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Okad optimism efter

varens oro

Det har varit en stokig
var, men nu finns manga faktorer
som talar for en stabilare utveckling
framover.

Under juni svdvade marknaden i ovisshet om vilka
tullar som skulle presenteras innan den 9:e juli
som hdvdats vara en deadline.

Samtidigt har hallbarheten i de skatteférslag som
diskuterats i kongressen ifragasatts och diskuss-
ioner gatt varma om USA bor ges utokad ratt att
beskatta utlanningars innehav av amerikanska till-
gangar, nagot som kan ha bidragit till att dollarn
fortsatt tappa i varde.

Som om detta inte var nog har vi under juni dven
hunnit med ett mindre krig dér Israel och USA at-
tackerat anlaggningar i Iran. Mot denna bakgrund
ar det kanske inte sa konstigt att konsumentfor-
troendet ar svagt i saval USA som Sverige.

Flera anledningar till optimism

Mot bakgrund av senaste manadens handelser &r
det allt svarare att se handelser som far fértroen-
deindikatorer att ytterligare vika av nedat. | stallet

finns det ett antal anledningar att kdnna optimism.

Den amerikanska administrationen har blivit
mindre konfrontativ och sokte och fick ett ramav-
tal pa plats med Kina kring handelspolitiken. Vi-
dare foreslog den amerikanska finansministern att
det skatteforslag, kallat Section 899, som mojlig-
g0r beskattning av utlanningars dgande, tas bort
mot att amerikanska féretag undantas fran
OECDs minimiskatter pa bolag.

Samtidigt har oljepriset, efter den amerikanska in-
terventionen i Iran, ater fallit tillbaka och handlas
nu under de nivaer som radde vid arsskiftet.

Mycket ar darfor pa plats for en aterhamtning.
Den tekniktunga amerikanska boérsen har redan
fatt luft under vingarna drivet av IT och kommuni-
kationssektorn.

Dollarn vintas stabiliseras

Dollarn har dock fortsatt att sjunka. | takt med att
de sista pusselbitarna kring USAs handelspolitik
klarnar finns dock anledning att tro att dollarn hit-
tar fast mark under fotterna.

Det finns fa tecken pa att den teknologiska resan
med artificiell intelligens haller pa att mattas av.
Foljaktligen ar vi fortsatt forsiktigt positiva till den
framtida potentialen i IT- och kommunikations-
sektorn. Aktier i dessa bolag handlas till varde-
ringar som inte ligger pa sarskilt héga nivaer, med
historiska matt matt.

Inte minst kommer det vara intressant att félja bo-
laget Nvidia, kant for sin design av de chips som
varit bast [dmpade for att trana modeller for artifi-
ciell intelligens, da bolaget narmar sig ett bors-
varde pa 4 000 miljarder dollar.

Okad aktivitet i Europa

Under varen har det dock dven kommit positiva
signaler fran Europa. Den amerikanska administ-
rationens politik har medfort interna europeiska
krav pa att Europa minskar sitt beroende av USA
vad géller saval férsvarsmaterial som IT-system
och annan infrastruktur.

Detta ar ingenting som ar gjort i en handvandning
men inriktningen kommer leda till en 6kad aktivi-
tet i Europa.

Inom Europa har flera borser gatt bra i ar, inte
minst den tyska som stigit med cirka 20 procent,
lett av bolag inom exempelvis industri, kraftfor-
sorjning och finans. Den svenska boérsutvecklingen
har varit mer blygsam, nagot som bor tala for att
potentialen ligger framfor oss.

Utrymme i Sverige att vaxla upp

Sverige anses vara beroende av savél handel som
laga rantor. Foljaktligen paverkades vi hart av de
stérningar i handelskedjor och réantehdjningar som
foljde i sparen av pandemin och den ryska fullska-
liga invasionen av Ukraina.

