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Sparbanksgruppens Marknadsradarn ar avsedd som ett verktyg for dem som arbetar med
sparande och placeringar, samt som ett stdd for kunder som ar intresserade av eller redan
insatta i placeringar. Publikationen lyfter fram synpunkter genom att sondera framtiden och

spegla historien. | Marknadsradarn i mars 2025 reflekterar vi dver vad man ska placera i 2025.
Temat granskas sarskilt ur Finlands och den finlandska placerarens synvinkel.
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VAD SKA MAN
PLACERA 12025?

Kalle Ainala
marknadsstrateg, Sp-Fondbolag Ab

FRAN ARTIFICIELL INTELLIGENS TILL TULLAVGIFTER
OCH GEOPOLITISKA FRAGOR

Finansmarknadens dominerande tema har under borjan av
aret skiftat, fran utvidgning av artificiell intelligens till tullav-
gifter och geopolitiska fragor. Malen fér den nya amerikanska
administrationens handelspolitik ar oklara. | fokus star nu dis-
kussionen mellan USA och Ryssland om eldupphdr och mer
omfattande sakerhetsfragor. | och med det politiska kapital
som Trump-administrationen har investerat for att fa till stand
ett snabbt eldupphor finns det en ganska stor sannolikhet
att det uppnas i ar. Det ar fortfarande langt kvar till ett dverg-
ripande fredsavtal, eftersom motstandarnas karnkrav ligger
langt ifran varandra. Méjligheten till eldupphor har emellertid
prissatts for olika egendomstyper sedan bdérjan av aret. Pri-
serna pa raolja och naturgas har sjunkit, euroomradets och
Osteuropas aktier har utvecklats kraftigt, rantorna pa statsob-
ligationer har stigit och euron har starkts mot dollarn.

Vinnaren av det tyska fortida férbundsdagsvalet kunde
férutses, men den kommande regeringskoalitionens tillkan-
nagivande om storleken pa investeringarna i férsvar och inf-
rastruktur kom som en 6verraskning. Tyskland stravar efter
att latta pa den skuldbroms som finns inskriven i den tyska
grundlagen, vilket gor det mojligt att hoja férsvarsutgifterna
och dka de lokala delstaternas skuldsattning. | Tyskland for-
bereder man sig pa att gora allt som behovs for att paskynda
den ekonomiska tillvaxten. Tysklands ekonomiska tillvaxt har
byggt pa den globala efterfragan pa landets industriproduk-
ter. Den osakra ekonomiska politiken har anda férsvagat de
inhemska investeringarna och i allt stérre utstrackning drivit
tyska foretag att investera utomlands. Globaliseringen, som
har utgjort nyckeln till tillvaxt under de tre senaste decen-
nierna, haller pa att avta. USA har 6ppet avstatt fran ideologin
om frihandel och regelbaserad handel. De tyska féretagen
konfronteras alltsa med en allt ojamnare global spelplan.
Manga av Tysklands problem har likval uppstatt pa hemmaf-
ronten och maste [6sas pa nationell niva.

Europa har antligen vaknat till den férandrade sakerhetsmil-
jon. Det aterstar att se om USA:s narmande till Ryssland ar
permanent eller en del av férhandlingstaktiken for att avsluta
kriget i Ukraina. Det star anda klart att de europeiska lan-
derna maste axla ansvaret for sin egen sakerhet i framtiden.
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Vid EU:s toppm&te enades man nyligen om ett omfattande
investeringsprogram for att starka forsvarskapaciteten. For
aktieplacerare baddar det for intressanta mojligheter, men
ranteplacerare star infér utmaningar i och med den héjda
rantenivan som foljer av att skuldsattningen okar.

OSAKERHETEN AR STORRE AN VANLIGT

Framtiden ar alltid osaker, och i det egna placerandet ar vik-
tigt att beakta att det kan komma 6verraskningar. Fér narva-
rande ar placerarnas ovisshet om framtiden stdrre an vanligt
pa grund av flera faktorer, och det aterspeglas i de kraftiga
fluktuationerna pa aktiemarknaden. Trump klargjorde redan
i sina valléften att importtullar kommer att inféras for olika lan-
der, och dessa l6ften har infriats sedan borjan av februari. Det
rader dock osakerhet om tullarnas storlek, hur lange de kom-
mer att vara i kraft och vilka Iander de galler. Hur de nu inférda
importtullarna paverkar placeringsmarknaden och ekonomin
beror pa deras varaktighet. Om tullarna snabbt aterkallas &r
deras inverkan pa realekonomin liten varvid aktiekurserna
antagligen aterhamtar sig. Om tullarna ar i kraft Iange innebar
det kdnnbara effekter pa den ekonomiska tillvaxten och infla-
tionen, och da kan aktiekurserna fortsatta att sjunka.

