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HUR PLACERAR MAN NAR

RANTECYKELN VANDER?

Kalle Ainala
marknadsstrateg, Sp-Fondbolag Ab

Placerarna har under innevarande ar blivit bortskamda
med god avkastning, eftersom bade aktie- och ranteplace-
ringarna har lyckats mycket bra. De bdasta aktiemark-
nadsavkastningarna har vi fatt fran USA, dar aktieindexen
har slagit nya rekord tack vare teknologibolagen. Aven
ranteplaceringarna har gett god avkastning efter nagra
svagare ar. Rantecykeln har borjat vanda, vilket ger olika
mojligheter for placeraren.

EN SJUNKANDE RANTECYKEL OCH DESS EFFEKTER
PA EKONOMIN

Inflationen har varit ett diskussionsamne under lang tid.
Coronatidens &verefterfragan, produktionsstopp och sti-
gande energipriser ledde till att inflationen hamnade pa en
ohallbar niva, vilket ledde till att centralbankerna inledde
en aggressiv rantehdjningscykel. Den tva ar langa eran
av stram penningpolitik ar nu éver. Den ekonomiska til-
Ivaxten avtar och inflationen narmar sig langsamt cent-
ralbankernas malniva. Europeiska centralbanken inledde
en sankningscykel av styrrantan redan under sommaren,
och USA:s centralbank foljer efter. Globalt sett ar riktningen
densamma Overallt utom i Japan, rantorna pekar nedat.

Den fallande rantecykelns inverkan pa ekonomin och
placeringarna ar omfattande. De tidsbundna insattnin-
garnas dragningskraft minskar. Réntekostnaderna for
bostadslan minskar, vilket underlattar konsumentens var-
dag. Langre ranteplaceringar ar framgangsrika pa kort sikt
i en varld med fallande rantor. Finansieringskostnaderna
for privatpersoner och féretag sjunker och darmed blir det
mer [dnsamt att gdra olika anskaffningar och investerin-
gar. [ takt med att konsumtionen 6kar forbattras féretagens
verksamhetsmiljé och resultatférmaga.

Resultatperioden fér andra kvartalet var som helhet ganska
bra, och prognoserna for nasta ar ser lovande ut. Om den
ekonomiska tillvaxten fortsatter att vara positiv kan man
aven forvanta sig en mattlig avkastning fran aktieplacerin-
gar. Tillvaxtbilden &r dock otydlig. Férutseende indikatorer
inom industrin tyder pd minskade orderstockar och place-
rare oroar sig for att centralbankerna inleder rantesank-
ningscykeln for sent. Efterfragan pa tjanster har aterigen
Okat tack vare den privata konsumtionen och utsikterna
har varit goda. En del av den globala ekonomiska tillvax-
ten befinner sig i ett sent skede av cykeln, dar tillvaxttak-

SPARBANKEN MARKNADSRADARN | 9/2024

ten avtar, men man fortsatter i en positiv tillvaxtmiljé. Den
amerikanska ekonomins férmaga att producera tillvaxt har
varit betydande under de senaste aren. Nu planar tillvaxt-
takten i USA ut och blickarna vands mot bade Europa och
Kina for att uppratthalla den globala ekonomiska tillvaxten.
Det finns annu inga tecken pa en uppgang, eftersom bada
omradena kampar med sina egna ekonomiska och struk-
turella utmaningar. Sjunkande rantor forvantas stimulera
den ekonomiska tillvaxten.

USA PRESIDENTVAL OKAR OSAKERHETEN PA
MARKNADERNA

Hdstens heta samtalsamne ar det amerikanska presiden-
tvalet. Det finns starka kanslor foér bade Kamala Harris
och Donald Trump, vilket kan skapa svdangningar pa bade
aktie- och obligationsmarknaderna infor valet i november.
Traditionellt har valaren varit starka pa aktiemarknaden.
Vid sidan av presidentvalet halls kongressval i USA, dar en
del av medlemmarnai senaten och representanthuset byts
ut. Den framtida partibalansen i Vita huset och kongressen
kommer att ha en betydande inverkan pa den ekonomiska
politik, handels- och immigrationspolitik som USA bedri-
ver, och enligt slutresultatet kan konsekvenserna fér den
globala ekonomiska utvecklingen vara betydande.

| var placeringsstrategi har vi under hela aret fokuserat pa
aktieplaceringar, och viinleder dven hdsten med en avkas-
tningsorienterad strategi. Trots att den ekonomiska till-
vaxten avtar ar nivan tillracklig ur placerarens perspektiv,
och dven i det sena skedet av cykeln har aktieplaceringar
historiskt sett gett battre avkastning an ranteplaceringar.
Arets sista kvartal har ocksa traditionellt varit det basta pa
aktiemarknaden. Bolagens resultattillvaxt ar ocksa positiv,
och man bdr inte heller gldmma dividenderna.

