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Vilamnar en vecka som praglades av en ovantat stark amerikansk arbetsmarknad,
inflation som accelererat till den hégsta nivan pa tre ar, samt en eskalering — foljt
av en nedtrappning — av konflikten mellan USA och Iran. Tillsammans forstarkte
dessa handelser forvantningarna om att Federal Reserves nasta drag blir en rante-
hojning snarare an en sankning, vilket satte press pa bade aktier och obligationer
samtidigt. Vinsthemtagningar till foljd av 6kad osakerhet ledde till tydliga ned-
gangar i techbolagen. | Europa hojde ECB styrrantan med 0.25 procentenheter, i
linje med forvantningarna. Veckan avslutas med en historisk borsnotering nar
SpaceX introduceras pa amerikanska marknaden under eftermiddagen.

Marknaden hamtade andan

Det negativa marknadssentimentet fran forra fre-
dagen praglade forsta delen av denna vecka. | fre-
dags sag vi hur starka amerikanska sysselsatt-
ningssiffror lyfte ranteforvantningarna och pres-
sade bade aktie- och obligationspriser nedat. Te-
chbolagen drabbades sarskilt hart.

Jobbrapporten var utan tvekan en viktig katalysa-
tor bakom nedgangen, men redan fére fredagen
fanns tecken pa att Al-temat bérjade tappa mo-
mentum efter en mycket kraftig uppgang.

Sedan arsskiftet hade det sydkoreanska KOSPI-in-
dexet stigit nara 120 procent, Taiwan omkring 60
procent och Philadelphia Semiconductor Index,
det sa kallade SOX-indexet, avancerat med éver 90
procent, dar huvuddelen av uppgangen varit kon-
centrerad till ett fatal manader.

Efter uppgdngen krdvdes en paus
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Trots de betydande uppgangarna i IT-sektorn glo-
balt ar det viktigt att understryka att uppgangen
for majoriteten av bolagen varit fundamentalt dri-
ven, givet de kraftiga upprevideringarna av helars-
prognoser for vinsttillvaxt efter mycket starka re-
sultat for forsta kvartalet samt optimistisk kommu-
nikation fran bolagen.

Samtidigt hade marknaden gradvis borjat uttrycka
oro kring finansieringen av Al-investeringarna, ef-
ter forra veckans besked om att Google planerar en
nyemission om 80 miljarder USD, vilket kommer
ovanpa tre stora borsnoteringar: SpaceX, OpenAl
och Anthropic. Vidare reagerade aktiemarknaden
negativt pai6vrigt starka rapporter fran Broadcom
och Oracle, vilket signalerade att euforin fran de
senaste manaderna borjade avta.

Utover Al-temat bidrog de aterupptagna fientlig-
heterna i Mellanostern under helgen till 0kad osa-
kerhet kring mojligheterna till en mer varaktig
overenskommelse som kan sakerstalla aterépp-
ningen av Hormuzsundet, vilket sannolikt ocksa bi-
drog till viss vinsthemtagning fran investerare.
Dartill har SpaceX-noteringen skapat farhagor om
att manga investerare behover silja teknikaktier
for att kunna delta i erbjudandet. Var bedémning
ar att SpaceX-IPO:n kan skapa kortsiktig volatilitet,
men att den pa langre sikt inte bér ha nagon pa-
verkan pa marknaderna.

Sammantaget ar den senaste tidens svaghet pa
marknaden sannolikt en féljd av en kombination av
dessa faktorer, och som vi har betonat vid flera till-
fallen ar det halsosamt att se en konsolidering ef-
ter de kraftiga uppgangarna i Al-relaterade aktier,
vilket motverkar att obalanser byggs upp. Vi ar
fortsatt positiva till aktier, sarskilt IT och tillvaxt-
marknader, och forvantar oss att marknaden forts-
atter sin uppatgaende trend.

Konflikten mellan USA och Iran utgor fortsatt en
risk for marknaderna, och det ar tydligt att vi beho-
ver en lBsning i Persiska viken pa sikt, da vi i nula-
get tar pa oljereserver, vilket uppenbart inte kan
fortsatta i langden. Aktier och obligationer gjorde
en kraftig rekyl uppat under torsdagen efter att
Trump uttalat att ett avtal med Iran &r ndra — nagot
han tidigare sagt vid upprepade tillfallen, vilket gor



att marknadens reaktion den har gangen framstar
som nagot anmarkningsvard.

Tidigare under dagen hade Trump signalerat ytter-
ligare attacker mot Iran samt ambitioner om kon-
troll 6ver oljeinfrastrukturen pa Kharg Island. Se-
nare meddelades dock att attackerna stallts in och
att ett avtal var nara att fardigstallas. Samtidigt
skickades signaler om att ett avtal kan underteck-
nas i Europa under helgen, samt att Hormuzsundet
forvantas 6ppna vid ett sadant avtal.