Arbetslosheten ligger fortfarande pa hoga nivaer
och industrin gar inte pa fullt
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kapacitetsutnyttjande. Detta &r dock faktorer som
talar for Sverige. Det ar har vi kan vaxla upp!

| USA kommer den hoga statsskulden innebara att
de forr eller senare maste géra besparingar. Sam-
tidigt kan hogre tullsatser, allt annat lika, medfora
att den amerikanska centralbanken maste accep-
tera nagot hogre rantor for att inte inflationen ater
ska ta fart.

Dessa problem ar mycket avlagsna for svensk del.
Riksbanken har nyligen sénkt sin styrranta fran
2,25 till 2,00 procent. | Sverige halls inflationen i
viss utstrackning uppe av sencykliska komponen-
ter i inflationen sasom hyror, som halls uppe fér
att inflationen pa andra varor var héga i fjol.

Riksbanken kan sdnka ytterligare

Aven dessa faktorer kommer dock s& smaningom
att falla ut ur inflationsstatistiken vilket mojliggor
for Riksbanken att fortsatta sédnka sin styrranta.

Samtidigt ligger den svenska statsskulden under
20 procent i andel av BNP, vilket mojliggér en mer

expansiv finanspolitik. Redan har den svenska sta-
ten fattat beslut om att lana upp 300 miljarder
kronor for att ge till forsvaret. Aven med denna at-
gard ar den svenska statsskulden dock lag varfér
stimulanserna skulle kunna bli stérre vid behov.

En milj6 dar svensk ekonomi véxlar upp, padrivet
av lagre rantor och mer finanspolitisk stimulans,
bor gynna svenska tillgangspriser.

Svenska rénteplaceringar bor gynnas av lagre
ranta men dven andra tillgangspriser sdsom
svenska borsen bor gynnas av denna utveckling.
Svensk bors har statt och stampat pa stéllet ldnge.
Det &r nu dags att forflytta sig framat.

Henrik Erikson
INVESTERINGSSTRATEG
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Cirkulara losningar starkt
tema for framtiden

Vi star infor en cirkular
revolution nar varlden alltmer inser
att den linjara ekonomin - dar vi tar
resurser, tillverkar produkter och
sedan slanger dem - inte ar hallbar i
langden. Vastvarldens tendenser till
hemflyttning av produktion starker
den cirkuldara ekonomin som inve-
steringstema.

| juni valde vi att ta in Cirkular Ekonomi som ett
nytt tema i portféljen Global Tema. Sedan pande-
min har vi fatt se ett 6kat fokus pa laga priser och
miljdomedvetenhet i konsumentledet.

Transformering fran linjért till cirkulirt

Var linjara ekonomi forbrukar 100 miljarder ton
material varje ar. Mer dan 90 procent av detta
hamnar i soporna och bara knappt tio procent
atervinns. Den cirkuldra ekonomin vantas vaxa
kraftigt och i en takt som ar klart starkare &n eko-
nomin i stort.

Den cirkuldra ekonomin handlar om langt mer an
hur slutanvéndaren atervinner produkterna. Euro-
peiska kommissionen rdknar med att 80 procent
av en produkts miljopaverkan avgors redan i de-
signstadiet.

Har fattas besluten som styr nivan pa produktens
cirkuldra resursanvandning. | designstadiet kan
man fokusera pa en god hallbarhet och kvalitet
och se till att varorna ar latta att reparera och
atervinna.

Okad efterfragan pa cirkulira l6sningar

Vi ser att tariffer, osdkerheter i leveranskedjorna,
inflationstryck och hart exploaterade resursrika
regioner (sarskilt i USA och Europa) paskyndar
det globala skiftet till resurseffektivitetens era.

Det har kommer att driva pa en 6kad anvandning
av cirkulara ekonomilésningar och darmed dampa
efterfragetillvaxten och framja forsoérjningstrygg-
heten for kritiska material.

Cirkulara l6sningar kommer att uppmarksammas
alltmer som satt att sénka koldioxidutsléappen och
bredda hallbarhetsmalen.