Ur placerarens synvinkel galler en stor risk det allmanna mark-
nadssentimentet. Ifall osdkerheten i handelspolitiken fortsat-
ter kommer privatpersoner och féretag att skjuta upp sina
investeringsbeslut. | USA har konsumentfortroendet redan
forsamrats avsevart medan arbetsloshetsnivan har hojts. Ett
handelskrig kan orsaka en stagflationskris dar priserna stiger
och takten pa den ekonomiska tillvaxten avtar. Om tulltvisten
fortsatter under lang tid ar det mgjligt att den amerikanska
centralbanken fokuserar pa att stavja den stigande arbets-
|6sheten och sanker styrrantorna. Det ar precis vad Trump
vill - ner med rantorna, aven om den ekonomiska tillvaxten
avtar. Av sina valloften infriar Trump forst importtullar, en effek-
tivering av férvaltningen och utvisning av invandrare. Det &r
viktigt att komma ihag att det inte ar mellanarsval i den ameri-
kanska kongressen forran i november 2026. Fére det kommer
Trump férmodligen att ro i land de protektionistiska projekten,
for att sedan ta itu med skattesankningar och avreglering.
Den ekonomiska tillvaxten och aktiekurserna maste borja
stiga i god tid fore mellanarsvalet, men dit ar det annu lange
och tiden gar langsamt nar man vantar.
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EUROPA GAR OM USA

For placeraren har borjan av aret bjudit pa bade méjligheter
och hotbilder. Den europeiska aktiemarknaden har klarat sig
utmarkt i den politiska omvalvningen, och ocksa de finska
och nordiska aktierna har klarat sig bra. | tillvaxtlandernas
och Japans aktieindex ar avkastningen nara noll, men USA:s
breda aktieindex skiljer sig fran mangden med negativ avkas-
tning. Det ar anmarkningsvart att dollarn har férsvagats med
mer an b procent mot euron under borjan av aret, vilket till stor
del forklarar de amerikanska aktiernas laga absoluta avkas-
tning for den som placerar i euro.

Det finns flera skal till att USA relativt sett kommer pa efterkal-
ken i forhallande till Europa. Det breda amerikanska aktiein-
dexet ar starkt koncentrerat till tekniksektorn dar justeringen
har varit kraftig. Efter offentliggérandet av den artificiella
intelligensen DeepSeek har placeringsstrommarna bort fran
USA fatt extra vind i seglen. Férvantningarna pa USA:s eko-
nomiska tillvaxt har ocksa forsamrats och inflationsférvant-
ningarna har stigit i och med att den politiska osakerheten
jamte tariffer 6kar ovissheten om framtiden. | Europa daremot
har indikatorerna for den ekonomiska tillvaxten dverraskat
positivt, trots att utgangslaget ar klart samre an i USA. Mgj-
ligheten till eldupphdr i Ukraina, omfattande investeringar i
forsvarsindustrin i bade Tyskland och hela EU samt en mindre
stram fiskalpolitik ingjuter hopp om en tilltagande ekono-
misk tillvaxt. Aktiemarknaden i USA har under flera ar varit
ytterst popular bland varldens placerare, medan Europa har
slapat efter kraftigt. Darfor ar det naturligt att de férandrade
tillvaxtutsikterna ocksa normaliserar placeringsstrémmarna,
atminstone for en stund. For att citera den stora placeraren
Warren Buffett: "Never bet against America”. Sla aldrig vad
mot Amerika. Innovativiteten inom USA:s tekniksektor ar helt
i en klass for sig, trots att Kina knappar in pa forspranget.
Trumps mal ar att inte bli efter i den ekonomiska tillvaxten,
utan att géra USA annu stérre och starkare. America First ar
en uppenbart populistisk ideologi som betonar protektionism
och isoleringspolitik. Det har vi sett flera exempel pa i borjan
av aret. Trump har i sina tal den senaste tiden betonat att man
maste tala lite smarta for att uppna storhet. Det rdder dock
inget tvivel om att tillvaxttalkot kommer att inledas i god tid
fore mellanarsvalet.

