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Oljepriset orsakar ny inflationsoro

Josephine Cetti Karl Larsson och Marie Giertz

En kraftig uppgang i oljepriset, driven av eskalerande spanningar mellan
USA och Iran i Hormuzsundet, dominerade marknaderna under veckan.
Brentoljan steg 6ver 105 dollar per fat och vackte aterigen inflationsoron till
liv globalt. Hogre energipriser pressade upp statsobligationsrantorna till ni-
vaer som inte setts pa flera ar och starkte forvantningarna om ytterligare
penningpolitiska atstramningar fran Federal Reserve, efter Europeiska
centralbankens vantade rantehdjning i torsdags. Aktiemarknaderna utveck-
lades generellt svagt, dar USA och Europa stod for de stérsta motgangarna.
Undantagen var Japan och tillvaxtmarknader, dar en svagare dollar och for-
nyad Al-optimism efter OpenAl:s lansering av nasta generations modell
ASTRA gav visst stod.

Rantor upp, aktier ned

Det var en utmanande vecka for globala aktier. De flesta storre marknader foll tillbaka nar stigande
oljepriser, hogre obligationsrantor och en fortsatt hokaktig centralbanksmiljo tyngde sentimentet.
Den globala aktiemarknaden backade, med USA och Europa bland de svagaste regionerna.

Obligationsrantorna steg kraftigt under veckan. In- .
vesterare reagerade p4 att det amerikanska finans- ;- "
departementets aterképsprogram blev mindre an 15
vantat, en svagare mottagen auktion av tiodriga 10 -
statsobligationer samt tilltagande oro for oljeledd in-
flation. Den amerikanska tiodrsrantan nadde tillfal- |
ligt sin hogsta niva pa flera ar, medan dven europe- .10
iska obligationsrantor steg i takt med att regionen -15 = . I I I I I
beddms vara mer kanslig for hogre energikostnader.
Marknaden prissatter nu en betydande sannolikhet —— S&P 500 Nasdaq
for ytterligare rantehdjningar fran Fed, dar dagens OMXS EM
inflationssiffra sannolikt blir avgérande.
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Den amerikanska aktiemarknaden utvecklades svagt under veckan. Den framsta drivkraften var olje-
prisuppgangen over 105 dollar per fat, vilket 6kade oron for att Fed skulle kunna behdva strama at
penningpolitiken ytterligare.

Europeiska aktier utvecklades ndgot svagare dn den amerikanska marknaden. Hégre energikostna-
der, stigande rantor och férnyad politisk osakerhet efter regionalvalet i Tyskland bidrog till ett mer
forsiktigt sentiment.

Japan bjod pa en blandad utveckling. Tekniktunga delar av marknaden gynnades av den Al-relate-
rade optimism som foljde efter OpenAl:s produktlansering, medan en starkare yen skapade motvind
for exportbolagen och begréansade uppgangspotentialen for den breda aktiemarknaden.

Tillvaxtmarknader horde till veckans starkare regioner. Kombinationen av Al-relaterad optimism och
en svagare dollar gav initialt stod, aven om delar av styrkan dampades senare under veckan nar sti-
gande oljepriser ater spadde pa rénteoron.

Tomrummet efter rapportsasongen

Nu nér rapportsasongen for det andra kvartalet ar éver har marknaden aterigen gatt in i det vakuum
som ofta foljer efter bolagsrapporterna. Utan nya foretagsresultat att fokusera pa riktas investerares
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uppmarksamhet mot det som dominerar nyhetsflodet mer tillfalligt, och det ar sallan de positiva ny-
heterna. Den har veckan handlade det om krigsrubriker, oljepriser over 105 dollar per fat och ny in-
flationsoro. Samtidigt &r september historiskt en av arets svagaste manader fér aktiemarknaden, vil-
ket gor det radande riskaverta sentimentet mindre 6verraskande.

Den mer uppmuntrande nyheten ar att férvantningarna pa vinstutvecklingen under tredje kvartalet
fortsatt ar goda. Konsensus pekar alltjiamt mot en solid vinsttillvaxt. Nar nasta rapportsasong narmar
sig vantas investerarnas fokus ater riktas mot bolagens fundamentala utveckling snarare an kortsik-
tigt makrobrus.