Situationen framstar fortsatt som osaker, men det
finns samtidigt tecken pa att bada parter ar ange-
lagna om att avsluta konflikten. Brentoljan foll ini-
tialt med 3 procent till 90 USD och sjonk ytterligare
tillomkring 86 USD under natten, vilket innebar att
oljepriset ar pa vdg mot den lagsta nivan pa om-
kring tre manader. Aven terminskurvan har skiftat
nedat, dar Brent med sex manaders 6ptid handlas
runt 83 USD, den lagsta nivan sedan april. Var be-
domning ar fortsatt att ett avtal ar mer sannolikt an
att inget avtal nas, aven om tidpunkten ar oséaker.

Vad blir nasta kapitel for Al-temat?

Sedan lanseringen av ChatGPT i november 2022
har Al-temat och dess narrativ kontinuerligt ut-
vecklats. De sa kallade Magnificent 7-bolagen stod
initialt i fokus, foljt av ett skifte mot infrastruktur
och energiforsorjning, och darefter mot berak-
ningskapacitet och flaskhalsar i minneskomponen-
ter. | takt med att narrativet aterigen tycks férand-
ras uppstar fragan om nya techbolagen kommer
att ta plats i rampljuset.

Anvandare av Al-modeller har nyligen genomgatt
en fas som kallats “tokenmaxxing”. Tokens ar de
grundlaggande dataenheter som en Al-modell be-
arbetar nar den tar emot en prompt, samt genere-
rar nar den skapar ett svar. Anstallda har haft
starka incitament att anvanda sa mycket Al som
mojligt och maximera anvandningen av tokens for
att visa 0kad produktivitet.

Denna trend avtog dock nar leverantorer som
Anthropic dndrade sina prismodeller fran fasta
abonnemangsavgifter till prissattning baserad pa
faktisk anvandning. Al-bolag har lange subvent-
ionerat sina produkter, men i takt med att efterfra-
gan exploderat har begransningar i beraknings-
kapacitet blivit allt tydligare, vilket kravt nya pris-
modeller. Framvéaxten av sa kallad agentbaserad
Al har ytterligare forstarkt problemet, da denna typ
av Al genererar nara 20 ganger fler tokens an en
normal Al-prompt.

Under den senaste manaden har medierna varit
fyllda av rapporter om hur foretag blivit allt mer
medvetna om och kritiska till sina Al-utgifter. En
senior chef pa Amazon uppmanade tydligt
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anstallda att inte anvanda Al enbart for anvandan-
dets skull. Hos Uber hade bolaget forbrukat hela
budgeten for Al-kodningsverktyg for 2026 pa bara
fyra manader, utan tydliga resultat. Microsoft har
ocksd minskat sina interna utvecklarabonnemang
till foljd av snabbt stigande kostnader kopplade till
multi-agent-system. | ett extremfall fick ett foretag
en rakning pa 500 miljoner USD under en enda ma-
nad efter att ha implementerat Claude brettiorga-
nisationen utan begransningar i tokenforbrukning.

Detta tyder pa att perioden med obegransad for-
brukning ar over och att den nya prioriteringen ar
att kontrollera och optimera Al-kostnader. Detta
kan gynna mjukvarubolag som hjalper foretag att
effektivisera kopplingen mellan beraknings-
kapacitet och applikationer samt forbattra avkast-
ningen pa Al-investeringar. Al-temat bestar, och
investerare kommer sannolikt fortsatt att fokusera
pa omraden med begransat utbud, sdsom minne
och halvledare, men narrativet har forandrats, vil-
ket kan paverka kapitalfloden framover.

Stark sysselsattningsstatistik i USA

Den senaste sysselsattningsstatistiken oOvertraf-
fade tydligt marknadens forvantningar, dar antalet
nya jobb utanfor jordbrukssektorn Okade med
172 000 jamfort med vantade 88 000. Sysselsatt-
ningen i den privata sektorn utvecklades ocksa
starkare an vantat och okade med 120 000 jobb
jamfort med forvantade 89 000. Styrkan i arbets-
marknaden forstarktes ytterligare av upprevide-
ringar av tidigare manader, som totalt uppgick till
93 000 jobb. Det tre manader glidande medelvar-
det steg till 188 000, vilket &r den hogsta nivan pa
tva ar.

Tre manader med stora 6kningar
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Sysselsattningsokningen var bred och omfattade
bade tjanstesektorn och offentlig sektor, vilket un-
derstryker den underliggande styrkan i arbets-
marknaden.