Ett exempel ar dtervunnen aluminium som kan er-
satta jungfrulig aluminium (priméraluminium) i de
allra flesta fall. En process som tar 95 procent
mindre energi i ansprak an att producera ny alu-
minium.

Ny fond: Robeco Circular Economy

Hollandsk/schweiziska Robeco ar en ledande ak-
tér inom tematisk férvaltning och har varit i gang
med temat Cirkuldr Ekonomi sedan borjan av
2020-talet. De har en stark uppsattning av forval-
tare, analytiker och investeringsspecialister som
drar nytta av potentialen inom temat.

Ansvarig forvaltare Natalie Falkman har en lang
och gedigen erfarenhet som forvaltare och analyti-
ker och har bland annat férvaltat topprankade glo-
balfonder hos Swedbank Robur, innan hon flyttade
till Schweiz och tog sig an Robeco Circular Eco-
nomy for drygt tre ar sedan.

Fonden har vanligtvis en férdelning pa omkring 80
procent viktiga majliggérare och 20 procent sa
kallade champions for att mojliggora en fin struk-
turell tillvaxt over tid.

De tva storsta sektorerna &r Industri och Tek-
nologi som tillsammans utgér 60 procent av port-
foljen (41respektive 19 procent). Robeco ar en
mycket hogt rankad europeisk aktor inom hallbart
sparande.
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Samtliga siffror dr inklusive utdelningar.

Exempel pa ndgra av de stérsta innehaven

Amerikanska Comfort Systems ar specialiserade
pa varme, ventilation och luftkonditionering och
erbjuder installering, underhall och modernisering
av sadana system i bade nybyggnation och befint-
liga byggnader. Foretaget ar ett exempel pa ett lo-
kalt amerikanskt bolag med en stark inhemsk for-
ankring.

Deras affarsmodell bygger pa lokal nérvaro och ett
decentraliserat ledarskap. Comfort Systems &r re-
lativt opaverkade av geopolitiska risker, valuta-
fluktuationer och internationella marknader.

Franska SPIE ar en leverantor av multitekniska
tjanster och har en ledande roll inom tekniska
tjanster for energiomstallning och digital trans-
formation i Europa. SPIE var med om att utveckla
en av Europas mest energieffektiva sportanlagg-
ningar i Nederlanderna - Glanerbrook Sports Park.

SPIE installerade bland annat smarta energisy-
stem som optimerar el- och varmeanvandning i
realtid. Med hjalp av Al-baserad styrning, solpa-
neler, batterilagring och varmepumpar ar anlagg-
ningen nastan helt sjalvforsérjande under vissa

perioder. Besokare kan folja hur mycket energi
som produceras och anvands i realtid vilket gor
sportanldggningen till ett levande laboratorium for
hallbar teknik.

Brittiska RELX forenklar krangliga juridiska doku-
ment och processer genom att spara tid, minska
risk och 6ka precision. Har anvands Al och maski-
ninlarning for att analysera och strukturera stora
mangder juridiska dokument.

Deras verktyg ger insikter om rattsfall och juri-
diska utfall fran olika advokater och domare.
Automatiserade datalésningar hjélper foretag att
skapa, tolka och hantera juridiska texter snabbare
och mer korrekt.

Hemflytt driver fram resurseffektiva I6sningar

Den tilltagande hemflyttningen av produktionen
(reshoring) mojliggor, for att inte saga forutsatter,
ett storre inslag av resurseffektiva [6sningar. Pa-
rallellt med detta sker ocksa en 6kad robotisering
och automatisering.

Reshoring 6ppnar ocksa upp for kortare leverans-
kedjor, 6kad sparbarhet och transparens, starkare
incitament for atertillverkning och kan medféra
mindre svinn och dverproduktion.

Den cirkuldra ekonomin ger goda affarsmajlig-
heter for bolag som ar verksamma inom en mer
lokal marknad och som &r mindre paverkade av de
hogre tullarna. Var bedémning ar att Cirkular Eko-
nomi ar ett strukturellt tema som har framtiden
for sig.

