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Vir pé vig eller mer aprilvader?

Uttrycket “aprilvider” beskriver viderleken ovanligt triffande just nu -
men édven finansmarknaderna. Samtidigt som varen ér lingt kommen i
den amerikanska ekonomin ér virtecknen mer sparsamma i Europa. De
snodroppar som trots allt har borjat visa sig pa den hir sidan Adanten
har allgjame ett kvarvarande snéticke att forcera. En doft av vir bérjar
emellertid spridas dven i de europeiska vindarna. Men det ir en gickande
fornimmelse som frén gang till annan forsvinner nar vidret snabbt slar om
— som det s ofta gor i april.

En 6kad risk for att konflikten i Mellandstern ska paverka
oljeproduktionen

En upptrappning av konflikten i Mellanéstern har dtminstone i det
korta perspektivet dimpat riskviljan pa marknaden. I och med att den
vipnade konflikten riskerar att eskalera till att dven involvera stora
oljeproducerande linder si kan vérldens finansmarknader komma ate
paverkas mer pétagligt av hindelseforloppet. Hur cyniskt det 4n mé vara
sd ar det forst nir oljeproduktionen hotas som oroligheter i den hir delen
av virlden verkligen paverkar marknaderna. Hur situationen kommer att
fortlopa svivar vi i ovisshet nar detta skrivs. Med tanke pi omvirldens
reaktioner och tryck pa de inblandade dr dock det mest sannolika
utfallet att konflikten inte eskalerar ytterligare och d4 blir effekten pa
finansmarknaderna kortvarig,

Rinteforvantningar héller alltjamt i rodret pi marknaden

Istillet forvintas utvecklingen pd de globala finansmarknaderna
fortsitta styras av forvintningarna pa centralbankernas rintepolitik
framéver. Forvintningar som har divergerat ndgot nir det giller
styrranteutvecklingen i USA och den i Europa. Marknadens
styrranteforvintningar som hade sprungit ivig i slutet p forra dret har
justerats tillbaka till vad de var bara nigra manader innan arsskiftet. Det
som nu sticker ut ir att prognosen pa den amerikanska styrrintan ar att
en forsta sinkning ar mest sannolik efter sommaren och att totalt sett
endast blir en eller tva rintesinkningar i ar.

Justeringen av rinteforvintningarna pa marknaden har lett till nagon
turbulens

Det som har éverraskat r att hir justeringen av rinteforvintningar inte
har skapat nigon storre turbulens p3 finansmarknaderna med tanke p3
den marknadseufori som skenande forvantningar pa rintesinkningar
foranledde i hostas. Men, det r inte enbart en trogare nedgang i den

amerikanska karninflationen som 4r orsaken till att rinteprognoser har
justerats. Framfor allt ar det en tillvixt i USA som inte bara har trotsat
farhagor om en besvirlig ligkonjunktur utan varit betydligt spinstigare
an alla prognoser.

Obefintlig tillvixt och tydligare inflationsnedging 6ppnar for att ECB
kan gi fore Fed...

En obefintlig tillvixt i kombination med en tydligare nedgang i
kirninflationen har diremot 6kat sannolikheten for att den europeiska
centralbanken ECB kan komma att g4 fore Federal Reserve med en
rintesinkning redan i bérjan pa sommaren. Aven om ECB skulle vinda
pa penningpolitiken forst s kommer en mer avvaktande Fed att begrinsa
dven omfattningen av europeiska rinteldttnader direfter.

...och dra med sig Riksbanken

Star det klart att ECB sinker i sommar och innan Fed sa kommer
Riksbanken gora detsamma. Riksbanken péaverkas i hogsta grad av hur
virldens tv stora centralbanker agerar i och med att Thedéen med
kollegor inte har speciellt mycket utrymme att avvika frén policybanan
i USA och framfor allt i euroregionen. Forvintningarna hir hemma ar
enligt vir uppfattning fortsatt allefor optimistiska avseende hur stora
rintesinkningarna blir. Aven om inflationen i Sverige har fallic snabbt
frin tidigare skyhoga nivaer s begransas Riksbankens mangverutrymme
av en sannolike signifikant kronforsvagning ifall man skulle ge sig i kast
med storre rantesinkningar dn i vir omvirld. En svagare krona som i sin
tur skulle innebéra hogre importerad inflation.

USA:s ekonomi dikterar just nu villkoren for ranteutvecklingen...
Mot bakgrund den hir “katten-pa-rittan-pé-repet inramningen” for
centralbankerna ir det utvecklingen i den amerikanska ckonomin som
just nu i hog grad dikeerar villkoren for centralbankernas agerande och
dirmed indireke dven sentimentet pa finansmarknaderna.

...en ekonomi som vintas fortsitta 6verraska positivt

Den 6verraskande starka ckonomiska utvecklingen i USA har bland
annat varit en effekt av den dr mindre kénslig for kortranteuppgingen.

I och med att bolan 4r bundna pa langa I6ptider har inte hushallen
paverkats speciellt mycket av hojda styrrantor. Den amerikanska
jobbmarknaden har dessutom varit nistan rekordstark. Dirfor ar det
inte s& konstigt att den amerikanska ekonomin — som till tva tredjedelar



utgérs av hushéllens efterfrigan — tvirt emot marknadens farhigor har
vuxit allt snabbare under det senaste aret. Arbetsmarknaden ser dessutom
inte ut att dimpas. En fortsatt vixande aktivitet i den dominerande
ganstesektorn — som sysselsitter drygt 85 procent av alla amerikaner med
jobb — borgar fér en fortsatt hog efterfragan pé arbetskraft. Dessutom visar
industrin allt fler tecken pa en vindning och att dven dess aktivitet borjar
oka vilket ger yteerligare stod 4t en glédhet jobbmarknad.