Aktierna ar dock stallvis hogt varderade och vid
aktieplaceringar foredrar vi omraden med mattligare var-
deringsnivaer, som Europa och tillvaxtekonomier. Langre
ranteplaceringar gynnas av fallande rantenivaer och vi
foredrar ranterisken genom att placera i europeiska stat-
sobligationer. De ger ocksa stabilitet till en diversifierad
portfélj nar marknaden tidvis fluktuerar. Nar det galler
kreditrisken ar vi daremot forsiktiga och underviktar fére-
tagslan med den svagaste kreditvarderingen i strategin.
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VARLDSEKONOMINS TILLVAXTUTSIKTER AR
STABILA - INDUSTRIN STRETAR PA, MEN OVER TID
KOMMER DE SANKTA RANTORNA ATT ERBJUDA
STOD

Varldsekonomin férvantas vaxa med cirka 3 procent
badeiar och nasta ar. Detta ar nagot under det langsik-
tiga genomsnittet, dvs. tillvaxtutsikterna kan beskrivas
som svaga, men inte sarskilt svaga. De olika omradena
befinner sig i lite olika situationer. | Kina saktar tillvaxten
ner och fastighetssektorn orsakar oro. Den ekonomiska
utvecklingen i euroomradet har varit mycket svag, men
framdver forvantas den aterhamta sig nagot. | USA haller
den ekonomiska tillvaxten pa att avta, men de reces-
sionsradslor som fatt mycket spaltutrymme pa senare
tid verkar 6verdrivna, atminstone i ljuset av den nuva-
rande informationen.

Annu under varen steg férvantningarna om att den glo-
bala industrikonjunkturen skulle aterhamta sig. Under
sommaren och bdrjan av hosten har budskapen fran
industrin dock varit molldominerade. Det kan ta lite tid
innan vi ser en tydligare uppgang i industrin. Over tid
gynnar den sjunkande rantenivan industriféretag varl-
den dver. Dessutom skapar den gréna omstallningen
enorma investeringsbehov under de kommande aren
och decennierna.

RECESSIONEN OVER | FINLAND - NU STAR VI INFOR
EN SVAG TILLVAXT

Finlands ekonomi hamnade i slutet av forra aret i en
recession, och ekonomin férsvagades under tva kvartal
i rad. Under det forsta halvaret forklarades recessionen
vara over och ekonomin vande ater i tillvaxt — om an
ganska svag sadan.

| fortsattningen foérvantar vi oss att tillvaxten fortsatter,
men den ar fortfarande ganska svag och paminner om
ett smabarn som lar sig att ga: vi gar framat, men lite
vingligt och svajande. | ar raknar vi med att den fin-
landska ekonomin som helhet kommer att krympa med
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RANTESANKNINGAR GER
LATTNAD FOR INDUSTRIN OCH

0,3 procent, och nasta ar kommer tillvaxten att bli 1,7
procent. Den ekonomiska situationen kommer alltsa
smaningom att férbattras.

Tillvaxtprognoser for ar 2025

Kina (-)

USA (-)

Finland (+) 2
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Kalla: IMF, Macrobond, Sparbankgruppen

RANTESANKNINGEN AR BRA FOR FINLANDS
EKONOMI

Finlands ekonomi ar mycket rantekanslig. Hos oss ar
majoriteten av bostadslanen bundna till rérliga rantor,
vilket innebar att rantehdjningen har dverforts till husha-
llens laneskoétselsutgifter snabbare an i manga andra
lander. Dessutom star byggbranschen fér en storre
andel av BNP an i genomsnitt och branschen i fraga ar
mycket rantekanslig.

Naturligtvis befinner sig olika hushall i olika situationer.
Skuldsatta hushall gynnas av sankta rantor, medan skul-
dfria hushall som féredrar tidsbundna insattningar drab-
bas av sankta rantor. Som helhet betalar de finlandska
hushallen emellertid mer ranta an de far, sa sankning av
rantorna ar positivt for hushallens planbok.

Sankta rantor forvantas gradvis underlatta situationen
aven for byggféretagen, och bostadsmarknaden som
varit djupfryst har redan gett de forsta signalerna om
att situationen har forbattrats. Uppgangen pa bostads-
marknaden ar visserligen fortfarande forsiktig, men vi
forvantar oss att forsaljningsvolymerna och bostadspri-
serna kommer att vanda uppat nasta ar.
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Rantor som betalats av finlandska hushall
och erhallna ranteintakter
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Skuldsatta hushdll gynnas , ,
av sdnkta réintor, medan

skuldfria hushall som fored-
rar tidsbundna insdttningar
drabbas av sénkta réintor.
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ETT SLAGFALT MED

NARRATIVER

Johan Hamstréom
portfoljforvaltare, Sp-Fondbolag

Vi har en intressant hdst framfér oss. Rantesankningscy-
keln borjar, ekonomiska data ger en motstridig bild av til-
Ivaxtutsikterna, de geopolitiska spanningarna fortsatter
och presidentval halls i USA.

