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VECKAN SOM GICK

o Franska parlamentsvalet blev inte den vintade framgingen
for extremhogern men resulterade inte heller i nigon
tydlig regeringskoalition

¢ Nu stundar sannolikt en ling period av instabilitet sdval
politiskt som ekonomiskt i skuldtyngda Frankrike

¢ Diremot innebir en dvertygande seger for Labour en 6kad
politisk stabilitet i Storbritannien

e Ropenide demokratiska leden pa att Biden ska hoppa av
som presidentkandidat har blivit fler

e Motesanteckningarna frin Riksbankens senaste rinteméte
tolkades pa marginalen som duvaktiga och marknadens
forvintningar ir nu 6vervagande att rintan sinks i augusti

¢ Diremot visade Feds protokoll att ledaméterna inte sig
nagon bridska med att sinka styrrintan i USA

e USA:s arbetsmarknad visar tecken pa att kyles av nagot
och att ha gicte fran ate vara glodhet till ate bara” vara het

e De tvd stora PMI-sonderingarna av i USA:s tjinstesektorn
rapporterade om helt olika utvecklingar i juni

e Hir hemma signalerade PMI-data att botten i den svenska
konjunkturen allt mer troligt nu ligger bakom oss

Franska parlamentsvalet blev lite ovintat en framging for
vansteralliansen Le Nouveau Front Populaire som var den
partigrupp som fick flest réster i den andra valomgingen.
Rasseblement National (RN) som vann férsta valomgingen men
inte fick absolut majoritet erholl daremot betydligt farre platser
an vantat. Istillet lyckades president Macrons mittenallians
erhalla fler mandat in Bardellas RN. Aven om taktiskt réstande
holl RN borta frin maktens portar och istallet satte
vansteralliansen i hogre grad i forarsitet, men utan majoritet, si ar
utsikterna for en funktionsduglig regering minst sagt grumliga.
President Macron (som sitter kvar som president fram till
presidentvalet 2027) kan enligt konstitutionen inte utlysa ett nyte
nyval pd tolv manader. Det ar ovisst hur han kommer att hantera
den uppkomna situationen och vem han ger i uppdrag act bli
premiirminister och frsoka bilda en regering.

Sannolikt vintar en lang period av osikerhet och politisk
instabilitet dd det kommer att bli en gigantisk utmaning att mejsla
fram en koalition som kan driva nigon form av gemensam politisk
agenda. Ledarna for partierna i vinsteralliansen kommer ha svirt
att enas om en vem av dem som skulle bli premiirminister.
Ledarna f6r de tva stdrsta partierna i vansteralliansen rapporteras
till exempel inte ens kunna vistas i samma rum. Mélenchon som
leder det storsta partiet av dessa utesluter dessutom samstyre med
Macrons mittenallians. Samma utspel kommer for ovrigt ocksd
fran mittenalliansen om att man aldrig kommer dela makten med
Mélenchon. Det skulle i s fall innebira en en ckonomisk och
ckonomisk instabilitet som sannolikt kommer att manifesteras i
form av volatila finansmarknader i Europa.

Ett mojligt alternativ ar att partier inom de olika allianserna viljer
att samarbeta over alliansgranserna. Dir mer moderata partier i
vansteralliansen gor gemensam sak med mittenpartierna och
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hogerpartiet Republikanerna. Det skulle ocksd vara det mest
gynnsamma utfallet for marknaden da man skulle fa en regering
dir saval Mélencon som RN utesluts i regeringsbygget. Da skulle
farhdgor kring finanspolitik och EU-samarbete minska.

Valet i Storbritannien blev betydligt mindre dramatiskt med en
massiv vinst for Labour och nye premidrministern Starmer. Den
avgiende premiirministern Sunak och hans Tories gjorde
samtidige sitt simsta val ndgonsin. Det innebir att situationen for
Frankrike och Storbritanninen har skiftat — politisk instablitet nu
pa fastlandet och en heltc annan stabilitet pa andra sidan kanalen.

Infor det viktigaste valet i dr har trycket 6kat pd sittande president
Biden att hoppa av som demokraternas kandidat. Alle fler
framstiende demokrater har uttryck en onskan att Biden inom
kort ska ge upp sin kandidatur for ate 6ka particts chanser att
besegra Trump i hostens presidentval.

Riksbankens protokoll fran dess senaste rintemote i slutet av juni
tolkades pa marginalen som duvakeigt av marknaden.
Riksbankschefen Thedéen ansdg att tvi eller tre rantesinkningar
var mojliga i ar och att tre kanske var mest sannolike.
Férvantningarna pa marknaden vager nu éver for ate styrrintan
sanks i augusti. Var bedomning ir dock att en augustisinkning
blir avhingig ifall Riksbanken ir siker p4 att ECB sedan sinker i
september — ndgot som i sin tur i hog grad avgors ifall Fed tros
komma att sainka den amerikanska styrrantan i september.