Samtidigt ar en stabilisering av energipriserna viktig. Vart huvudscenario ar fortsatt att den senaste
prisuppgangen speglar annu en period av geopolitisk upptrappning snarare an borjan pa en langvarig
konflikt. Det lamnar utrymme for att spanningarna mellan USA och Iran gradvis kan avta under de
kommande manaderna. Om sa sker bor dven delar av trycket pa inflationsférvantningar, obligations-
réantor och aktievarderingar borja latta. Vi behaller var 6vervikt i aktier relativt obligationer.

En handelserik vecka for tech och Al

Veckan inleddes positivt for Al-temat. OpenAl:s lansering av sin nasta generations modell pad man-
dagen utloste en kraftig uppgang for asiatiska halvledaraktier. Optimismen forstarktes av starka rap-
porter fran Taiwan, dar MediaTek och TSMC rapporterade fortsatt hog tillvaxt och darmed bekraftade
de positiva vindarna i Al-vardekedjan.

Entusiasmen blev dock kortvarig for manga vasterlandska teknikbolag nar makrobilden forsamrades
och stigande oljepriser flyttade investerarnas fokus fran tillvaxtmojligheter till bredare ekonomiska
risker.

Meta var veckans tydliga vinnare inom Al och teknik. Pa tisdagen lanserade bolaget Muse, beskriven
som varldens forsta personliga Al-agent for breda konsumentgrupper. Till skillnad fran en traditionell
chattbot ar Muse en fullt autonom agent som kan 6ppna webblasare, fylla i formular, skicka e-post,
boka resor, képa biljetter, schemaldgga moten och férhandla & anvandarens vagnar. Dessutom forts-
atter den att arbeta aven efter att anvandaren stangt appen.

Tjansten finns bade som fristaende applikation och %, usp
integrerad i Facebook och Instagram, samt erbjuds i “©
bade gratis- och premiumversioner. Produkten byg-
ger pa Metas senaste modell Muse Spark 1.3, som 0
enligt analytiker redan overtraffar flera kinesiska Al- 20
laboratorier. Lanseringen mottogs val av marknaden 4
och bidrog till att starka bilden av Meta som en av

de ledande aktorerna inom nasta generations Al- Nvidia Veta
tjénster' Microsoft Amazon

Apple e Alphabet
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Apple presenterade ocksd nya produkter under
veckan vid eventet "Surprise and Shine" under den
nya vd:n John Ternus. Bolaget visade upp sin storsta produktuppdatering pa flera ar. Mest uppmark-
samhet fick iPhone Duo, Apples forsta vikbara smartphone efter mer an ett decennium av utveckling.
Apple presenterade adven flera andra produkter, men marknadsreaktionen var relativt aterhallsam.
Det speglar sannolikt att forvantningarna redan var hoga efter den starka kursutvecklingen under
sommaren. Fokus riktas nu mot férhandsbestallningar och tidiga signaler kring efterfragan.

Microsoft utvecklades svagt trots ett viktigt strategiskt besked mitt i veckan. Bolaget meddelade att
Azure framover kommer att sarredovisas och presenterade samtidigt forandringar i Al-rapporte-
ringen for att ge investerare battre insyn i utvecklingen. Beskedet togs emot positivt men overskug-
gades av den svagare marknadsmiljon. Samtidigt ar denna typ av transparens nagot investerare lange
efterfragat eftersom den ger en tydligare bild av hur de omfattande Al-investeringarna omsétts i in-
takts- och vinsttillvaxt.

ECB hojde styrrantan

ECB hojde styrrantan med 25 punkter i torsdags, vilket lyfte inlaningsrantan till 2,50 procent. Det var
den andra hojningen sedan konflikten mellan Iran och USA bidrog till stigande energipriser tidigare i
ar. Beslutet vari princip enhalligt och fullt vdntat av marknaden. Det viktigaste budskapet kom snarare



fran de uppdaterade prognoserna och president Lagardes tonlage, som bada lutade tydligt at det
hokaktiga hallet.