Kristian Hahne
FORVALTARE GLOBAL TEMA

-
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Omvilvande manad i

Mellandstern

Under juni sag vi ateri-
gen att konflikten i Mellandstern
eskalerade, men det hela deeskale-
rade lika snabbt. Inledningsvis rea-
gerade marknaden negativt och ol-
jepriset steg, men till vissa beddéma-
res forvaning sjonk oljepriset kraf-
tigt nar dven USA lade sig i och
bombade Iran. Marknadens tolk-
ning var att detta skulle innebara ett
snabbt slut pa stridigheterna, vilket
ocksa blev fallet.

Den 13 juni inledde Israel en serie luftangrepp mot
Iran i syfte att sla ut deras karnenergiprogram,
som ar en fasad for deras forsok att utveckla karn-
vapen.

Oljepriset hade bérjat stiga redan fran bérjan av
maj, men steg kraftigt i inledningen av konflikten.
Iran svarade pa angreppen genom att skjuta stora
mangder robotar mot israeliska stader. Israel lyck-
ades dock snabbt uppna luftherravalde dver Iran.

Forsok till forhandlingar misslyckades initialt

Samtidigt forsokte USA forhandla fram ett nytt
kdrnenergiavtal med Iran, som skulle férhindra
dem fran att skaffa karnvapen. Signaler om att for-
handlingarna inte gick som man 6nskade boérjade
komma infér midsommarhelgen nar amerikanerna
borjade flytta hangarfartyget USS Nimitz mot
Mellanéstern, och darefter ndr man borjade for-
flytta B-2 bombplan fran flygbaser i USA.

Det som utmaérker dessa plan &r att de dr de enda
som ar certifierade for att bara USA:s tyngsta bun-
kerpenetrerande bomber, GBU-57 Massive Ord-
nance Penetrator, i strid.

Natten till sondagen 22 juni stod det klart varfor
dessa forflyttningar skett, da USA slog till mot de
underjordiska iranska anlédggningarna i Fordo,

Natanz och Isfahan. Manga var oroliga att Iran
skulle svara med att attackera oljeanldggningar i
andra lander i Mellandstern eller blockera Hor-
muzsundet.

Istallet skot de mot den amerikanska militédrbasen
Al-Udeid i Qatar efter att forst ha varnat USA,
som hade evakuerat all icke-essentiell personal
och flygrummet ovanfér Qatar stangts. Sedan den
24 juni rader vapenvila mellan Israel och Iran, som
medlades av USA och Qatar.

Olika signaler om operationens framgang

Efter de amerikanska bombangreppen har det
kommit olika uppgifter om i vilken utstrackning
operationen var framgangsrik. Bland annat har det
spekulerats kring ifall Iran hunnit flytta anrikat
uran till annan plats eller land innan angreppen.

USA:s president Donald Trump havdar att det
iranska kdrnvapenprogrammet ar totalt utplanat,
medan den amerikanska militdra underréattelse-
tjansten Defense Intelligence Agency i en lackt
rapport konstaterade att laget ar mycket osdkert,
och att USA eventuellt bara lyckats fordrdja Irans
planer att skaffa kdrnvapen med nagra manader.

Det officiella beskedet fran det amerikanska for-
svarsdepartementets Joint Chiefs of Staff ar dock
att anlaggningarna har adragit sig extremt grov
skada och forgorelse. Chefen for FN:s internation-
ella atomenergiorgan IAEA, Rafael Grossi, har
ocksa varit inne pa att angreppen varit framgangs-
rika for amerikansk del.

Aven om han séger att han inte vagar faststélla att
Irans kdrnenergiprogram ar helt utslaget sa slar
han fast att programmet har lidit “enorm skada”
och att IAEA redan &r sékra pa att centrifugerna i
anldggningarna i fraga inte langre ar operativa.