Den amerikanska centralbankens métesanteckningar fran sict
rintemote visade att Fed-ledamoterna i juni indikerade att
inflationen ror sig i rate rikening, men inte tillricklige snabbt for
att sinka rantan. Generellt var tongingarna i protokollet att det
inte var nigon braddska med rintesinkningar. Det var ocksd
kontentan av Fed-ordforande Powells anforande den gingna
veckan pé en penningpolitisk konferens anordnad av ECB.
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Kalla: LSEG Datastream

Sysselsateningen i USA hade 6kat med drygt 200 000 i juni vilket
var mer in vantat. Men, okningen skedde frin en nedreviderad
nivdimaj. Som vi skreviforraveckans utskick s 4r revideringarna

(VECKAN SOM GICK fortsitter pi nista sida)

Informationen i denna publikation ar 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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av de tvd foregiende manaderna lika viktiga som utfallet for
utfallet for den senaste minaden. Sysselsateningen for april och
maj hade justerats ned med 111 000 varfér antalet anstillda hade
vuxit mindre in forvintat den senaste tremdnadersperioden.
Efter ate tillfilligt ha 6kat mindre i mars har syssclsiteningen de
tvd senaste manaderna vuxit mer an den i genomsnitt gjorde
under de tio dren som precis foregick pandemin (streckad linje i
nedan graf) och som var decennium med en stark jobbmarknad i
USA. Arbetslosheten hade 6kat med en tiondels procent ijuni till
4,1 procent. Den statistiken bascras dock pa en annan och mindre
omfattande  undersokning dn  sysselsittningsdata.  Den
genomsnittliga l6nen hade i sin tur okat i linje med
forvantningarna och lite mindre 4n manaden innan. Det innebar
att trenden i [oneokningstakten ar neditriktad men bara svage

och lonerna okar alljimt betydlige snabbare 4n innan pandemin.
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Aven om arbetsmarknadsrapporten var lite svagare in vintat si
kommer den inte f3 Fed att agera i juli. Fredagens jobbsiffror visar
att arbetsmarknaden r6r sig i en riktning som Fed anser vara mer
balanserad — en glodhet arbetsmarknad har kyles av nagot till att
bli "bara” het. Men avkylningen skulle kunna fi Fed-ledamaoter
som ser en storre risk att jobbmarknaden forsimras in att
inflationen forblir hog att fororda en sinkning i september. Mot
den bakgrunden hamnar fokus denna vecka pd publiceringen av
amerikanska KPI-utfall for juni (se mer nista sida).

USA
Tjanstesektorn

70 - - 70
65 ISM:isPMI | 65

60 - 60
55 W@m\\mf\ - 55
50 V | 503

x
Q v M
£ 45 W - 457
40 - s&p Global:s pmi | 40
35 I 35
30 I 30
25 | | | | | | | . 25
© A D 9 O N N D x
N N N N 9 L
DR N AR

Kaélla: Refinitiv Datastream

GARANTUM

PMTI-siffror for den amerikanska tjanstesektorn som ar den
produktionsseckeor som star for absoluta lcjonparten av
sysselsactningen gav klare skilda signaler péd aktiviteten i scktorn
under juni. Medan ISM:s sondering éverraskande rapporterade
om en minskad aktivitet si indikerade S&P Globals
undersokning en inte bara klart 6kad aktivitet utan till och med
en viss accelerering,
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Svenska PMI-data visade i sin tur pi en okad aktivitet under juni
i bade industri och tjinstescktor — om 4n bara blygsamt i den
sistnimnda. Sammantaget blir tolkningen av dessa sonderingar
att den svenska ckonomin har passerat konjunkturbotten.

Europa
Inflationen i konsumentledet
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Inflationstakten i euroomridet sjonk som vantat till 2,5 procent i
juni jimfort med 2,6 procent i maj enligt preliminira
berikningar. Diremot var kirninflationen oférindrad pa 2,9
procent vilket var en tiondel hogre an vantat. Varuinflationen var
fortsate klarc dimpad medan en tjansteinflationen pa dryge 4
procent fortsicter att trycka upp prisstatistiken. Vare sig KPI-
siffror eller forra veckans arbetsmarknadsdarta kan sigas ha okat
klarheten for ECB. En utplanande inflationsutveckling i
kombination med en fortsatt rekordlig arbetsloshet har inte
minskat frigetecknen f6r ECB-ledaméterna. Ledamoter som pi
flera hall under den gingna vecka uteslot en rintesinkning i juli
men fortsatt bedomde en sinkning september som trolig.