Under bérjan av aret har avkastningen pa ranteplacerin-
garna varit blygsammare an for aktierna. | slutet av februari
var avkastningssiffrorna fortfarande relativt goda, men efter
Tysklands tillkdnnagivande av ett st6rre investeringsprogram
an vantat steg rantorna kraftigt i hela euroomradet. Nar ran-
tenivan stiger drabbas avkastningen pa ranteplaceringarna
pa kort sikt och mest lidande blir placeringar i statsobliga-
tionerna med lang ranterisk. Den basta avkastningen pa ran-
teplaceringar har natts genom tillvaxtlandernas lan i dollar,
som i sin tur har gynnats av den sjunkande rantenivan pa
amerikanska statsobligationer.
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MITEN ME NAEMME MARKKINAT?

Under bdrjan av aret har vi andrat var allokeringsvision tva
ganger. | slutet av januari sankte vi aktieplaceringarna fran
Overvikt till neutral vikt genom att minska andelen ameri-
kanska aktier i strategin. | slutet av februari andrade vi den
geografiska allokeringen av aktierna genom att minska de
amerikanska aktierna till undervikt och pa motsvarande satt
Oka Europas och tillvaxtlandernas aktier till dvervikt. Rante-
allokeringen har vi inte andrat, och nar det galler bade ran-
terisken och kreditrisken ar var syn neutral. Den klart 6kade
risknivan pa marknaden och den politiska osakerheten talar
for en forsiktigare riskvision just nu. Tidshorisonten for taktisk
allokering ar dock kort, medan den privata placeraren kan ha
en mycket lang horisont beroende pa malet med placerin-
garna. En viktig fraga ar darfor om det finns en storre risk att
vara med pa marknaden eller att vara franvarande? Det forsta
kvartalet av detta artusende har rymt manga kriser och juste-
ringar pa aktiemarknaden, men ocksa det har vi aterhamtat
oss fran och langsiktighet har beldnats. Genom att diversi-
fiera i olika tillgangsslag kan man ocksa avsevart forbattra
den riskjusterade avkastningen pa placeringar.

Nar man kor i rusning ar det viktigt att iaktta dem som rér sig
framfér och dem som kér bakom, undvika dem som “trampar i
klaveret” och vaja for fotgangare. Men trots stahejet i trafiken
ar det viktigt att hela tiden ha malet i sikte. Rusningen avtar
och till slut kommer man fram - ibland snabbare, ibland lan-
gsammare. Pa samma satt kan man tanka nar man placerar.
Det viktigaste ar att ha det slutliga malet klart for sig, men
hur snabbt och pa vilket satt man tar sig dit — det beror pa
placeraren och placeringsstilen. Resan kan till och med vara

Ndir man kor i rusning dr det ’ ’
viktigt att iaktta dem som rér sig framfor

och dem som kér bakom, undvika dem som
“trampar i klaveret” och viéija for fotgdingare.

Men trots stdhejet i trafiken dr det viktigt att
hela tiden ha mdlet i sikte. Rusningen avtar
och till slut kommer man fram - ibland snab-
bare, ibland IGngsammare. PG samma sitt
kan man téinka nér man placerar.
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VAR SKA FINLAND HITTA FART
FOR EKONOMISK TILLVAXT?

Henna Mikkonen
chefsekonom, Sparbanksgruppen

FINLANDS EKONOMI HALLER PA ATT ATERHAMTA SIG,
MEN TAKTEN AR MYCKET MAKLIG

Finlands ekonomiska utveckling har under de senaste aren
varit svagare an i euroomradet i genomsnitt. Orsakerna till
detta ar manga, en del ar strukturella och andra konjunk-
turrelaterade. Pa kort sikt har Finlands ekonomi lidit mer &n
genomsnittet av den hdga rantenivan, eftersom var ekonomi
ar ratt sa rantekanslig. | Finland ar hushallens bostadslan
bundna till rérliga réntor och darfor har de héga rantorna
kants mer i hushallens planbécker har én i de andra eurolan-
derna. Ocksa byggandets andel av ekonomin ar stor, vilket
innebar att den rantekansliga byggnadsindustrins trangmal
i hdg grad har aterspeglats pa hela landets BNP-siffror.