Det ar tydligt att tillvaxttakten planar ut, men vi ser annu
ingen anledning till oro. Féretagens resultattillvaxt har fort-
satt pa en god niva, och foretagsledningens kommenta-
rer om utsikterna for den narmaste framtiden har generelit
sett varit uppmuntrande. Ranteutvecklingen kommer att
vara en av de viktigaste kortsiktiga drivkrafterna. Nar man
funderar pa hur rantesankningarna paverkar olika tillgan-
gsklasser ar det viktigt att beakta kontexten. Ofta har pen-
ningpolitiken lattats nar ekonomin har hamnat i recession
eller det har intraffat en kris pa finansmarknaden. | dessa
situationer reagerar riskfyllda tillgangsklasser negativt pa
en inledning av rantesankningscykeln.

De senaste aren har dock varit exceptionella. De enorma
stérningarna i leveranskedjorna och den efterfragan som
samtidigt skapades av den generdsa stodpolitiken ledde
till kraftiga prisuppgangar. Man forsdkte dampa efterfra-
gan genom att hdja rantorna kraftigt. Just nu ar vi pa god
vag mot en normal situation vad galler inflationen. Detta
g6r det mojligt att inleda en rantesankningscykel i en situa-
tion dar den ekonomiska tillvaxten generellt sett ar pa en
god niva.

Prissattning pa olika marknader
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RANTESANKNINGARNAS INVERKAN PA
AKTIEMARKNADEN

| den radande ekonomiska och resultatmassiga tillvaxt-
miljon beddmer vi att uppgangen pa aktiemarknaden
kommer att fortsatta, dock med en mer mattlig vinkelkoef-
ficient anibdrjan av aret. En lattare penningpolitik stoder
riskviljan och piggar upp konsumenternas och féretagens
framtidsutsikter. Nar rantorna sjunker dkar ocksa aktiernas
relativa dragningskraft.

Den storsta risken ar att verksamhetsmiljon plotsligt
forsamras, vilket 6kar trycket pa aktiemarknadskorrigeri-
ngen. Enligt var beddmning ar detta dock inte det mest
sannolika resultatet pa sex manaders sikt.

VI AR POSITIONERADE FOR EN POSITIV
UTVECKLING PA AKTIEMARKNADEN

Viser den basta avkastningspotentialen i aktier i Finland,
Europa och tillvaxtlander. Vi beddmer att aktiemarkna-
derna i dessa omraden kommer att gynnas mest av en
lattare penningpolitik, ett positivare marknadssentiment
och en verksamhetsmiljé som langsamt aterhamtar sig.
Sannolikheten fér en god avkastning férbattras av den laga
varderingsnivan.

Vi ar forsiktiga vad galler Nordamerika. Aktiekurserna och
resultattillvaxten har utvecklats mycket gynnsamt under
bérjan av aret under ledning av féretag som drar nytta av
Al-boomen. Samtidigt har férvantningarna pa resultatut-
vecklingen 6kat och det kravs perfekta prestationer for att
uppfylla de hdéga férvantningarna. Risken for besvikelser
har tydligt dkat.

b3

Vi ser den bdista avkastnings-
potentialen i aktier i Finland,
Europa och tillvéixtiéinder.
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Forvantad resultattillvaxt
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Réinteutvecklingen kommer ”
att vara en av de viktigaste
kortsiktiga drivkrafterna. Néir man

funderar pad hur réinteséinkningarna
pdverkar olika tillgangsklasser dr det
viktigt att beakta kontexten.
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DET AR MOJLIGT ATT

STYRRANTAN KOMMER ATT
SANKAS MER AN FORVANTAT

Mikko Rautiainen
portféljforvaltare, Sp-Fondbolag Ab

Den globala rantecykeln haller pa att ta fart nar den ame-
rikanska centralbanken (Fed) bérjar sanka styrrantan i
september. Rantemarknaden har férutsett en nedgang
och de amerikanska statsrantorna har redan lange rort
sig klart under styrrantan. Enligt marknadens férvant-
ningar sanks styrrantan under de kommande tva aren
lugntitakt med 0,25 procentenheter vid varje mote, och
styrrantan faststalls till en niva strax under 3 procent.
Aktiemarknaden och marknaden fér foretagslan har
varit tillfalligt nervésa, men stamningen har i genoms-
nitt varit positiv.

