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Sommaren da marknaden bytte fot
tre ganger
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Varje vecka under sommaren har vi sammanstdllt marknadsbilden:
centralbanksbesked, makrostatistik, prisrorelser och den kommentar som
analyshusen publicerat. Lagger man veckorna bredvid varandra framtrader en
sommar som bytte riktning tre gdnger pa sex veckor och dar det mest dramatiska
inte alltid syntes i rubrikindexen.
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Sommaren 2026 pa marknaderna: hiandelseférloppet

Brent dver Juli-KPI i linje,
100 USD/fat nya borsrekord
23 jul 12 aug
Varldsindex nara Mjuk USA-inflation: Fed hiller, ISM hogst sedan 2022,
rekorginivé kérn-KPI 0,0 % i juni 3 av 12 for héjning bred bérsrekyl
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USA-Iran: fientligheter Vapenvila, Payrolls —23 000, Norges Bank
terupptas oljan vander ned hojningsodds faller  lamnar rantan
31 jul
Yenintervention,
USA och Japan gemensamt
Kalla: centralbanksbesked, offentlig statistik och marknadsnoteringar. Egen sammanstallning.

Fran lugn till oljechock och tillbaka

Juli inleddes stillsamt. Varldsindex |ag nara rekordnivaer, volatiliteten var Iag och
marknaden prisade inte in nagra rantehdjningar fran vare sig Fed eller ECB. Det
holl i en dryg vecka. Den 10 juli aterupptogs fientligheterna mellan USA och Iran.
Pa knappt tva veckor steg Brentoljan med omkring 30 procent. Den 23 juli brot
priset 100 dollar fatet for férsta gangen sedan i maj.

CRESCIT

Brentoljan sommaren 2026 (dollar per fat)

Over 100 USD 23 juli
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Kalla: marknadsnoteringar. Ungefarliga nivaer vid respektive datum



Vad betydde nivan fér konjunkturbilden? SEB:s scenarioanalys placerar tippunkten
just dar: ett varaktigt oljepris 6ver 100 dollar férskjuter sannolikheterna fran
reflation mot stagflation. Sedan vande det igen. En vapenvila den 27 juli, framsteg
i forhandlingarna och okat utbud tog ned oljan mot 75 dollar i bérjan av augusti.
Kvar star en detalj vard att notera: konsumentpriserna pa raffinerade produkter
har inte fallit tillbaka i samma takt, eftersom det ar raffineringskapaciteten och
inte réoljan som ar flaskhalsen.

Rantorna steg brett, och sedan vande forvantningarna

Julis ranteuppgang var bred och brant. Den svenska tioaringen steg 37 punkter
under manaden, den tyska 35 och den amerikanska 27. Den amerikanska
trettioaringen broét 5,2 procent for forsta gangen pa tjugo ar.
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Tioariga statsrantor i juli 2026: uppgang i baspunkter och niva per 31 juli
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Bakom rorelsen 1&g en omprissattning av centralbankerna. Som mest prisade
marknaden in nara tva hojningar fran Fed till arsskiftet. Vid métet den 29 juli holl
Fed rantan oférandrad, men tre av tolv ledamaoter rostade for hojning och banken
ldmnade ingen vagledning om fortsattningen. Det ovanliga var inte beslutet utan
osakerheten runt det.

Sedan kom datan. Den amerikanska arbetsmarknadsrapporten den 7 augusti
visade minus 23 000 jobb mot vantade plus 80 000, med nedrevideringar av
tidigare manader. Arbetslésheten f6ll visserligen till 4,1 procent, men av fel skal:
farre personer stod till arbetsmarknadens forfogande. En inflationssiffra i linje med
forvantningarna den 12 augusti gjorde bilden komplett. HGjningspremien
forsvann, rantorna kom ned och borserna satte nya rekord. Norges Bank lamnade
sin ranta oférandrad den 13 augusti.