Riktningen for den finldndska ekonomin vander som bast,
aven om det sker smartsamt [angsamt. | fjol Ilag BNP-tillvaxten
som helhet en aning pa minus, men under enskilda kvartal
sag vi emellertid en forsiktig aterhamtning. Lyckligtvis finns
det flera faktorer som stimulerar ekonomin;

den sjunkande rantenivan stoder de skuldsatta

hushallen och stimulerar féretagens investerin-

gar, inflationen har avtagit och hushallens kdp- 107.5
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A andra sidan lider finlandarna fortfarande av for-
siktighet, vilket vi ser bade hos konsumenterna
och i foretagen. Trots att bade konsumenternas
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och foretagens fortroende har stigit fran bot- 90,0
tensiffrorna, ligger nivan fortfarande lagt i bada 87,5
fallen. Den handelspolitiska osakerheten bidrar 850

till att uppratthalla denna osakerhet och skapar
ett nedatriktat tryck pa Finlands ekonomiska til-
Ivaxtutsikter. Ett handelskrig skulle vara mycket
daligt fér Finlands ekonomi. 4

| det béljade trycket av dessa olika faktorer for-
vantar vi oss trots allt att Finlands ekonomiska
tillvaxt kommer att fa fart i ar och att BNP kom-
mer att 6ka med drygt en procent. Konsumen-
ternas och féretagens forsiktighet gor dock att
aterhamtningen ar langsam. Efter en konjunk- 2-
turnedgang ser man ofta en kortvarig snabbare 3
aterhamtning i ekonomin, men den har gangen

blir det knappast sa.

% fran ett &r sedan
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PA LANG SIKT AR FINLANDS TILLVAXTUTSIKTER DAM-
PADE, MEN DET FINNS OCKSA MOJLIGHETER

Tyvarr ar Finlands tillvaxtutsikter pa lang sikt inte heller myc-
ket att hurra for. Finlands befolkning aldras snabbare an i
euroomradet, och detta har fort med sig — och kommer aven
framover att medféra — ett negativt tryck pa Finlands ekono-
miska tillvaxt. Sarskilt inom servicenaringarna har produkti-
vitetsutvecklingen i Finland varit svag. Nycklar till langsiktig
tillvaxt har nyligen sékts i flera arbetsgrupper — den senaste
ar Risto Murtos tillvaxtarbetsgrupp.

A andra sidan sker det stora omvélvningar i ekonomin som
kan forbattra ocksa Finlands tillvaxtmojligheter. Det sker inte
av sig sjalvt och manga saker borde lyckas, men ett "maojlig-
heternas fonster” star nu vidare ppet an pa lange.

Den gréna omstallningen framskrider och dar har Finland
egna trumfkort. Finland och de finlandska foretagen kan
ocksa dra nytta av uppsvinget i forsvarsindustrin. De produk-
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tivitetsvinster som artificiell intelligens medfor kan eventuellt
tasibruk snabbarei ett land som Finland, dar digitaliseringen
ar langt framskriden och befolkningens digitala kompetens
ligger pa en relativt hdg niva. Finland har under de senaste
aren haft exceptionellt mycket arbetskraftsinvandring. Om
arbetskraftsinvandringen fortsatter skulle den komma till
undsattning nar det galler var demografiska utveckling.

DEN FINLANDSKA BORSEN OCH EKONOMIN GAR INTE
HAND | HAND

For placeraren galler det att minnas att bérsen och ekonomin
i Finland ar tva olika saker. De finlandska borsbolagen ar ratt
internationella och stérsta delen av deras omsattning kom-
mer fran utlandet. Darfér paverkas den finlandska bérsens
utvecklingen mer av den globala ekonomins tillstand an av
Finlands ekonomi. Som sagt verkar tillvaxtutsikterna for Fin-
lands ekonomi pa lang sikt fortfarande vara tamligen dam-
pade. For den finlandska placeraren daremot kan framtiden
se mycket ljusare ut. Placeraren har en satillvida tacksam sits
eftersom dagens digitaliserade placeringsverksamhet gor
det mojligt att soka sig till tillvaxt dar den finns. Finlandska
aktieplacerare kommer at den globala tillvaxten genom att

placera antingen i finlandska internationella borsbolag eller
genom att placera utanfér landets granser. Hugget som stuc-
ket, om du fragar mig.