Samtidigt finns tydliga indikationer pa att fotbolls-
VM ger ett tillfalligt lyft i sysselsattningen, da ok-
ningen ar sarskilt koncentrerad till sektorer



kopplade till evenemanget. Hotell- och nojessek-
torn visade tydliga uppgangar, medan lokal offent-
lig sektor 6kade med 55000 jobb inom omraden
som raddningstjanst och infrastruktur. Aven halso-
och sjukvarden bidrog till uppgangen.

Den totala ekonomiska effekten av VM vantas bli
betydande, med ett bidrag till BNP pa cirka 17.2
miljarder USD och upp till 185 000 arbetstillfallen.
Detta indikerar att arbetsmarknaden i grunden ar
stark, men att en del av den nuvarande styrkan
sannolikt ar tillfallig.

Fokus tillbaka pa inflationen

Under veckan riktades stort fokus mot inflationsut-
fallet i USA, da tre manader i rad med stark arbets-
marknadsdata visat att Federal Reserve har
mindre anledning att oroa sig for arbetsmark-
naden. Med en fortsatt robust sysselsattning har
investerare i stallet riktat uppmarksamheten mot
inflationsdelen av centralbankens dubbla mandat,
forstarkt av fortsatt hoga oljepriser och oro for
spridningseffekter till andra delar av ekonomin.

Trots dessa farhagor kom inflationssiffrorna in na-
got under forvantan. Karninflationen steg med 0.21
procent i manadstakt jamfort med vantade 0.30
procent, medan den breda inflationen 6kade med
0.47 procent. Pa arsbasis uppgick breda inflationen
till 4.2 procent och karninflationen till 2.8 procent.

Den positiva Overraskningen i karninflationen
drevs i huvudsak av boendekomponenten, medan
alternativa matt pa inflationen indikerar att den
underliggande inflationen fortsatt ar relativt hog,
omkring 0.26—0.30 procent i manadstakt. Den sa
kallade super core-inflationen, det vill saga karn-
tjansteinflation exklusive boende, foll till 0.27 pro-
cent fran 0.45 procent i april.

Inflationen har ndtt hégsta nivan pa tre 4r
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Energipriser steg med 3.9 procent i manadstakt,
drivet av en uppgang i bensinpriser om 6.7 procent.
Livsmedelsinflationen dampades till 0.16 procent
efter en stark aprilmanad. Boendekomponenten
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fortsatter att vara den viktigaste drivkraften
bakom karninflationen, dar hyror steg med 0.36
procent och agarboendekostnader okade med
0.30 procent. Karnvaruinflationen fortsatter samti-
digt att avta och uppgar till 1.07 procent i arstakt,
med begransade tecken pa tullrelaterade prisok-
ningar och en generell inbromsning i prisdknings-
takten for varor som vitvaror, klader, fritidsproduk-
ter, bilar och bildelar. Priser pa datorer och mjuk-
vara fortsatter att stiga, men i en lagre takt an tidi-
gare.

Sammantaget ar inflationen avtagande inom varor
och delar av tjanstesektorn, men fortsatt hoga bo-
endekostnader och relativt starka underliggande
matt indikerar att inflationstrycket kvarstar. Det
finns dock inga tydliga tecken dnnu pa att hogre
energipriser fatt ett bredare genomslag i ekono-
min.

Stigande inflation och stark arbetsmarknadsdata
har skapat ett mer utmanande lage for den nya
Fed-chefen Kevin Warsh och forskjutit mark-
nadens forvantningar fran rantesdnkningar till
mojliga hojningar. En rantehojning under andra
halvaret framstar nu som mer sannolik &n en sank-
ning, men det initiala steget ar en mer hokaktig
kommunikation fran centralbanken, dar framtida
beslut blir beroende av hur energipriser och eko-
nomisk aktivitet utvecklas.

ECB hdjer som vantat

ECB hojde styrrantan med 25 baspunkter till 2.25
procent, vilket markerar den forsta rantehojningen
sedan september 2023. | samband med beslutet
publicerade ECB uppdaterade prognoser som tyd-
ligt lyfter fram en okad stagflationsrisk. Inflations-
prognosen for 2026 reviderades upp fran 2.6 till 3.0
procent, medan tillvaxtprognosen justerades ned
nagot fran 0.9 till 0.8 procent. Beskedet innehdll
inga storre overraskningar. Centralbanken tycks
oppna for ytterligare hojningar, men precis som for
Federal Reserve kommer allt att bero pa hur in-
kommande data utvecklas.

