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Utvecklingen i USA sitter ramarna
aven for Europas penningpolitik

Inget nyttunder solen — det ir fortsatt forvintningarna pa centralbankernas
rantepolitik som i hog grad styr sentimentet pa finansmarknaderna. Hir har
ovantat Riksbanken gitt forst ut i den trio av centralbanker som utgors av
Riksbanken, ECB och Federal Reserve med att sinka rintan. En snabbt
sjunkande inflation i kombination med svaga tillvixtforutsittningar i det
korta perspektivet bidrog till att den svenska centralbanken tog forsta steget.
Heltavgérande for beslutet var dock att ECB varit tydliga med att de isin tur
star beredda att sinka styrrintan for euroregionen i bérjan pé juni. Aven om
Europa mot bakgrund av svagare tillvixt och en tydligare inflationsnedgang
nu tar titen i rantesinkningsfasen 4r det den amerikanska centralbanken
som kommer att hélla i tradarna avseende i vilken takt och omfattning som
rintor sinks under resten av aret — ocksd i Europa.

”Katten-pé-rittan- och-rattan-pa-repet”

ECB:s bana for rintejusteringar beddms inte komma att avvika alle for
mycket frin den som Fed forvintas ta. Thedéen och kompani kommer i
sin tur att noga folja den rintebana som deras kollegor pd ECB signalerar.
ECB och Riksbanken blir d&tminstone i det korta perspektivet i hog grad
sittandes i knét pi USA:s centralbank. Anledningen ar ate avvikelser i
framtida rintebanor kommer att paverka vaxelkurser. Det blir tydligast

for den svenska kronans utveckling. Mer omfattande rintesinkningar i
Sverige med vidgade rinteskillnader gentemot Europa och USA som foljd
riskerar att medféra en signifikant kronfSrsvagning som gér svensk import
dyrare. En dyrare import som far okad inflation som 6ljd. En centralbanks
viktigaste tillgng dr att man har marknadens frtroende. Bradmogna
svenska rantesankningar som pa sike riskerar att leda till en fornyad
inflationsuppging och dirmed risk for att penningpolitik anyo behéver
stramas 4t skulle erodera mycket av Riksbankens fortroendekapital.

Den amerikanska ekonomiska utvecklingen styr rinteutvecklingen i ar
inte barai USA

Den hir inramningen innebir det dr utvecklingen i den amerikanska
ckonomin som just nu i hog grad dikeerar villkoren for centralbankernas
agerande och dirmed indireke dven sentimentet pa finansmarknaderna.
Det som har praglat USA:s ckonomi ér en inflationstake som inte sjunkit
lika tydligt som i Europa utan som fortsatt ligger p en alldeles for hog niva
for att Fed-ledaméterna ska kinna sig komfortabla. En trogare nedging

i den amerikanska kirninflationen ir i sin tur en effeke av att tillvixten i
USA varit betydligt spanstigare an forvintat.

En alltjimt het arbetsmarknad héller Fed vaksam

Den éverraskande starka ekonomiska utvecklingen har bland annat

varit en effekt av den amerikanska ekonomin dr mindre kinslig for
kortrinteuppgingen. I och med att boldn i USA ir bundna pé linga
Iptider har inte hushallen paverkats speciellt mycket av hojda styrrantor.
Den amerikanska jobbmarknaden har dessutom varit nastan rekordstark.
Dirfor dr det inte si konstigt att ekonomin — som till tv4 tredjedelar utgdrs
av hushéllens efterfrigan — tvirt emot marknadens farhdgor har vuxit alle
snabbare under det senaste aret. Arbetsmarknaden ser dessutom inte ut att
dimpas. En fortsatt vixande aktivitet i den dominerande tjanstesektorn

— som sysselsitter drygt 85 procent av alla amerikaner med jobb — borgar
for en fortsatt hog efterfragan pa arbetskraft. Dessutom visar industrin

allt fler tecken pa en vindning och en 6kad industriaktivitet skulle hoja
temperaturen pa en redan het jobbmarknad.

Begrinsade rintesinkningar i USA siitter grinser dven for
ranteutvecklingen i Europa i r

Prognosen ir att den amerikanska styrrantan sinks forst efter sommaren
och att det kan komma bli den enda sinkningen i &r. Penningmarknaden
ar i skrivande stund splittrad huruvida en sinkning i host kommer foljas av
ytterligare en rintesankning innan arets slut.