BAKSLAG FOR FINLANDARNAS VALSTAND

I mars publicerade Statistikcentralen en ny férmogenhet-
sundersdkning som bjuder pa intressant statistisk infor-
mation om utvecklingen av finlandarnas férmdgenhet. Det
ar fraga om en sallsynt delikatess, eftersom den har statis-
tiken produceras endast med nagra ars mellanrum. Det ar
orovdckande att finlandarnas férmdgenhet (realtillgangar
+ finansiella tillgangar) har minskat, vilket innebar att finlan-
darnas valstand, som har forbattrats i artionden, nu har fatt
ett bakslag. Vid narmare anblick kan man konstatera att den
minskade férmdgenheten framst beror pa lagre bostadspri-
ser. Daremot har den finansiella formdgenheten fortsatt att
oka. Folkkapitalismen har alltsa gjort finlandarna mer for-
maogna, vilket dr fantastiskt! Men det finns annu mycket att
gdra pa denna front. Over hilften av de finlandska hushallen
(52 %) och 65 procent av finlandarna ager fortfarande inte
fonder —eller borsaktier.

Hushallens formogenhet
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TILLVAXT AVEN FRAN
ANDRA HALL AN USA

Johan Hamstrom
portféljforvaltare, Sp-Fondbolag Ab

USA - EN ANDHAMTNINGSPAUS ATT VANTA?

| USA vantas verksamhetsmiljon avta till féljd av nedskarnin-
garna i de federala utgifterna och kdpkraften som férsvagas
avimporttullarna. Samtidigt kommer det osakra politiska kli-
matet sannolikt att minska féretagens investeringsvilja.

Under de senaste aren har den amerikanska aktiemarknaden
attraherat ett betydande kapital, eftersom avkastningen har
varit god och resultattillvaxten klart snabbare an pa andra
marknader. Det har till stor del varit till fértjanst av uppsvinget
kring artificiell intelligens, men ocksa en stimulerande finan-
spolitik och stravan att féra produktionen narmare slutmark-
naden har stétt den positiva utvecklingen. Resultatet ar att
USA star for cirka 65 procent av den globala aktiemarknaden,
varav merparten utgors av en handfull teknikforetag. Investe-
ringarna i artificiell intelligens kommer sakerligen att fortsatta,
men tyngdpunkten kommer att flyttas fran stora sprakmodel-
ler och "hardvara” till applikationer som mdjliggér produkti-
vitet och innovationer. Nar narrativet férandras dkar pressen
pa perfekt prissatta vinnare. Till féljd av det har féredrar vi
tillfalligt en storre diversifiering mellan olika sektorer i USA,
vilket minskar beroendet av teknikféretag.

Teknikbolagen har upplevt tryck
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EUROPA - ALLT BATTRE FORUTSATTNINGAR FOR EN
ATERHAMTNING | OMVARLDEN

Den utrikes- och sakerhetspolitik som den nya amerikanska
administrationen bedriver har tvingat européerna att snabbt
Oka sina forsvarsutgifter. Samtidigt var vinnaren i det tyska
forbundsdagsvalet ett parti som har lovat att skapa férutsat-
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tningar for en snabbare ekonomisk tillvaxt genom att dka
investeringarna bland annat i infrastruktur och slopa regle-
ringar. Om detta forverkligas ar det fragan om totalt sett stora
satsningar, som ocksa baddar for att 6ka konsumentfdrtroen-
det, byggandet och investeringsviljan samt allmant taget en
positiv utveckling pa aktiemarknaden.

Sedan bérjan av aret har den europeiska aktiemarknaden
utvecklats klart battre an andra marknader med konjunktur-
kansliga banker och féretag inom férsvarsindustrin i spetsen.
Placerarna ar alltjamt underviktade i europeiska aktier, men
vi tror att situationen kommer att férandras nar verksamhets-
miljon aterhamtar sig och en stark avkastningsutveckling fun-
gerar som drivkraft, vilket kommer att fortsatta att stddja den
relativa utvecklingen av de europeiska aktiemarknaderna.

Europa har utvecklats mycket positivt, framfor
allt banker och férsvarsindustri
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TILLVAXTMARKNADERNA - TILLVAXT MED AVSEVARD
RABATT

Tillvaxtmarknaderna, sarskilt Kina, forefaller vara ett attraktivt
placeringsobjekt. Ekonomin har under de senaste aren lidit
bland annat av fastighetssektorns problem. Placerarnas fort-
roende har dalat bland annat pa grund av geopolitiska span-
ningar och den sa kallade "common prosperity”-politiken
som regeringen har drivit for att minska inkomstskillnaderna
och 6ka det sociala valstandet. Detta har 6kat regleringen,
statens inflytande dver foretagen och eventuellt kvavt privat
foretagande.

