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omvérldsanalytiker sedan 30 ar.

Styrrantor och osikra val anger tonen

Ett dverraskande nyval i Frankrike har skapat valfrossa pi de europeiska
finansmarknaderna. Risken ar stor att den forsta valomgéngen den 30 juni
skakar fram tva alternativ pa varsin yttersida pa det politiska spektrumet
att gora upp om segern i den andra omgingen den 7 juli. Hur en mojlig
funktionsduglig fransk regeringskoalition slutligen skulle kunna se ut ir
svirt att siaom — men helt klart dr att den politiska osakerheten i Europa har
stigit. Valet i dethogt skuldsatta och budgetsvaga Frankrike far konsekvenser
for hela EU och sannolikt dven for den sammanhallningen kring stodet till
Ukraina. Ett ovisst presidentval i USA betyder dessutom att den politiska
inramningen fir en betydande och vixande paverkan pd marknadens
riskaptit under andra halvéret.

Riksbankens rintebana kan inte avvika for mycket frin ECB:s och Feds
Utéver en osiker geopolitisk utveckling fortsitter forvintningarna
pa centralbankernas rintepolitik att styra sentimentet pd
finansmarknaderna. Riksbanken och ECB har gitt fore Federal
Reserve med att sinka rintan. Aven om Europa mot bakgrund

av svagare tillvixt och en tydligare inflationsnedging tar titen
irintesinkningsfasen ir det emellertid den amerikanska
centralbanken som kommer att halla i trddarna avseende i vilken
takt och omfattning som rintor sinks under resten av ret — ocksd
i Europa. ECB:s bana for rintejusteringar bedoms inte komma att
avvika allt for mycket fran den som Fed férvintas ta. Thedéen och
kompani kommer i sin tur att noga f6lja den rintebana som deras
kollegor pd ECB signalerar. ECB och Riksbanken blir &tminstone
i det korta perspektivet sittandes i knit pA USA:s centralbank.
Anledningen ir att avvikelser i framtida rintebanor kommer att
paverka vixelkurser. Det blir tydligast for den svenska kronans
utveckling. Mer omfattande rintesinkningar i Sverige med vidgade
rinteskillnader gentemot Europa och USA riskerar att medfora

en signifikant kronforsvagning som gor svensk import dyrare med
dkad inflation som foljd. En centralbanks viktigaste tillging ar att
ha marknadens fortroende. Bridmogna svenska rintesinkningar
som pa sikt riskerar att leda till en 6kad inflation och dirmed

risk for att penningpolitik dnyo behover stramas at skulle erodera
mycket av fortroendekapitalet.

Utvecklingen i USA sitter ramarna dven for penningpolitiken i Europa
Det som har priglat USA:s ekonomi ér en inflationstakt som inte
sjunkit lika tydligt som i Europa utan fortsatter vara for hog for ate

Fed-ledaméterna ska kinna sigkomfortabla. En trogare nedgangen i den
amerikanska inflationen 4r i sin tur en effeke av att tillvixten i USA varit
betydligt spanstigare 4n forvintat. En verraskande stark ekonomisk
utveckling har varit en kombinerad effeke av dels att den amerikanska
ckonomin ar mindre kinslig for kortranteuppgingen och dels en stark
arbetsmarknad.

En het arbetsmarknad héller Fed vaksam

Med bolan bundna pa linga I6ptider har inte hushallen paverkats
speciellt mycket av hojda styrrintor samtidigt som deras inkomster lyfts
av en nistan rekordstark arbetsmarknad. Darfor ar det inte konstigt att
ckonomin — som till tva tredjedelar utgdrs av just hushallens efterfragan —
tvirt emot marknadens farhagor vuxit allt snabbare under det senaste aret.
Arbetsmarknaden ser dessutom inte ut att dimpas. En fortsatt vixande
aktivitet i den dominerande tjinstescktorn — som sysselsitter drygt 85
procent av alla amerikaner med jobb — borgar for en hog efterfrigan pa
arbetskraft dven framledes. Dessutom visar industrin allt fler tecken pa en
vindning och en 6kad industriaktivitet skulle i sin tur h6ja temperaturen
ytterligare pa en redan het jobbmarknad.