Minskad marknadsoro efter USA:s inblandning

Fran att Israel bérjade med luftangreppen mot
Iran den 13 juni sags en 6kad orolighet pa mark-
naden. Det syntes tydligast pa oljepriset.
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Den 12 juni handlades Brent-oljan till 69,4 dollar
fatet. Dagen efter, nar konflikten inleddes, steg det
till 74,4 dollar fatet. Priset fortsatte sedan att stiga
fram till den 19 juni till 78,8 dollar per fat. Det
motsvarar en 6kning med 13,5 procent pa en
vecka.

Natten till den 22 juni - d& amerikanarna attacke-
rade - noterades oljan som hogst pa drygt 80 dol-
lar fatet, men foll sedan tillbaka kraftigt under ef-
terfoljande timmar och kommande dagar.

Det amerikanska storbolagsindexet rérde sig un-
der denna period i motsatt riktning, det vill séga
att borsen foll nar oljepriset steg och steg nar olje-
priset foll, aven om rorelserna var betydligt
mindre.

Manga bedémare trodde att USA:s inblandning
skulle géra det hela mer osékert da man oroade
sig for Irans respons. Var bild var dock att det sna-
rare skulle innebéra ett snabbt slut pa konflikten,
och vi sag inget skal att franga var positiva mark-
nadssyn.

Marknaden i 6vrigt visade sig gora samma tolk-
ning, i och med att borsen steg och oljepriset foll
dagen efter USAs bombré&d.

Efterféljande dag forbattrades laget ytterligare. Da
kommunicerade Trump att Israel och Iran enats
om en vapenvila, som medlats med hjalp av USA
och Qatar.

Det gav en snabb deeskalering pa konflikten och
nar marknaden stangde tisdagen den 24 juni stod
aktiemarknaden hogre och oljepriset lagre an
stangningskursen den 12 juni, kvéllen innan Israels
flygrader inleddes.

Minskad marknadspaverkan framéver

Den geopolitiska risken har periodvis varit hog un-
der aret. Laget ar fortsatt spant i Mellanostern, da

Turbulent manad pa oljemarknaden
USA lyckades snabbt deskalera situationen, vilket fick oljepriset att falla tillbaka
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vapenvilan mellan Israel och Iran ar skor samtidigt
som parterna, inklusive USA, fortsatter hota
varandra. Utifran ett marknadsperspektiv tycks
dock situationen vara utredd, &tminstone fér nu.

Hur geopolitiska handelser sasom militara konflik-
ter, handelstvister och politiska forandringar pa-
verkar finansmarknaderna beror dels pa vilka som
involveras, dels pa landernas eller regionens re-
surser.

Vad géller kriget i Mellandstern finns det en risk
att saval olje- som fraktkostnader paverkas, vilket
kan resultera nya inflationsimpulser.

Samtidigt skulle stigande oljepris och stérningar i
fraktled vara tillvaxthdmmande. En centralbank
behover da véaga inflationen och den realekono-
miska utvecklingen mot varandra.

Sebastian Gierlowski Carling
INVESTERINGSSTRATEG
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Det som verkligen

betyder nagot

Nar varlden skakar och
rubrikerna blixtrar forbi i ett ra-
sande tempo, ar det [att att tappa
fotfastet. Men ibland intraffar nagot
som tvingar oss att stanna upp - en
livshdndelse som far allt annat att
blekna. For mig kom den stunden i
juni. Da blev det plotsligt tydligt vad
som verkligen betyder nagot - bade
i livet och pa marknaden.

| juni foréndrades allt - bade i mitt liv och i varlden
omkring mig. Néar jag for forsta gangen holl mitt
nyfédda barn var det en paminnelse om vad som
verkligen betyder nagot. Det var en stund da allt
runtomkring - bruset, stoket och kaoset - tonade
bort.