Nasta veckas kalender

Handelse Dag
Europa: Handelsbalans Mandag
USA: Industriproduktion

Kina: Retail Sales, Industriproduktion Tisdag
Japan: BoJ rantebesked

USA: Fed rantebesked, Retail Sales Onsdag
Storbritannien: BoE rantebesked Torsdag
USA: Initial Jobless Claims

Japan: Inflation Fredag

Tyskland: Producentprisindex
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Om Investments

Investments ger rad till privatkunder samt sma och medelstora foretag i Nordea avseende investeringsstrategier och allménna investe-
ringsrad. Radgivningen omfattar tillgangsallokering. Koncernens bolag 6vervakas av finanstillsynsmyndigheterna i sina respektive hem-
lander.

Innehallet i denna publikation eller rapport

Denna publikation eller rapport har enbart utarbetats av Investments. Asikter eller forslag fran Investments kan avvika fran rekommen-
dationer eller yttranden som lagt fram av Nordea Markets (en enhet inom koncernen) eller andra avdelningar eller bolag inom Nor-
deakoncernen. Detta kan exempelvis bero pa olikheter i tidsperspektiv, metod, sammanhang eller andra faktorer. De huvudantaganden
som ligger till grund foér prognoser, riktkurser och uppskattningar i analyser som citerats eller atergivits aterfinns i analysmaterialet fran
de namngivna kallorna. Publiceringsdatum framgar av det analysmaterial som citerats eller atergivits. Omdémen och prognoser kan
justeras i senare versioner av publikation eller rapporten, forutsatt att det aktuella bolaget eller emittenten behandlas pa nytt i sddana
senare versioner av publikationen eller rapporten. Denna publikation eller rapport har inte granskats av nagon emittent som namn i
publikationen eller rapporten innan den publicerades.

Giltigheten av denna publikation eller rapport

Samtliga omddmen och uppskattningar i denna publikation eller rapport har, oavsett kalla, angivits i god tro och ar eventuellt endast
giltiga vid den tidpunkt da publikationen eller rapporten offentliggdrs och kan dndras utan foérvarning.

Inte individuell placerings- eller skatteradgivning

Denna publikation eller rapport ar endast avsedd att ge allman och inledande information till investerare och skall inte tolkas som grund
for eventuella investeringsbeslut. Denna publikation eller rapport har utarbetats av Investments som allman information for privat bruk
for investerare till vilka denna publikation eller rapport har delats ut, men ar inte tankt som en personlig rekommendation om finansiella
instrument eller strategier och innehaller alltsa inte individuellt anpassade rad. Inte heller tar den hansyn till mottagarens ekonomi, be-
fintliga tillgangar eller skulder, kunskaper om och erfarenhet av placeringar, placeringarnas syfte och tidshorisont eller riskprofil och
preferenser. Investeraren maste sarskilt se till lampligheten av sin investering nar det géller hans eller hennes ekonomiska och skatte-
massiga situation och investeringar. Investeraren bar alla risker for forluster i samband med en investering. Innan mottagaren fattar
beslut baserat pa information i denna publikation eller rapport rekommenderas att han eller hon konsulterar sin finansiella radgivare.
Informationen i denna publikation eller rapport skall inte betraktas som rad om de skattemdssiga konsekvenserna av att géra nagot
sarskilt investeringsbeslut. Varje investerare skall gora sin egen beddémning av skatte- och andra ekonomiska konsekvenser av sin inve-
stering.

DISCLAIMER

Nordea gives advice to private customers and small and medium-sized companies in Nordea regarding investment strategy and concrete
generic investment proposals. The advice includes allocation of the customers’ assets as well as concrete investments in national, Nordic
and international equities and bonds and in similar securities. To provide the best possible advice we have gathered all our competences
within analysis and strategy in one unit - Nordea Savings Growth.

This publication or report originates from: Nordea Bank Abp, Nordea Bank Abp, filial i Sverige, Nordea Bank Abp, filial i Norge and Nordea
Danmark, Filial af Nordea Bank Abp, Finland (together the “Group Companies”), acting through their unit Nordea Savings Growth. Nordea
units are supervised by the Finnish Financial Supervisory Authority (Finanssivalvonta) and each Nordea unit's national financial supervi-
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This publication or report is intended only to provide general and preliminary information to investors and shall not be construed as the
sole basis for an investment decision. This publication or report has been prepared by Savings Growth as general information for private
use of investors to whom the publication or report has been distributed, but it is not intended as a personal recommendation of particular
financial instruments or strategies and thus it does not provide individually tailored investment advice, and does not take into account
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or risk profile and preferences. The information in this publication or report does not imply that certain investments are suitable for a
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Before acting on any information in this publication or report, it is recommended that the investor consults his/her financial advisor. The
information contained in this report does not constitute advice on the tax consequences of making any particular investment decision.
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