I Europa har inbromsningen varit tydligare — men ingen hirdlandning
Den dramatiska kortrinteuppgangen har slagit hirdare mot den
curopeiska ckonomin varfor inbromsningen hér varit mer uttalad. Men
dven pa den gamla kontinenten har en ovintat robust arbetsmarknad
hallit en verkligligkonjunkeur stangen. En dramatisk forindring av den
curopeiska jobbmarknaden ir inte heller speciellt sannolik. Arbetslsheten
ar den ldgsta sedan data for hela EMU-regionen bérjade sammanstillas
och sysselsittningen har stigit ofortrutet. Mot den bakgrunden finns det
anledning att se mer optimistiskt p& Europas tillvixtutsikter i och med

att akeiviteten i tjinstesektorn — som star for nastan tre fjardedelar av
allajobb — borjat visa uppmuntrande tecken pa att dterigen vixa. Ett par
rantesinkningar under aret kommer ocksa bidra till att stirka optimismen
avseende Europas tillvixt.

Viktigt att som svensk investerare blicka bortom hemmavid

Olika ekonomiers formaga att hantera den dramatiska
kortrinteuppgangen varierar. Svensk ckonomi har haft stora problem.
Hég belaning med korta riantebindningstider har medfort en tydligare
inbromsning i ekonomin hemmavid. Darfor ar det extra vikeigt att som
svensk investerare lyfta blicken. Risken ar annars att investeringsbeslut



baseras utifrin observationer pi hemmaplan. Svenska rantor och akdier
paverkas mycket mindre 4n man tror av hur den inhemska ekonomin

mar. Istallet dr det utvecklingen i var omvérld som paverkar dven svenska
placeringar mest. En omvirld dir forutsittningarna i det korta perspektivet ir
bittre.

Optimistiska forvintningar pé svenska rintesinkningar

Bittre tillvaxeforutsittningar framfor alle i USA innebir att forvantningarna
ar for optimistiska avseende omfattningen av svenska rintesinkningar trots
en klart lagre svensk tillvaxt. Prognosen ar att den amerikanska styrrintan
sanks forst efter sommaren och det kan komma att bli den enda sinkningen
alternativt att den kan fljas av en ytterligare rintesinkning i ar.

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

Bara ett fatal rintesinkningar i ar later kanske inte sa positivt for
finansmarknadens vidkommande. Inte heller att styrrintor framledes

vintas etablera sig pa hogre nivier dn vad vi vant oss vid under de senaste
femton &ren. Men det ska ses mot bakgrund av ndgonting positivt nimligen
att expansionstakten i virldsckonomin successivt vantas stiga. Starka
arbetsmarknader haller den globala tillvixten pa ritt kol samtidigt som
rantesinkningar okar tillforsikten. Framfor allt beddms okade investeringar
inom infrastrukeur, gron omstillning och elektrifiering ge ett vixande bidrag

till den globala tillvixten.

Viirldsekonomin dntligen pa vig att normaliseras igen

De ovanligt laga rintorna allt sedan finanskrisen har i mangt och mycket varit
ett resultat av att tillvaxten i virldsekonomin under samma period varit lgre.
En ligre tillvixt som medf6rt att inflationen varit obefintlig och styrrintor
dirmed ovanligt Iaga. Det har varit en period med ett ganska ensamt
tillviixtlok i form av en 6kad global konsumtion. Men det hir loket — som
fortsitter stinka pd — far nu successivt mer draghjalp av okade investeringar.
En breddad tillvixt betyder att den blir bide hogre och uthlligare. Mot
bakgrund av en normalisering av virldsekonomin 4r ocks en normalisering
av rintenivier naturlig.

Mojligheter om man lyfter blicken

En mer normaliserad rianteinramning innebir att det nu finns verkliga
rintealternativ med vettiga avkastningsméjligheter. Diarfor bor man se over
sina placeringar i ligrisksegmentet dar vi nu ser helt andra majligheter till
avkastning utan att man som investerare beh6ver dra upp risken. Det innebér
samtidigt att ribban blivit hégre f6r mer riskfyllda investeringar. Men,

positiva tillvixtutsikter i kombination med en splittrad konjunkeurbild skapar
méjligheter f6r den som lyfter blicken. Pandemin och den efterféljande
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 nara botten i sin konjunktur. Dirfor behdver man nu vara mer selektiv
som investerare. I vissa scktorer har forvintningarna sinkes kraftigt och kanske
allt f6r mycket samtidigt som bolagen sannolikt befinner sig nira bottennivéer
nér det galler saval aktivitet som marknadens fortroende. Det 4r vid sddana
tillfillen som aktickurserna i ménga av bolagen historiskt sett haft den bista
utvecklingen.