Forst senare, nar vardagen atervande, insag jag
hur vérdefullt det ar att ibland lyfta blicken och
skapa distans. Att komma bort fran marknadens
snabba svéngningar hjalpte mig att se saker kla-
rare.

" Niir jag for forsta gangen héll mitt
nyfédda barn var det en paminnelse
om vad som verkligen betyder na-
got"

Efter en turbulent var har juni praglats av konflik-
ter mellan Israel och Iran, med bombattacker och
hot om blockader i Hormuzsundet. Samtidigt har
USA forstarkt sin militara narvaro och den

politiska tonen skéarpts. President Trumps Ame-
rica First-budskap och skarpta retorik gentemot
omvérlden har féréndrat bade handel- och sédker-
hetspolitik globalt.

Stundtals har marknaden reagerat nervost. Men
det ar viktigt att komma ihag att detta &r en kort-
siktig oro och att de underliggande trenderna fort-
satt ar starka: en global ekonomi som aterhdmtar
sig efter pandemi och utbudsstérningar, réantor
som sanks varlden dver pa grund av fallande in-
flation och teknologiska framsteg som fortsatter
att omforma industrier, vilket mojliggor en positiv
vinsttillvaxt for bolagen. Det ar detta som pa allvar
betyder nagot fér marknaden.

Att zooma ut och se de storre perspektiven &r ofta
avgorande. Nar det stormar &r det l4tt att fastna i
dagliga rubriker och kortsiktiga rorelser. Men
ibland behover vi ta ett steg tillbaka for att forsta
var marknaden och vérlden &r pa vag. Precis vad
jag gjort den senaste tiden.

"Ibland behéver vi ta ett steg tillbaka
for att forsta var marknaden och virl-
den dr pa viig.”

Mitt rad &r darfor enkelt: skapa utrymme for per-
spektiv. Lat inte kortsiktig oro ta dver, utan forsok
se bortom det omedelbara och fokusera pa det
som betyder nagot. | dubbel bemarkelse. Det &r da
vi bast kan fatta beslut som haller 6ver tid.

Marcus Tengvall

ANSVARIG TAKTISK ALLOKERING
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Om Soderberg & Partners

Soderberg & Partners grundades 2004 och &r en av Sveriges ledande finansiella radgivare och férmedlare av
forsakringar och finansiella produkter. Vi bedriver verksamheter inom bland annat tjanstepensionsradgivning,
forsakringsradgivning och forsakringsférmedling samt kapitalradgivning och kapitalférvaltning. Vi utvecklar
och erbjuder dven digitala verktyg for bland annat finansiell radgivning och for [6ne- och férmanshantering.

Viktig information

Denna analys ar framtagen av Séderberg & Partners Wealth Management AB (nedan Séderberg & Partners).
Soéderberg & Partners star under Finansinspektionens tillsyn. Som grund till analysen har kéllor anvénts som i
god tro bedomts vara tillforlitliga. Soderberg & Partners kan inte garantera riktigheten i denna information
eller ta pa sig nagot ansvar for fullstandighet.

Syftet med analysen &r att ge Soderberg & Partners kunder allmén information och analysen utgor saledes
inte en rekommendation eller ett personligt investeringsrad och bér inte ensam ligga till grund for ett investe-
ringsbeslut. Investerare bor séka finansiell radgivning angdende lampligheten i att investera i de vardepapper
eller investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i denna analys och bér forsta att uttalanden
om framtidsutsikter inte nédvandigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning ar inte en garanti fér fram-
tida resultat. Placeringar i vardepapper innebér alltid en ekonomisk risk. For aktier noterade pa bors utanfor
Sverige kan avkastningen for investeringen dven paverkas av valutakursutveckling.

Soderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta skador eller forluster, inklusive men inte begrén-
sat till, forlorad och utebliven vinst, som kan uppkomma till f6ljd av anvédndandet av denna rapport eller dess
innehall. Materialet far inte distribueras, citeras eller kopieras fér anvandning utan Sdderberg & Partners fore-
gaende godkannande.
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