I Europa har inbromsningen varit tydligare — men ingen hirdlandning
Den dramatiska kortrinteuppgangen har slagit hirdare mot den
curopeiska ckonomin varfor inbromsningen har varit mer uttalad. Men
dven pa den gamla kontinenten har en ovintat robust arbetsmarknad
héllit en verklig lagkonjunkeur stingen. En dramatisk forandring av den
europeiska jobbmarknaden ar inte heller sannolik. I skrivande stund r
arbetsloshetsnivén fortsatt den lagsta sedan data for hela EMU-regionen
borjade sammanstillas samtidigt som sysselsttningen ofortrutet stiger.
Mot den bakgrunden finns det ocks anledning att se lite mer optimistiske
pa Europas tillvixtutsikter i och med att aktiviteten i tjanstesektorn som
star for nistan tre fjirdedelar av alla jobb har borjat visa uppmuntrande
tecken pa att dterigen véxa. Ett par, kanske tre, rintesinkningar under
aret kommer i sin tur ocksa att bidra till en 6kad tillforsikt avseende den
europeiska tillvixten.

Viktigt att som svensk investerare lyfta blicken
Olika ekonomiers formaga att hantera tidigare dramatiska ranteuppging
varierar och svensk ekonomi har haft stora problem med att hantera



den dramatiska kortrinteuppgangen. Hog beldning med korta
rantebindningstider har medfort en tydligare inbromsning i ekonomin
hemmavid. Diarfor 4r det extra viktigt att som svensk investerare lyfta blicken.
Risken &r annars att man utgar frin vad man ser runt omkring sig nir det
ocksa giller sina finansiella placeringar. Svenska rintor och aktier paverkas
mycket mindre 4n vad man tror av hur den inhemska ckonomin mar. Istillet
ar det utvecklingen i var omvirld som paverkar svenska placeringar mest. En
omvirld dér forutsittingarna i det korta perspektivet r battre. Men bittre
tillvixtfrutsittningar i framfor alle USA innebir ju ocksa att forvantningarna
hér hemma ér for optimistiska avseende hur mycket den svenska styrrantan
kommer att sinkas trots en klart ligre svensk tillvixt.

Firre rintesinkningar — negativt ? Nej, inte om man lyfter blicken!

Bara ett fatal rintesinkningar i &r och att styrrantor framledes vintas att
ctablera sig pa hogre nivaer an vad vi vant oss vid under de senaste femton
aren later kanske inte s positivt for finansmarknadernas vidkommande. Men,
dven ett firre antal rintesinkningar kommer att oka tillforsikten avseende
den global tillvixten. Starka arbetsmarknader vantas i sin tur halla hushallens
konsumtion fortsatt viaxande — en konsumtion som linge varit ett ganska
ensamt tillvixtlok. Det ir emellertid nagot som haller pa att forindras. Okade
investeringar inom infrastrukeur, gron omstillning och elektrifiering vintas
allemer ge ett vixande bidrag till den globala tillvixten. En breddad tillvixt
betyder att den blir bide hogre och uthlligare. Mot den bakgrunden ar en

normalisering ocksa av rintenivier naturlig.

Viirldsekonomin dntligen pa vig att normaliseras igen

De ovanligt laga rintorna allt sedan finanskrisen har varit ett resultat av att
tillviixten i virldsckonomin varit ligre som f6ljd av att den dragits nistan
enbart av en 6kad konsumtion. En ligre tillvixt har medfér att inflationen
varit obefintdig och styrrintor ovanligt laga. En successivt breddad tillvaxe
betyder att virldsekonomin dntligen 4r pd vig att normaliseras. Mot

den bakgrunden kommer styrrantor inte behéva sankas dramatiske fran
nuvarande nivaer — som i ett historiske perspektiv inte ar utmanande hoga.

Bittre avkastningsmojligheter i rinteplaceringar...

En mer normaliserad ranteinramning betyder att det nu finns verkliga
rintealternativ med vettiga avkastningsméjligheter. Dirfor bor man ocksa se
Gver sina placeringar i ligrisksegmentet dir vi ser helt andra méjligheter till
avkastning utan att man som investerare beh6ver dra upp risken.

...och hojer dven ribban for mer riskfyllda placeringar — men hir finns
mojligheter

Det innebir samtidigt att ribban blivit hdgre for mer riskfyllda investeringar.
Men positiva tillvixtutsikter i kombination med en splittrad konjunkeurbild
skapar majligheter for den som lyfter blicken. Pandemin och den efterfoljande
dterhdmtningen har kastat in olika produktionssektorer i skilda faser av
konjunkturen. Vissa sektorer befinner sig nira en konjunkturtopp med
rekordstor orderingang och fulla orderbdcker medan bolag i andra sektorer
famlar nira botten i sin konjunktur. Dirfor behdver man vara mer selektiv
som investerare. I vissa sektorer har forvintningarna pa bolagen sinktes
kraftigt, och kanske allt for mycket, samtidigt som flera av dem nu sannolike
befinner sig niira bottennivéer nir det giller savil den egna aktiviteten som
marknadens fértroende. Det ér vid sidana tillfillen som aktickurserna i ménga
bolag historiske sett haft den bista utvccklingcn.



