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Marknadskommentarer per 2025-05-31

Sammanfattning

Osédkerheten om tullar fortsatter trots vissa
forhandlingsframgangar.

Globala styrrantor pa véag ned, fragan ar
bara nar och hur laga de blir.

Splittrad global riskbild.

Avvaktande borser men sjunkande
upplaningskostnader pa kapitalmarknaden.

Internationellt

et globala handelskriget har, trots
Dvissa ljusningar, fortsatt under

maj. Ett avtal skrevs pa mellan

Kina och USA som innebar ett
fransteg fran de tidigare utlovade
tullnivaerna, vilka i princip innebar
handelsstopp. Dock har redan avtalet som
skrevs pa den 12 maj ifragasatts av bada
parter, dar USA havdar att Kina inte foljer
tullsatserna i avtalet och Kina a sin sida
hanvisar till att studenter riskerar att
utvisas fran USA. Legitimiteten
i att genom hanvisningar till nationella
nodlagen infora tullar genom
presidentordrar, ifragasatts dessutom allt
mer av domstolar i USA.

Tullkonflikten har potentiellt stora effekter
pa global konjunktur och inflation, vilket
gor att de internationella
kapitalmarknaderna har svart att bedéma
situationen pa langre sikt. Dock verkar
marknadens aktOrer Overens om att vi inte
kommer tillbaka till de laga tullnivaer som
gallde i genomsnitt innan Donald Trump
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blev president. Pa enstaka varor eller
marknader kan tullarna bli bade hogre och
lagre.

De pagaende vapnade konflikterna i
Israel/Gasa och i Ukraina skapar dessutom
potential for &nnu storre osékerhet, med
USA:s forslag fran kongressen om
strafftullar pa rysk energi och dess kopare
déribland Kina och Indien.

Trumps budgetforslag for 2025 och 2026,
som rostades igenom i representanthuset
den 22 maj och enligt bedémare innebar ett
Okat budgetunderskott, fick Moodys att
som sista kreditvarderingsinstitut sanka
USA:s kreditbetyg till AA+ (fran AAA).
Senaten har inte godkant budgetforslaget
an. Tonvikten i budgeten ligger pa
skattesankningar och satsningar pa
gransskydd och réttsvasende, samtidigt
med neddragningar i tillganglighet for
Medicaid. Den langa amerikanska rantan
(30 &r) gick under maj upp 0,3
procentenheter och var under perioder
uppe éver 5,1 %, den hogsta nivan pa 18
ar. Samtidigt spekuleras vidare om
séankningar av styrrantan dar marknaden
for narvarande beddmer att ytterligare en
sankning fran den amerikanska
centralbanken kommer i
september/oktober.

Europa

lagre &n véntat, med en karninflation

I nflationen for maj i EU blev nagot
pa 2,3 % (foregaende siffra 2,7 %)
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och inflation ”inklusive allt” hamnade
under ECBs mal om 2 %, med ett utfall pa
1,9 %. Marknaden prissétter just nu en
sankning fran ECB i juni och minst en till i
ar.

Utvecklingen pa rantemarknaden praglas
av ungefar samma beteende som i USA,
dock pa grund av andra skal. Kortrantor
faller pa forvantningar om kommande
réantesankningar, samtidigt som EU-
landernas upplaning forvantas oka.
Tullkonfliktens effekter kommer enligt
analytikerkaren att innebara lagre inflation
framat, da varor som Kina och andra
lander vantas séljas pa den europeiska
marknaden istallet for i USA. Detta
tillsammans med en starkare euro kommer
formodligen leda till en lagre inflation &n
forvantat under resterande del av 2025 och
darmed mojliggora fler sénkningar av
centralbanksrantor. Detta syftar till att
stimulera tillvaxten i EU-l&nderna och
motverka en avmattning i konjunkturen
som foljd av handelskriget.

Sverige

malvariabel, KPIF var i arstakt 2,3 %

under maj. Det ar oforandrat fran
foregaende manad. Karninflationen
(inflationen utan réntor och energi), som
tidigare har varit besvarande hog pa 3,1 %
visade en nagot lagre tillvaxttakt pa 2,5 %.
Detta tillsammans med den starkare kronan
ar goda nyheter for Riksbanken som véntas
sénka styrrantan antingen i juni eller
augusti eller bade och.

I nflationen, matt som Riksbankens
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Kronan har under maj fortsatt sin starka
trend, dar den amerikanska dollarn kostar
14 6re mindre an vid manadsskiftet
april/maj. Sedan arsskiftet har kronan
starkts hela 14 % mot dollarn.

Tillvaxten i Sverige for det forsta kvartalet
overraskade pa nedsidan, dar en tillvaxttakt
pa 0,9 % i arstakt noterades. Arbets-
I6sheten kom under maj nagot lagre an
forvantat och framatblickande indikationer
visar pa en svag tillvéxt.
Hushallskonsumtionen visar en lag
tillvéaxttakt, men visar danda tecken pa att
véxla upp framdover.

Riksbanken forvéntas sdénka med 0,25
procentenheter till 2% pa nasta mote i juni
eller i september. Kronfdrstarkningen
kommer enligt beddmare hjélpa till att
sénka priserna for importerade varor.
Tullarnas effekter for svenska konsumenter
ar svarbedomd, men risken finns att
handelsfloden fran framforallt Kina som
skulle hamnat i USA istéllet hamnar i
Sverige och EU. Detta sammantaget gor att
de flesta bedémare tror pa en lagre
inflationstakt an tidigare och darmed en
lagre kortranta. Den svenska tioarsrantan
ar i princip oférandrad under maj.
Stockholmsbdrsen har under maj visat en
uppgang, inklusive utdelningar, om 2,46 %
och &r sedan arsskiftet upp 1,28 %.



Stockholms
stad

Dnr KS 2025/201

Vansteraxel: varldsmarknadsindex, Hégeraxel: svenska borsen
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