Pa tillvaxtsidan hojde ECB prognosen for BNP-tillvaxten under de kommande aren, delvis till féljd av
starkare ekonomisk aktivitet an vantat i euroomradet under det andra kvartalet. For 2026 vantas nu
0,9 procent tillvaxt, upp fran 0,8 procent. Motsvarande justering for 2027 var till 1,4 procent fran tidi-
gare 1,2 procent.

Inflationsprognosen fér de ndarmaste aren justerades samtidigt upp nagot, vilket signalerar att ECB
beddémer att inflationen kommer att ligga dver malet under langre tid an tidigare antagits. Aven de
langsiktiga prognoserna ligger marginellt 6ver inflationsmalet. ECB framholl samtidigt att riskerna for
inflationen framfor allt ligger pa uppsidan, medan riskerna for tillvaxten ligger pa nedsidan.

ECB upprepade att man inte vill binda sig vid nagra framtida steg utan kommer att fatta beslut mote
for mote utifran inkommande data. Marknaden har dock blivit mer 6vertygad om att ytterligare pen-
ningpolitiska atstramningar kan behovas under de kommande aren, vilket innebar en mer hokaktig
rantebana an fore torsdagens besked.

Al-boomen mdter motstand

Det som boérjade som en lokal planeringsfraga har snabbt utvecklats till en nationell politisk debatt
infor det amerikanska mellanarsvalet i november. Motstandet mot datacenter har spridit sig fran lo-
kala protester till rattsprocesser, nedlagda projekt och restriktioner pa delstatsniva. New York har in-
fort ett ettarigt moratorium for stérre nya datacenter, samtidigt som Blackstones QTS 6vergett pla-
nerna pa ett storre projekt i Virginia efter juridiskt och lokalt motstand.

Fragan skapar ovanligt bred politisk press pa tekniksektorn. Demokrater kopplar i allt hogre grad Al-
infrastruktur till hogre elkostnader for hushallen och miljérelaterade problem, medan president
Trump beskriver datacenter som avgorande for att USA ska kunna vinna kapplopningen inom Al mot
Kina.

Med Demokraterna som tydliga favoriter att aterta representanthuset och flera tongivande teknikpo-
litiska lagstiftare pa vag att lamna kongressen 6kar risken att det lokala motstandet leder till hardare
federal reglering efter valet. Det ar en risk inte bara for Al-infrastrukturbolag utan for hela Al-investe-
ringscykeln.

Narrativet drivs dock i hog grad av uppfattningar snarare an fakta. Delstater med storst koncentration
av datacenter har enligt tillganglig forskning ofta elpriser som ligger under det nationella genomsnit-
tet. Hogre elpriser i delstater som Kalifornien och Hawaii forklaras snarare av strukturella faktorer
som existerade langt fére Al-boomen. Dessutom finner akademisk forskning inga statistiskt signifi-
kanta samband mellan utbyggnaden av datacenter och hogre elrdkningar for hushallen, vilket utma-
nar en av de vanligaste invandningarna mot sektorn.

Pa den mer positiva sidan argumenterade 7he Economistden har veckan for att Al har skapat omkring
en miljon jobb i USA sedan boérjan av 2023. En narmare granskning av underliggande data ger stod
for den slutsatsen. Sysselsattningen har okat kraftigt inom Al-relaterad infrastruktur sasom byggnat-
ion, elforsorjning, elektrisk utrustning och installationstjanster. Darutover har mjukvaruutvecklare,
datavetare, ingenjorer och cybersdkerhetsspecialister statt for en betydande del av jobbtillvaxten.
Aven om en del av dessa arbetstillfillen sannolikt hade skapats oberoende av Al-utvecklingen &r den
samlade bilden betydligt mer forenlig med att Al skapar jobb an att tekniken eliminerar dem.

Som om motstandet mot datacenter inte vore nog nadde aven Al-pessimismen nya nivaer under
veckan. Veckans mest uppmarksammade icke-marknadsrelaterade handelse intraffade nar Jacob
Coxon, en brittisk matematiker med bakgrund fran bade Anthropic och OpenAl, ldmnade sin tjanst
offentligt och hdavdade att manga av dem som utvecklar Al-system uppriktigt tror att tekniken kan
utgora ett existentiellt hot mot manskligheten.