Europa fore USA och bredden som nyhet

Aktiemarknaderna gick isar under juli. De europeiska och nordiska bdrserna steg
medan de amerikanska stod stilla eller foll, med de mindre bolagen och
tekniktunga index i botten.
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Aktiemarknaderna i juli 2026: Europa fore USA

Oslo OBX +5,8 %
FTSE 100
Dax
Stockholm OMX
Stoxx 600
S&P 500
Russell 2000 -31%
Nasdaq -32%
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Under ytan hande mer an indexnivderna antyder. Flera faktorstrategier gjorde
kraftiga kast utan att de breda indexen rorde sig namnvart, vilket ar mojligt bara
nar samvariationen mellan enskilda aktier ar ovanligt 1ag. Just det var sommarens
sighum: aktier rorde sig alltmer av sina egna skal snarare an med marknaden.

Det som pagick beskrivs bast som en rotation snarare an en flykt frén risk.
Likaviktade index, dar varje bolag vager lika mycket, presterade tydligt battre an
de kapitalviktade under perioden. Uppgangen bars alltsa inte langre av en handfull
stora bolag. Har gar analyshusen isar i tolkningen. Ett lager ser en strukturell
omprissattning, dar kapitalkostnaden for de storsta bolagen normaliseras. Det
andra ser ett breddat deltagande, men utan nagot egentligt skifte i marknadens
ledarskap.

Al-utbyggnaden blev en finansieringsfraga

Sommarens kanske viktigaste skifte for kreditinvesterare skedde i slutet av juli.
Nar ett av de stora teknikbolagen redovisade negativt fritt kassaflode tidigare an
vantat, trots stark tillvdxt i molnaffaren, reagerade bdade aktien och
kreditmarknaden. Frdgan om vem som finansierar datacenterutbyggnaden
flyttade darmed fran aktiemarknaden till obligationsmarknaden, dar utbyggnaden
numera lanas upp i stor skala.

Bedomarna ar oense, och oenigheten ar informativ. SEB menar att stigande
skuldsattning och negativa kassafléden talar for att investeringstakten maste
bromsa. Andra menar att kreditoron ar missriktad och att kvartalet tvartom var
genombrottet for Al-intdkterna. Marknaden har hittills lutat at det senare, men
fragan ar dppen.

Yenen och den nya rantekartan

Natten till den 31 juli intervenerade Japan i valutamarknaden till stod for yenen,
och for férsta gangen pa femton ar deltog USA aktivt pd samma sida. Att det
amerikanska finansdepartementet salde euro mot yen ar en signal om hur hégt en



svag yen numera star pad den politiska dagordningen. Interventionen bekraftades
officiellt av Japans finansminister nagra dagar senare.

Den bredare rantebilden ar den andra strukturella nyheten. Under de senaste
manaderna har flera centralbanker i utvecklade ekonomier hojt rantan och ingen
har sankt. Det ar en regim som skiljer sig fran allt vi vant oss vid sedan 2023 och
den férklarar varfér rantevolatiliteten tog 6ver ledartréjan fran aktievolatiliteten i
borjan av augusti. For svensk del ser SEB 6kad sannolikhet for en Riksbankshdjning
i vinter efter tre inflationséverraskningar uppat i rad, medan Swedbank kallar
marknadens hojningsprissattning missriktad.

Var lasning

Sommaren 2026 var ett stresstest som marknaden klarade. En oljeuppgang pa 30
procent, kraftiga faktorrorelser, en historiskt osaker Fed och en valutaintervention
senare star varldsindex pd& nya rekord. Det som bar var vinsterna:
rapportsasongen slog forvantningarna pa bada sidor Atlanten.

Samtidigt har tre saker andrats i grunden sedan juni. Marknadens bredd ar ny,
uppgangen bars inte langre av en handfull bolag. Rantekartan ar ny, hojningar
snarare an sankningar ar riktningen i stora delar av varlden aven om amerikansk
data i augusti mjukade upp Dbilden. Al-utbyggnaden har Dblivit en
obligationsmarknadsfraga, vilket betyder att nasta omprisning kan komma via
kreditspreadar snarare an via aktiekurser.

Det hér dr en marknadséversikt och ingen investeringsradgivning. Underlaget &r
centralbanksbesked, offentlig statistik och marknadsnoteringar fran perioden 1 juli till 13 augusti
2026, tillsammans med publicerad marknadskommentar fran SEB, Swedbank och DNB Carnegie.
Alla grafer &r vdara egna bearbetningar. Historisk avkastning sdger ingenting om framtida
avkastning.
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