Det ar mojligt att styrrantan kommer att sjunka mer
an marknadens forvantningar om inflationen sjunker
men den ekonomiska tillvaxten inte bérjar aterhamta
sig. De tre foregaende rantesankningscyklerna varade
som langst i 16 manader och omfattade minst en 0,5
procentenhets sankning av styrrantan. Med tanke pa
den rekordsnabba takt med vilken rantehdjningscykeln
genomfordes skulle det till och med vara lite Gverras-
kande om den kunde avvecklas i lugn takt.

UTMANINGARNA FOR EUROPAS EKONOMI OCH
RANTEPOLITIK

Europeiska centralbanken vidtog redan i juni atgarder
for en lattare penningpolitik och fortsatte med detta i
september. Inflationen i euroomradet ligger redan nara
malet pa 2 procent, men den ekonomiska tillvaxten ar
svag. | alla centralbankirers tal ar emellertid den snabba
rantesankningscykeln inte alls saker och inflationen ar
inte Over. Inflationstoppen orsakades av pandemins
effekter och den energikris som kriget orsakade.

Den mycket latta penning- och finanspolitiken bidrog
till detta. Effekterna av pandemin, sasom flaskhalsar i
leveranskedjorna, har sedan dess kunnat havas och
penningpolitiken &r stram. Aven finanspolitiken &r tyd-
ligt stramare. Den faktor som uppratthaller inflationen
ar Iéneinflationen, som vi dock ser som en reaktion pa
dentidigare inflationen snarare an orsaken till den. Real-
rantan, om man till exempel tittar pa skillnaden mellan
styrrantan och inflationen, ar mycket hdg jamfért med
historien.
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Varfor skulle rantorna kunna sankas mer an marknaden
forvantar sig?Foér euroomradets del ar svaret enkelt.
Narhistorien berattar att inflationen inte blomstrar har,
eftersom inte ens negativa realrantor och en mycket sti-
mulerande penningpolitik fick inflationen att stiga under
aren 2014-2020. For det andra drar budgetdisciplinen
i euroomradet igang igen och finanspolitiken stramas
at. For det tredje ar industrisektorn i euroomradet svag.

For det fjarde och sista ar Tyskland i kris. Tyskland ar
den storsta ekonomin i euroomradet och den vaxer inte.
Landets industriproduktion har minskat i flera ar, och nu
verkar framfor allt bilindustrin vara i knipa. Volkswagen
talar om att stanga fabriker i Tyskland. Tyskland skulle
kunna utnyttja finanspolitiken och 6ka statens utgifter
for att stodja den ekonomiska tillvaxten, men har anda
infort en sa kallad "skuldbroms” i sin grundlag, som
begransar statens skuldsattning betydligt strangare
an eurolandernas regler. De tyska centralbankerna har
historiskt sett varit rent av paranoida vad galler inflatio-
nen och har anda fram till de senaste dagarna talat om
hotet om Iéneinflation och att det inte pa nagra villkor
gar att forbinda sig till fler rantesankningar.

Industriproduktionen i Tyskland
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SANKS STYRRANTORNA ANNU LAGRE AN
FORVANTAT?

Det ar alltsa maojligt att ECB och Fed sanker sina styr-
rantor under marknadens nuvarande férvantningar, och
for ECB kan den nivan ligga mellan 1 och 2 procent. Vad
skulle detta innebara for ranteplaceringarna? Om ran-
tenivan pa den tyska 10-ariga statsobligationen skulle
sjunka fran nuvarande niva (2,13 %) till 1-1,6 % skulle
placeringar i statsobligationer ge en avkastning pa upp
till 5-10 %. Aven i ett scenario som ligger i linje med
marknadens férvantningar forvantar vi oss att statsob-
ligationerna kommer att ge en mattligt bra avkastning
nar rantenivan sjunker.

Avkastningen pa foretagslan skulle knappast bli lika
attraktiv, eftersom riskpremierna sannolikt skulle stiga
i en ekonomisk miljé dar centralbanksrantorna skulle
sankas mer an férvantat. Framfor allt nar det galler high
yield-féretagslan skulle situationen vara mycket utma-
nande. Om den ekonomiska tillvaxten anda accelererar
i enlighet med ECB:s nyligen publicerade prognos och
risktillaggen inte okar fran nuldaget ar det dock mojligt
att fa en avkastning pa 4-6 % pa féretagslan.

De korta rantorna ar fortfarande betydligt hdgre an de
langa, men aven de sjunker nu snabbt. Det finns fort-
farande en battre I6pande ranta pa dem an pa langre
ranteplaceringar. Dock ar ranterisken, dvs. i detta fall
formagan att dra nytta av fallande rantor, betydligt Iagre.
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De korta réintorna dir fortfarande

betydligt hogre éin de Idnga,
men diven de sjunker nu snabbt.

Det finns fortfarande en bdittre
Iépande réinta pa dem din pa
Iéingre réinteplaceringar.
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