Kort darefter uttryckte flera framstdende Al-forskare liknande farh&gor offentligt. Aven OpenAl:s
chefsforskare Jakub Pachocki publicerade ett uppmarksammat blogginlagg dar han argumenterade
for storre forsiktighet i utvecklingen av framtida Al-system.

Reaktionerna kom omedelbart. Amerikanska politiker krdvde hardare reglering samtidigt som flera
radgivare och forskare betonade riskerna med att férlora kontrollen éver framtida Al-modeller.



Coxons avhopp sker samtidigt som Anthropic enligt uppgifter forbereder en borsnotering till en
mycket hog vardering, vilket har bidragit till spekulationer kring motiv och tidpunkt. Oavsett bakgrun-
den illustrerar utvecklingen hur Al-risker ater hamnat hégt pa den politiska dagordningen.

Det som daremot star klart ar att den har typen av historier bidrar till att minska det politiska hand-
lingsutrymmet for en mer avreglerad Al-utveckling och gor det enklare for beslutsfattare att motivera
Okad tillsyn och hardare reglering.

Sammantaget talar veckans handelser fér att Al-boomen gradvis garini en ny fas. Diskussionen hand-
lar inte langre framst om huruvida tekniken fungerar, utan allt mer om dess bredare konsekvenser.
Datacenter moter vaxande politiskt motstand, energifragan tar storre plats i samhéllsdebatten och
diskussioner om Al-sédkerhet far férnyad uppmarksamhet fran regulatoriska myndigheter.

Det forandrar inte nddvandigtvis den starka vinst- och investeringscykel som fortfarande stodjer sek-
torn. Daremot antyder det att nasta stora utmaning for Al kan vara politisk snarare an teknologisk. For
investerare innebar det att regleringar, samhallsacceptans och energipolitik blir allt viktigare variabler
att folja vid sidan av teknikutveckling, investeringstakt och vinsttillvaxt.

Nasta veckas kalender

Héandelse Dag

Sverige: KPIF inflation Mandag
Kina: Retail Sales, Industriproduktion Tisdag
USA: Fed rantebesked, Retail Sales Onsdag

Sverige: Arbetsloshet

Storbritannien: BoE rantebesked Torsdag
USA: Initial Jobless Claims

Japan: BoJ rantebesked Fredag
USA: Industriproduktion
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Ursprunget till denna publikation eller rapport
Om Investments

Investments ger rad till privatkunder samt sma och medelstora foretag i Nordea avseende investeringsstrategier och allmanna
investeringsrad. Radgivningen omfattar tillgangsallokering. Koncernens bolag 6vervakas av finanstillsynsmyndigheterna i sina
respektive hemlander.

Innehéllet i denna publikation eller rapport

Denna publikation eller rapport har enbart utarbetats av Investments. Asikter eller férslag fran Investments kan avvika fran
rekommendationer eller yttranden som lagt fram av Nordea Markets (en enhet inom koncernen) eller andra avdelningar eller
bolag inom Nordeakoncernen. Detta kan exempelvis bero pa olikheter i tidsperspektiv, metod, sammanhang eller andra fak-
torer. De huvudantaganden som ligger till grund for prognoser, riktkurser och uppskattningar i analyser som citerats eller ater-
givits 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 ndmn 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 férvarning.

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 inform-
ation 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, befintliga tillgangar eller skulder, kunskaper om och erfarenhet av placeringar, place-
ringarnas syfte och tidshorisont eller riskprofil och preferenser. Investeraren maste sarskilt se till lampligheten av sin investering
nar det galler hans eller hennes ekonomiska och skattemassiga 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 skattemassiga konsekvenserna av att géra nagot sarskilt investeringsbeslut. Varje investerare
skall gora sin egen bedémning av skatte- och andra ekonomiska konsekvenser av sin investering.

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 invest-
ments 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 supervisory authority.

This publication or report is intended only to provide general and preliminary information to investors and shall not be con-
strued 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 your particular financial situation, existing holdings or liabilities, investment
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or report does not imply that certain investments are suitable for a particular investor as regards his/her financial and fiscal
situation and investment objectives. The investor bears all the risks of potential losses in connection with an investment.

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. Each investor shall make his/her own appraisal of the tax and other financial advantages and disad-
vantages of his/her investment.



