmissigt mest intressant

o I Europa fir vi resultaten av olika foretags- och
hushallsundersékningar

Den fortsatta utvecklingen i Mellanéstern och dess eventuella
paverkan pa oljepriser kommer att vara i fokus. Samtidigt nirmar
vi oss tidpunkterna for nir de pausade tullpislag som Trump-
administrationen annonserat 1oper ut. Det innebar atc alla
eventuella indikationer pa hur alla handelspolitiska forhandlingar
fortloper kommer paverka marknadens risksentiment.

Statistikmassigt hamnar fokus pa fredagens publicering av
amerikansk inflationsdata i form av priset pa den privata
konsumtionen (PCE) i maj. PCE ir det inflationsmatt som Fed
normalt sett faster storst vike vid. Det skiljer sig frin KPI som ar
det andra amerikanska

konsumentledet i och med PCE miter prisutvecklingen pi den

mittet pd inflationen i det

korg av varor och tjianster som hushillen aggregerat konsumerade
under minaden. Férvintningarna ar att PCE pa samma sitt som
KPI i termer av &rlig forandring ska ha planat ut i maj. Att KPI-
siffrorna visade pd en lagre prisokningstakt an forvintat var
framst ett minskac pristryck frin varor och tjinster som inte
paverkas speciellt mycket av tullhdjningar. Aven ckade lager av
importerade varor innan tullhdjningarna hade sannolikt ocksd
skapat  en tullarnas  priseffekter  for
konsumenterna. Tulleffckterna kommer att bli betydligt mer

synbara i inflationstatistiken under kommande méinader och da

fordrojning  av

frimst pd storre konsumtionsvaror som utover de universella
tullarna pa tio procent aven paverkas av de 25 procentiga tullarna
pa aluminum och stal.
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Karninflationen i konsumentledet
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Innan inflationssiffrorna publiceras pa fredag ska Fed-ordforande
Powell pa tisdag och onsdag redogdra penningpolitiken for
kommittéer i kongressens bida kamrar. Han kommer att ligga
fram varfor Fed har vale att gi forsiktigt fram. Han vintas mot

GARANTUM

bakgrund av Trump-administrationens kritik samtidigt ocksi
understryka att rintesinkningar senare i ar ar fulle mojliga men
att man vill ha mer klarhet i de ckonomiska effekterna av Trump-
administrationens planerade policyitgirder.

I samband med PCE-datan far vi aven siffror pd hushillens
inkomster och konsumtion under maj minad. En fortsatt robust
arbetsmarknad betyder att inkomsterna sannolikt hade fortsatt
vixa med god fart. Diremot hade hushallens totala konsumtion
sannolikt 6kat [ingsammare aven om den inte hade fallit jamfore
med manaden innan som forra veckans detaljhandelsforsaljning
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P4 tisdag redovisar Ifo-institutet resultaten av sin undersokning
av det tyska naringslivet i juni. Tvd dagar senare presenterar
Konjunkturinstitutet utfallen av sin svenska foretags- och
hushillssondering. Dagen  efter fir vi resultaten av EU-
kommissionens motsvarande enkic i juni for EMU-linderna (se

nedan graf).
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Métesanteckningarna fran Riksbankens rintemote i forra veckan
blir offentliga pa onsdag, Protokollet kommer kanske tydligare
visa overtygelsen hos de enskilda ledaméterna om att inflationen
ska utvecklas i linje med Riksbankens inflationsmal.

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 tdnkas uppkomma.
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Borser 2025-06-22 Procentuell férandring

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

Europa Sverige OMXS30 2447,14 -1,38 -3,99 -8,62 -1,45 -4,19 46,72
Norge OSEBX 1643,85 1,01 5,28 6,78 15,35 16,64 101,66
Finland OMXH25 4735,75 -1,02 -0,23 -2,05 9,73 5,07 19,10
Euroomrddet EuroStoxx 50 5233,58 -1,08 -4,05 -3,99 6,90 5,78 60,09
Tyskland DAX 30 23350,55 -0,70 -2,85 1,53 17,29 27,92 89,37
Frankrike CAC 40 7589,66 -1,24 -4,44 -6,23 2,83 -1,06 52,42
Italien MIB 30 39231,35 -0,53 -3,19 0,11 14,76 16,50 99,97
Portugal PSI 20 7444,96 -0,41 0,93 8,51 16,74 11,94 66,88
Spanien IBEX 35 13850,30 -0,43 -3,30 4,09 19,45 24,10 86,81
Storbritannien FTSE100 8774,65 -0,86 -0,07 0,83 7,36 6,07 39,44
Schweiz SMI 11871,32 -2,26 -4,33 -9,36 2,33 -2,12 15,63
Osteuropa CECE 2477,62 1,45 -1,67 1,87 25,07 26,24 84,45

