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Global Capitals Makroanalys for Q2 2023

Q2 2023 har varit ganska pessimistiskt. Vi ligger fortfarande i en hég inflation dar
riksbankerna hoéjer styrrantan som nu néstan ar rekordhoéga i Europa. Vi har
ocksa sett el priser som har gatt upp véldigt mycket efter att Ryssland invaderade
Ukraina 2022 vilket gor att folk har blivit mycket foérsiktiga med deras pengar.

Markets:
e OMXS30: 3,92%
e OMXS Pi: -1,72%
e S&P 500: 5,81%
e Dax 40: 1,59%
e FTSE250: -4,57%
e Word Index: 4,95%
e EuroStoxx 50: 1,94%

Sverige

Stockholms storbolagsindex OMXS30 gick upp 4% under det andra kvartalet.

Dom branscher som har gatt bast &r Konsument och livsmedel som inte &r sa
konstigt med tanke pa en hoéginflation som bestrids med héga rantor varlden runt.

Den 29de juni sa 6kade Riksbanken styrrédntan med 0,25% fran 3,5% till 3,75%.

Enligt Riksbanken kommer styrrédntan darefter hallas oférandrad pa den relativt
hoéga nivan under 2024 och 2025 vilket ar en ganska pessimistisk nyhet fér manga
bolanetagare. En av anledningarna bakom det senaste rdntebeskedet ar att
inflationen fortfarande visar pa en viss trog nedgang.

Huspriserna har ocksa sjunkit med cirka en femtedel sedan toppen i mars 2022,
detta bidrar till skyhdéga bolanekostnader. Oron for fastighetssektorn tynger redan
valutan, samtidigt som investerare undrar om Sverige bara ar den férsta dominon
som faller i Europa.

Det ar svart att forutsdga utvecklingen kommer pa den svenska marknaden nésta
kvartal. Med denna inflation, héga rantor och hoga el priser sa kan det bli en jobbig
kamp for aktier da folk borjar
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halla i deras pengar. Det ar ocksa full fart i rapport sdsongen dar vi far se hur det
har gatt for storbolagen vilket kan ge oss en tidig signal om framtida BNP-
utveckling.

USA

Amerikanska aktier avslutade kvartalet hogre, med huvuddelen av uppgangarna i
juni. Framgangen kom mitt i ddmpande inflation och tecken pa att den
amerikanska ekonomin forblir motstandskraftig trots hogre rantor. En revidering
av BNP-tillvaxten under forsta kvartalet indikerade en tillvaxt pa 2 % pa arsbasis,
betydligt mer &n den tidigare uppskattningen pa 1,3 % tillvaxt.

Federal Reserve hoéjde rantorna med 25 punkter i maj. De héjde dock inte rantorna
i juni och antog vad ekonomer har kallat en "hektisk paus". "Prickdiagrammet" av
ranteforutsagelser indikerade ytterligare tva rantehéjningar under 2023.

Den amerikanska inflationen sjénk till 0,1 % i maj, vilket minskade fran en 6kning
med 0,4 % i april mitt i en fortsatt nedgang i energikostnaderna. Detta sénkte
arstakten till 4,0 %, under férvantningarna pa 4,1 %. Ekonomin &r mer allmént vid
god héalsa. Den amerikanska arbetslosheten 6kade i maj till 3,7 % fran 3,4 %, ett
storre steg 4n vantat, men arbetsmarknaden ar Anda historiskt stram.

Det fanns en viss forsiktighet fran investerarna kring oro for USA:s skuldtak i
bérjan av den granskade perioden. Men kongressen godkande lagstiftning som
upphéavde skuldtaket under de férsta dagarna av juni, i en affir som inkluderade
eftergifter for utgifter som férvintas ha liten effekt pa ekonomisk tillvaxt.

Informationstekniksektorn ledde bérsens framsteg under kvartalet. Gl6d kring Al
och potentialen fé6r en boom inom relaterad teknik drev sarskilt chiptillverkarna
hégre. Aven sektorerna for diskretiondra konsumenter och
kommunikationstjidnster utvecklades starkt. Underpresterande sektorer var energi
och allméannyttiga foretag.

Europa

Euroomradets aktier visade uppgangar under andra kvartalet med uppgangen ledd
av finans- och IT-sektorerna. Underpresterande sektorer var energi- och
kommunikationstjanster.