Christer Tallbom, Chefekonom,
Tel: 08-522 550 02, christer.tallbom@garantum.se
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e Bolagens rapporter for Q2 bérjar rulla in

o Fokus hamnar pi amerikansk KPI-statistik

¢ Aven svenska KPI-data publiceras i veckan liksom kirn-
KPI {61 nigra av de storre EMU-ckonomierna

Bolagens rapportering av utvecklingen under det andra kvartalet
borjar rulla in denna vecka men rapportperioden skjuter rejal fart
forst nista vecka. Infor den svenska rapporterna har prognoserna
pa bolagens vinster aggregerat for OMX 30 indexet héjes. Utifrin
de prognoserna ser inte Stockholmsbérsen speciellt dyr ut. Men,
det 4r ovnaligt stora skillnader i varderingarna for olika sektorer
och bolag. Sannolikt kommer vi att se aktickurser ta stryk ifall
rapporter cller guidning fran foretagen inte lever upp till
forvintningarna. Samtidigt har virderingarna i andra bolag
kommit ned ordentligt och forvintningarna pi vinst och
forsiljning blivit kanske val liga, vilket skapar utrymme for
positiva kursreaktioner ocksé pa halvdana rapporter.
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Forvantad vinst 12 manader framat

Bevisbordan ar storst for manga av de amerikansk borsbolagen dar
sdval varderingar som forvintningar har skjutit ivig. Manga av
dessa bolag och inte minst flera av de stora teknikbolagen har
emellertid hittills klare leve upp till de hoga forvineningarna.

USA
Inflationen enligt konsumentprisindex (KPI)
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P4 torsdag far vi veckans viktigaste statistik nar inflationssiffror i
form av konsumentprisindex (KPI) fér juni publiceras. I maj
visade inflationstakten lite tydligare tecken pi att ha dimpacs.
Férvantningarna pi marknaden dr att kirninflationen ska ha
planat ut i juni medan KPI-inflationen ska ha sjunkit ytterligare.
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Skulle de prognoserna visa sig vara korrekea si skulle KPI-
inflationen fortsatt landa over tre procent och kirninflationen
ytterligare nigra tiondelar hogre. Det skulle i s3 fall inte forindra
Feds nuvarande avvaktande penningpolitiska hillning,

Innan dess rikeas dock fokus mot Fed-chefen Powells halvarsvisa
penningpolitiska anforande infor de bida kongressutskott pd
tisdag och onsdag. I och med att KPI-utfall f6r juni publiceras
efter dessa kommer han sannolikt ate halla sig till de utsikter som
presenterades i det senaste pressmeddelandet. Han kommer
emellertid att fa frigor frin kongressledaméter kring sin tolkning
av de senaste inflations- och arbetsmarknadsdata som publicerats.
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Under veckan presenteras slutgiltiga KPL-siffror for juni ibland
annat Tyskland, Frankrike och Spanien. Siffror som inte vantas
vvika specielle mycket frin de preliminira utfall som redan
publicerats. Diremot fir vi nu dven siffror pi karninflationen som
hiteills visat sig vara segare an manga forvantat sig,

Sverige
Inflationen enligt KPI med fast bolaneranta (KPIF)
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Aven hir hemma kan vi se fram emot publiceringar av
inflationsutfall nar svenska KPI-siffror for juni offentliggors pd
fredag. Prognosen pa marknaden ir att KPIF-inflationen ska ha
sjunkic till 1,6 procent och i s3 fall for frsta gingen pa linge under
Riksbankens inflationsmal. Kirninflationen (KPIFX) spas
diremot fortsate ligga 6ver 2 ¥ procent.
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Borser 2024-07-08 Procentuell férandring

Region Land Index 1vecka 1 man 3 man 2024 1ar 5 ar

Europa Sverige OMXS30 2556,54 -0,50 -2,04 2,07 6,70 12,16 56,37
Norge OSEBX 1418,89 -0,24 0,39 4,99 8,59 16,59 60,20
Finland OMXH25 4524,12 0,74 -2,13 1,51 0,18 2,04 12,54
Euroomrddet EuroStoxx 50 4979,40 1,74 -1,12 -0,71 10,12 14,45 41,14
Tyskland DAX 30 18475,45 1,32 -0,54 1,65 10,29 15,92 47,00
Frankrike CAC 40 7675,62 2,62 -4,13 -4,78 1,76 4,99 37,22
Italien MIB 30 33987,67 2,51 -1,51 -0,07 11,98 20,44 54,59
Portugal PSI 20 6678,60 3,06 -2,23 7,39 4,41 12,12 28,61
Spanien IBEX 35 11023,50 0,73 -2,90 0,98 9,12 16,20 18,09
Storbritannien FTSE100 8203,93 0,49 -0,52 3,70 6,09 10,24 8,62
Schweiz SMI 12006,14 0,10 -1,18 4,44 7,80 7,26 20,30
Osteuropa CECE 2004,96 -0,01 3,21 3,13 10,26 29,03 13,53