Under de senaste manaderna har man dock fran regeringens
hall velat ge ett intryck av att den ekonomiska tillvaxten och
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“stodet” till fastighets- och aktiemarknaderna star hogt pa
dagordningen. Olika stédatgarder har lanserats pa I6pande
band. Det var ocksa beaktansvart att president Xi och ledarna
for landets storsta teknikforetag mottes i februari. Avsikten var
att signalera en vilja att starka samarbetet mellan regeringen
och den privata sektorn, framja den tekniska utvecklingen
och sakerstalla ekonomisk stabilitet i en utmanande global
miljo.

Vitror att aktiemarknadernai tillvaxtlanderna med Kina i spet-
sen kommer att utvecklas gynnsamt pa kort sikt, trots en rad
utmaningar. Sarskilt de kinesiska teknikforetagen ar attraktivt
prissatta i forhallande till bade prognoserna for resultattillvax-
ten och jamfort med vasterlandska motsvarigheter.

Kinas aktiemarknad har vant uppat, ledd av

teknikbolag
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FINLAND OCH DE NORDISKA LANDERNA

Den nordiska aktiemarknaden har i borjan av aret sett
en god utveckling delvis av samma orsaker som andra
europeiska marknader. | fraga om dem, sarskilt vad galler
Finland, kommer slutresultatet pa kort sikt att vara binart,
och nar verksamhetsmiljén aterhamtar sig kommer dessa
marknader att klara sig relativt sett battre pa grund av sin
starka konjunkturkanslighet. Fér narvarande ar vi nagot
forsiktigare i fraga om dessa pa grund av den 6kade glo-
bala osakerheten. Pa langre sikt ser vi dock en stor poten-
tial pa denna marknad.

Aktiemarknadens utveckling 6 man (i euro)
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Sedan bérjan av dret har den
europeiska aktiemarknaden
utvecklats klart bdittre ¢éin andra
marknader med konjunktur-
kéinsliga banker och foretag
inom férsvarsindustrin i spetsen.



0/ CE

MASTE ECB SANKA INSATT-
NINGSRANTAN UNDER TVA

PROCENT?

Mikko Rautiainen
portféljférvaltare, Sp-Fondbolag Ab

USA OCH TYSKLAND | CENTRUM FOR RANTEMARKNA-
DERNA.

Borjan av 2025 har varit handelserikt pa rantemarknaden.
Marknadens forvantningar pa den framtida utvecklingen
av rantorna har forandrats avsevart, vilket har lett till att de
langa rantorna har stigit i euroomradet och sjunkit i USA. |
den globala bilden ar det mest inflytelserika temat den nya
amerikanska administrationen, dess ekonomiska politik och
framfor allt hotet om tariffer. | och med inflationen som har
spokat sedan nagra ar tillbaka ar radslan att tarifferna framfor
allt ska spa pa inflationen. Darfor har de langa rantorna reage-
rat med att stiga medan centralbankernas penningpolitiska
lattnadscykel hotar att bli kortare an vantat. Det ar dock myc-
ket mojligt att tariffernas effekter i euroomradet snarare syns
som en faktor som hammar den ekonomiska tillvaxten och
samtidigt minskar eller atminstone dampar den.

En annan bidragande faktor till att de langa rantorna stegq i
euroomradet i borjan av aret ar Tysklands forandrade instal-
Ining till skuldsattning. Nasta troliga tyska regeringspartner
tillkannagav i bérjan av mars sina planer pa att 6ka infrastruk-
turinvesteringarna och férsvarsutgifterna. Projekten finansie-
ras med tillaggsskuld, som Tyskland som ett av fa eurolander
har rad med mot bakgrund av skuldnyckeltalen. Omfattningen
ar massiv, eventuellt ver 1000 miljarder euro under en tioars-
period. Offentliggdrandet av planerna ledde till en nivajuste-
ring av rantenivani Tyskland, da hela rantekurvan gick uppat
med 20-40 rantepunkter. Reaktionen var kraftig, eftersom
planerna sannolikt kommer att starka Tysklands ekonomiska
tillvaxt under de kommande aren och samtidigt vara inflato-
riska. Foljaktligen kommer dven de statsobligationslan som
Tyskland emitterar att 6ka betydligt under de narmaste aren.
For att kunna saljas till placerarna kan en hdgre ranta vara
ett villkor.