IT-sektorn starktes av halvledaraktier. Detta kom i kolvattnet av hogre an
forvantade férsaljningsprognoser fran vissa amerikanska chiptillverkare, vilket
hjalpte till att visa tillvixtpotentialen fran Al I slutet av kvartalet bekraftade den
holldndska regeringen att avancerade chiptillverkningsmaskiner kommer att krdva
en licens for att kunna skickas utomlands, vilket kan leda till minskad export till
Kina. Nederlanderna ar hem fér nagra ledande tillverkare av chiputrustning. Bland
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finanssektorn gick bankerna béttre da deras kortsiktiga intakter férvantas bli
starka.

Europeiska centralbanken hdjde rédntorna tva ganger under kvartalet, vilket tog den
huvudsakliga refinansieringsrantan till 4,0 %. Den totala inflationen sjonk under
perioden, med en arlig inflation som uppskattades till 5,5 % i juni, en minskning
fran 6,1 % i maj. Karninflationen (som exkluderar priserna pa energi, mat, alkohol
och tobak) krop dock upp till 5,4 % i juni fran 5,3 % i maj.

Tillvaxtdata visade att euroomradet upplevde en mild recession under vintern, med
BNP-nedgangar pa -0,1 % bade under fjarde kvartalet 2022 och forsta kvartalet
2023. Framtidsinriktade data pekade pa avtagande fart i euroomradets ekonomi.
Det snabba euroomradets sammansatta inkopschefsindex sjonk till 50,3 i juni fran
52,8 i maj. Detta ar det lagsta pa fem manader och antyder att ekonomin kan vara
néra en stagnation.

Storbritannien

Brittiska aktier f6ll under kvartalet. De stora brittiska boérsnoterade diversifierade
energi- och basmaterialgrupperna var de mest betydande mottagarna mitt i en bred
svaghet i ravarupriser och oro 6ver utsikterna for den kinesiska ekonomin. Sterling
styrka tyngde ocksa dessa resurssektorer, liksom andra betydande amerikanska
dollarinkomsttagare, sasom konsumentvaror.

Ett antal inhemska fokuserade omraden pa marknaden underpresterade ocksa da
Bank of England fortsatte att héja rantorna fér att stivja inflatioen. Okningen med
0,5 procentenheter i juni representerade en acceleration av rantehdéjningarna efter
ett férsta beslut att bromsa takten i mars till steg om 0,25 procentenheter.

Accelerationsbeslutet kom efter starkare an vintade arbetsmarknadssiffror i
Storbritannien, 16netillvixt och karninflationsavlasningar som tar bort volatila
energi- och livsmedelspriser. Dessa data antydde att Bank of England fortfarande
var en bit ifran att komma 6ver inflationen pa en hallbar basis, vilket resulterade i
den kraftiga foérsdljningen av brittiska guld under perioden.

Gilt yields ar viktiga f6r den inhemska ekonomin i Storbritannien eftersom de
paverkar "swaprantor" som langivare anvander nér de prissatter bolan med fast
ranta. Som en konsekvens av fragor kring inflationsutsikterna i Storbritannien
narmade sig dessa rantor nivaer som senast sags under "minibudget"-krisen
hosten 2022. Detta vagde tungt pa vissa inhemskt fokuserade omraden pa
marknaden som husbyggare.

Efter ranteaccelerationen i juni f6ll dock avkastningen pa langre daterade gyltor
initialt (priserna steg). Detta togs for att antyda en storre tro fran investerare att
BoE kan tamja inflationen, om &an till den mojliga kostnaden foér att utlésa en
lagkonjunktur.
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Rantor
Federal Reserves styrranta lamnades oférandrad pa 5,25%.
Bank of England 6kade deras med 0,5 % och star nu pa 5%.

Svenska Riksbanken styrranta dr nu pa 3,75 % som dom 6kade med 0,5 % i maj
och 0,25% i juni som géaller fran och med den 7 juli.

Valutor

Utveckling fér valutorna har varit lite negative foér svenska kronan detta kvartal dar
vi kan se att amerikanska dollarn har gatt fran 10,36Sek/Dollar till
10.83Sek/Dollar med en uppgang pa 4,53 % mot svenska kronan.

Euron hade en liten uppgang fran 11,30Sek/Euro till 11,77Sek/Euro som
motsvarar en utveckling pa 4,15 %.

Det brittiska pundet har gatt upp till 13,69/Pund fran 12,86Sek/Pund med en
uppgang pa 6,45 %.
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