Amerika Brasilien iShares MSCI Brazil 28,39 3,88 -2,61 -10,75 -18,79 -12,24 -37,25
USA S&P 500 5567,19 1,95 3,98 6,97 16,72 25,19 86,17

Nasdaq composite 18352,76 3,50 6,78 12,95 22,26 33,07 124,86

Asien Japan Nikkei 225 40912,37 3,36 6,29 4,92 22,26 22,72 88,13
Kina HSCEI 6382,27 0,80 -2,45 8,85 10,64 -1,66 -41,42
Hongkong Hang Seng 17799,61 0,46 -3,39 6,43 4,41 -6,86 -38,14
Sydkorea Kospi 200 395,47 2,98 7,92 6,43 10,47 16,64 44,15
Indonesien MSCI Indonesia 19,85 3,01 -0,30 -9,81 -11,07 -14,03 -23,36
Filippinerna MSCI Philippines 24,75 2,44 0,73 -6,39 -4,77 -4,48 -30,90
Taiwan MSCI Taiwan 956,16 2,46 12,16 19,31 39,25 46,09 140,99
Singapore MSCI Singapore 1491,80 2,58 3,59 9,70 12,11 11,80 -16,00
Indien S&P Nifty 24323,85 1,30 7,53 8,04 11,93 25,39 105,94

Valutor

Referensvaluta Region Valuta Procentuell férandring

UsD Sverige SEK 10,50 0,85 -0,68 1,44 -4,03 3,68 -10,15
Norge NOK 10,57 0,72 0,25 1,60 -3,93 0,79 -18,39
Japan Yen 160,98 -0,07 -2,89 -5,85 -12,42 -10,25 -32,62
Kina Yuan 7,27 -0,02 -0,29 -0,44 -2,41 -0,32 -5,36
Hongkong HK Dollar 7,81 -0,06 -0,01 0,20 -0,05 0,12 -0,21
Ryssland Rubel 88,35 -2,38 0,79 4,70 1,19 2,49 -27,79
Sydkorea Won 1380,40 -0,28 -0,54 -2,00 -6,70 -5,92 -15,21

Euro Sverige SEK 11,37 -0,15 -0,29 1,39 -2,06 4,16 -6,84
Norge NOK 11,44 -0,27 0,64 1,55 -1,95 1,25 -15,39
USA Usb 1,08 -0,98 0,39 -0,06 2,06 0,46 3,68
Brasilien Real 5,94 0,17 -3,25 -8,04 -9,70 -11,12 -27,75
Indien Rupee 90,37 -1,11 0,26 -0,29 1,72 -1,06 -15,04

Rantor Region Ranteférandring (procentenheter)
Sverige 3 man SSVX 3,64% 0,02 -0,10 -0,42 -0,35 -0,05 4,04
Sverige 10 ar Statsobl. 2,28% 0,07 0,00 -0,22 0,21 -0,23 2,28
Norge 3 man SSVX 4,27% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,36 2,95
Norge 10 &r Statsobl. 3,76% 0,12 0,19 0,05 0,48 0,13 2,30
EMU 3 man SSVX 3,39% 0,02 -0,21 -0,37 -0,21 0,00 3,93
EMU 10 &r Statsobl. 2,53% 0,04 0,03 0,13 0,50 0,05 2,89
USA 3 man SSVX 5,37% 0,00 -0,02 0,00 0,02 0,00 3,15
USA 10 ar Statsobl. 4,28% -0,09 0,00 -0,12 0,41 0,35 2,23

Ravaror Procentuell férandring
WTI olja spot (USDffat) 84,44 1,94 12,47 3,71 17,46 17,62 47,42
Brent olja 1 man FOB (USD/fat) 87,90 1,70 13,60 -3,99 13,14 15,41 37,17
S&P GSCI Gold Spot (USD per points) 1395,96 2,48 0,93 2,23 15,73 24,42 71,25

Informationen i denna publikation ar 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 alltsa inte for eventuella forluster som kan tankas uppkomma.