Amerika Brasilien iShares MSCI Brazil 27,67 -1,67 21,74 4,10 22,92 1,95 -6,84
USA S&P 500 5967,84 -0,15 0,46 5,39 1,47 9,04 92,65

Nasdaq composite 19447,41 0,21 1,59 9,92 0,71 9,74 95,53

Asien Japan Nikkei 225 38403,23 1,50 2,33 1,73 -3,74 -0,59 70,84
Kina HSCEI 8527,07 -1,48 -0,72 -4,73 16,97 30,06 -14,51
Hongkong Hang Seng 23530,48 -1,52 -0,64 -2,85 17,30 28,33 -4,52
Sydkorea Kospi 200 405,32 4,65 16,80 14,66 27,53 5,34 43,04
Indonesien MSCI Indonesia 17,18 -7,73 -7,29 7,98 -7,03 -6,22 -7,34
Filippinerna  MSCI Philippines 26,50 -4,19 -3,14 2,28 5,87 12,38 -3,28
Taiwan MSCI Taiwan 933,65 0,53 4,08 1,43 -3,47 -1,84 113,04
Singapore MSCI Singapore 1875,13 -0,80 -1,50 1,98 8,70 29,85 33,74
Indien S&P Nifty 25112,40 1,59 1,74 8,29 6,21 6,56 145,13

Valutor

Referensvaluta Region Valuta Procentuell férandring

usD Sverige SEK 9,68 -1,85 -0,29 4,77 14,12 7,93 2,32
Norge NOK 10,12 -1,87 1,67 4,49 12,25 3,98 -5,08
Japan Yen 145,92 -1,21 -0,93 2,02 7,71 8,79 -26,69
Kina Yuan 7,18 -0,03 0,51 0,76 1,61 1,07 -1,46
Hongkong HK Dollar 7,85 0,00 -0,28 -0,98 -1,04 -0,58 -1,27
Ryssland Rubel 78,50 1,69 2,87 8,18 39,81 11,06 -11,54
Sydkorea Won 1366,25 0,17 1,90 6,78 7,75 1,34 -11,46

Euro Sverige SEK 11,15 -1,61 -2,43 -1,31 2,62 0,50 -5,13
Norge NOK 11,65 -1,63 -0,51 -1,57 0,94 -3,18 -7,81
USA USD 1,15 0,25 -2,14 -5,80 -10,07 -6,89 -2,88
Brasilien Real 6,34 1,14 0,80 -2,85 0,96 -8,12 -5,47
Indien Rupee 99,71 -0,33 -3,22 -6,04 -11,09 -10,05 -14,54

Rantor Region Ranteférandring (procentenheter)
Sverige 3 man SSVX 2,16% -0,04 -0,14 -0,14 -0,26 -1,46 2,23
Sverige 10 &r Statsobl. 2,26% -0,08 -0,13 -0,39 -0,10 0,04 2,25
Norge 3 man SSVX 0,00% 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 -0,09
Norge 10 &r Statsobl. 3,97% -0,13 -0,20 -0,11 0,08 0,26 3,28
EMU 3 man SSVX 1,73% -0,03 -0,11 -0,49 -0,85 -1,60 2,28
EMU 10 ar Statsobl. 2,52% -0,02 -0,09 -0,26 0,15 0,09 2,93
USA 3 man SSVX 4,31% -0,06 -0,03 0,02 -0,02 -1,07 4,16
USA 10 ar Statsobl. 4,38% -0,03 -0,10 0,15 -0,19 0,13 3,68

Ravaror Procentuell férandring
WTI olja spot (UsDrfat) 75,72 2,55 18,37 10,46 4,53 -9,14 90,49
Brent olja 1 man FOB (USD/fat) 77,03 3,53 17,76 6,76 3,06 -9,77 82,06
S&P GSCI Gold Spot (USD per points) 1971,18 -1,94 2,21 10,24 28,20 42,92 93,14

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.