I Europa har inbromsningen varit tydligare — men ingen hardlandning
Hogre kortrantor har slagit hirdare mot den europeiska ckonomin

varfor inbromsningen hir har varit mer uttalad. Men 4ven pa den gamla
kontinenten har en ovintat robust arbetsmarknad hallit en verklig
lagkonjunktur stangen. En dramatisk forindring av den europeiska
jobbmarknaden ir inte heller speciellt sannolik. I skrivande stund 4r
arbetsloshetsnivan fortsatt den ligsta sedan data for hela EMU-regionen
borjade sammanstillas. Mot den bakgrunden finns det ocksd anledning att
se lite mer optimistiske pa Europas tillvixtutsikter i och med att aktiviteten
i tjanstesektorn som star for néstan tre fjardedelar av alla jobb har bérjat
visa uppmuntrande tecken pd att dterigen véxa. Ett par rantesinkningar
under senare delen av dret kommer i sin tur att bidra till en okad tillforsike
avseende den europeiska tillvixten.

Viktigt att som svensk investerare lyfta blicken

Olika ckonomiers formaga att hantera tidigare dramatiska ranteuppging
varierar emellertid. Svensk ekonomi har haft stora problem med att
hantera den dramatiska kortrinteuppgangen. Hog belining med korta
rintebindningstider har medf6rt en tydligare inbromsning i ekonomin
hemmavid. Dirfor ar det extra viktigt att som svensk investerare lyfta
blicken. Risken ar annars att man utgér frin vad man ser runt omkring sig
ndr det ocksa giller sina finansiella placeringar. Svenska rintor och aktier
paverkas mycket mindre an man tror av hur den inhemska ckonomin
mar. Istillet ar det utvecklingen i vir omvirld som paverkar dven svenska
placeringar mest. En omvirld dir forutsittningarna i det korta perspektivet
ir bittre.

Starka arbetsmarknader hiller den globala tillvixten uppe...

Var uppfattning ar att starka arbetsmarknader kommer dven
fortsdteningsvis halla den globala tillvixten pé ratt kol. Framemot
sommaren véntas inflationen ha lattat tillrickligt for att rintor ska borja
sinkas. Men, det blir inte startskottet till nigra dramatiska rintesinkningar
utan styrrantor bedomer vi kommer att etablera sig pd hogre nivaer dn vad
vi vant oss vid under de senaste femton aren. Fér dven om rinteuppgingen
varit spektakulir si har den skett fran exceptionellt Iaga nivier vilket déljer
att nuvarande styrrintenivaer i ett lingre perspektiv inte ir exceptionellt
héga. Dirfor kommer policyrantor inte behdva sinkas kraftige — specielle
inte som vérldsekonomin dntligen 4r pa vig att normaliseras.

...samtidigt som okade investeringar ger ett successivt vixande bidrag till
tillvixten

Ovanligt laga rantor allt sedan finanskrisen har i mangt och mycket varit
ett resultat av en lagre tillvixt i virldsekonomin. En 6kad konsumtion har
under den hir perioden varit ett ganska ensamt tillvixtlok, men ett lok som
nu successivt fir allemer draghjilp av vixande investeringar. Gigantiska
program for att 6ka investeringar i infrastrukeur och en gron omstéllning
av ckonomierna har sjosatts pa bada sidor av Atlanten. En breddad tillvixe
ar den viktigaste forutsiteningen for en gradvis normalisering eftersom det
betyder en bade hogre och uthalligare tillvaxt. Om sa blir fallet betyder det
att en kommande omvindning av penningpolitiken inte blir liktydig med
nigra dramatiska rantesinkningar.

Bittre avkastningsmojligheter i rinteplaceringar...

En mer normaliserad rinteinramning innebir i sin tur att det nu finns
verkliga rintealternativ med vettiga avkastningsmojligheter. Dérfor bor
man se over sina placeringar i ligrisksegmentet dér vi nu ser helt andra
mojligheter till avkastning utan att beh6va dra upp risken.

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

Okade avkastningsmajligheter i ranteplaceringar innebir dven att ribban
har héjts f6r investeringar med hégre risk. Aven om tillvixtutsikterna
stadigt forbittras dr konjunkturbilden just nu ovanlige splittrad. Men det
skapar ocksa méjligheter f6r den som lyfter blicken. Pandemin och den
efterfoljande aterhamtningen har kastat in olika produktionssektorer

i skilda faser av konjunkturen. Vissa sektorer har antligen fatt iging

sin produktion och ir pa vig upp i sin konjunkeur efter nagra tuffa ir
med bland annat stor brist pA komponenter. Andra befinner sig istallet
sannolikt pa sin konjunkturbotten medan nigra ir pa toppen och 6vriga
utspridda lite hir och var i tillvixtcykeln. Dirfor behover man vara mer
selektiv som investerare. I vissa sektorer har dock forvintningarna pa
bolagen sinkes kraftigt och kanske allt for mycket samtidigt som ménga
av dem nu befinner sig nira en botten konjunkturmissigt. Det 4r vid
sidana tillfillen som aktickurserna i samma bolag historiske sett haft den
bésta utvecklingen.