Tysklands nya installning till skuldsattning hdjde samtidigt
rantekurvorna for andra eurolanders statsobligationer. Ran-
tenivan pa Finlands statsobligationer steg i samma takt som
Tyskland och ar nu som hdgst sedan slutet av 2023. Den effek-
tiva kostnadsprocenten fér Finlands statsskuld har pa nagra
ar mangdubblats, da den har stigit fran under en halv procent
till 6ver tva procent. Frankrikes och Italiens rantor steg nastan
lika mycket, vilket hojer priset pa den nya skuld som de ansokt
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om och den skuld som ska refinansieras. Rantekostnaderna
de betalar kommer alltsa att 6ka. Italien ar ett land med hog
skuldsattning, dar rantekostnaderna for statsskulden ar ett
problem i en helt annan omfattning an fér Tyskland. Det tar
mer utrymme i statsbudgeten och leder sannolikt till mindre
ekonomisk tillvaxt da det inom ramen for EU:s regler blir allt
svarare att anvanda finanspolitiken i ett stimulerande syfte.
Om EU-reglerna ar flexibla kan marknadskrafterna satta sig
pa tvaren. For Frankrike ar den héjning av rantenivan som
Tyskland har orsakat minst lika férbittrande som for Italien.
Den ekonomiska tillvaxten i Frankrike har avtagit under de
senaste aren, och i ljuset av de senaste ekonomiska siffrorna
forsamras den allt jamt. Dessutom ar den politiska situationen
i Frankrike komplicerad, for att sdga det artigt. Det ar troligt att
den franska ekonomin skulle behéva en betydligt lagre ran-
teniva an den nuvarande, vilken for oss in pa den Europeiska
centralbanken.

Tyska rantor
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ECB:S PRISSATTNING HAR STIGIT MARKANT

Marknaden prissatte slutpunkten fér ECB:s nuvarande pen-
ningpolitiska lattnadscykel som lagst till drygt en och en halv
procent, medan utsikterna for euroomradet var som dystrast
nar det gick daligt for Tyskland. Nu har ECB:s prissattning
stigit markant och dess inlaningsranta ser ut att landa pa tva
procent kring arsskiftet, vilket innebar tva sankningar av styr-
rantan vid de féljande sex métena. Tysklands planer pa en
stimulerande finanspolitik har saledes pa en kort tid avsevart
forandrat forvantningarna pa den framtida penningpolitiken
och de langa rantenivaerna. Tidsspannet for [anga rantor ar
langt och prisreaktionen torde ga i ratt riktning, men nar det
galler penningpolitiken ar férandringen diskutabel. Inflation-
sutvecklingen ar nu lovande, men det finns en risk for att den
till och med blir alltfér Iag med nuvarande penningpolitiska
prissattning. Nedgangen beror pa euroomradets fortsatt
svaga ekonomiska tillvaxt med Frankrike (och Tyskland) i
taten, deflationsutvecklingen i Kina och den geopolitiska

3 man. Euribor-terminer
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Tysklands nya instéillning till
skuldséittning hojde samtidigt
réntekurvorna fér andra euro-
léinders statsobligationer.
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osakerheten. Fiskal stimulans och investeringar férvantas
fa fart pa den ekonomiska tillvaxten, men deras effekter pa
realekonomin kommer med en fordrdjning. Darfor ar det moj-
ligt att ECB maste sanka inlaningsrantan betydligt under tva
procent. Euriborrantorna sjunker samtidigt under de nuva-
rande nivaerna. Nar det galler de langa rantorna ar sikten
samre pa grund av de ovan namnda motsattningarna. | vara
rantefonder har vi darfor neutralvikt i fraga om ranterisk och
statsobligationer. Historiskt sett ar prissattningen av féretags-
lan relativt dyr nar riskpremierna ar laga. Den I6pande avkas-
tningen ligger dock pa en god niva och var syn pa kreditrisk
ar darfor neutral. Tillvaxtlandernas laneavkastning paverkas
av flera faktorer, sdsom ranteavkastning, risktillagg, politisk
stabilitet och makroekonomiska faktorer. Avkastningen pa
valutaskyddade lani dollar paverkas ocksa av ranteutvecklin-
gen i USA. Aven tillvaxtldndernas 1an &r i neutral vikt.

Avkastningsnivaer for ranteplaceringar
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