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Ledare

Titta genom vindrutan
istallet for | backspegeln

Vad syns i backspegeln? Var vi kommer ifrdn, férstés.
Vi levde lange i en tid med nollrantor. Den rekordlatta
penningpolitiken inleddes &r 2008 och bérjade med de
amerikanska bankernas problem. Laga rantor och cen-
tralbankernas stimulansatgarder spreds runt om i varl-
den. Av denna anledning sjénk den fér oss finlandare
bekanta 12-manaders Euribor under 2 procent ar 2009.
Dérefter steg rantan i fréga tillfalligt 6ver 2 procent un-
der &r 2011 och férblev 13g fram till &r 2022.

Den 5 februari 2016 hinde n&got &nnu mer egendomligt.
12-manaders Euribor blev till och med negativ (-0,002%).
Den negativa tiden med 12-mé&naders Euribor fortsatte
i 6 ar. Unga som képer sin férsta bostad hade vant sig
vid den exceptionellt 1dga bostadsladnerantan. Insattare
fsrlorade rénta pa inl&ning med fast l6ptid nér rantorna
var laga, i praktiken noll. Placerare 6vergick i betydande
omfattning till fastigheter och aktier. Detta gjordes med
en massiv havstdngseffekt nir pengarna inte hade ndgot
pris.

’ Vi upplevde alltsd 6 ar med negativa
a rantor och 13 &r med rekordlaga rantor
i allmanhet. Den tiden férandrade var
uppfattning om vad som &r normalt. Det
talades om en ny normal. Ganska manga
glémde sannolikt bort att i en sund ekonomi har peng-
arna ett pris.

Martti Hakala
Sparbankscentralens
affarsverksamhetsdirektor,
privatkunder

Allt detta var en del av vardagen tills

inflationen slog till. Inflationens grund-

pelare ar en tid praglad av en lang ter-

hamtning {ér centralbankerna. Sedan

dverraskade coronaviruset hela varlden

och svarigheterna i férsérjningskedjorna gav inflationen
ytterligare fart. Rysslands anfallskrig i Ukraina ledde
slutligen till en massiv energikris, som i sin tur gjorde
att inflationen accelererade till den niva vi nu kdnner
till. Detta bérjade centralbankerna ddmpa med rekord-
snabba rantehdjningar.

Vad ser vi d& genom vindrutan? Detta ar den allra vik-
tigaste frdgan fér en placerare. Vi ser att inflationen &r
ndgot vi bor rikta blicken mot under den narmaste fram-
tiden. Hur utvecklas inflationen och hur paverkar den
utvecklingen av olika placeringsobjekt? Inflationen &r
ocksd av en god anledning temat fér denna artikel.

Du laser fér narvarande Sparbanksgruppens allra férsta
Marknadsradar. Med hjalp av Marknadsradarn erbjuder
vi vlra kunder dnnu battre verktyg for att stédja sparan-
de och placerande. Marknadsradarn syftar till att son-
dera de kommande 6 manaderna. Ur Sparbankens per-
spektiv ar Marknadsradarn vér vindruta mot framtiden.

Trevlig l1asning!

12-mdé&naders euribor-rénta

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
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xalla: Ewropean Money Marksts Institute [EMMI), Macrobond, Sparbanksanuppen
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Bild 1. Konsumentprisinflation fér ett &r sedan.
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Kommer inflationen att dampas?

Inflationen har varit ett stort tema p& placeringsmarknaden, i nationalekonomin och
manniskornas vardag under det senaste aret. Prisokningarna har varit snabbare 4n pd manga
ar. Vi hann redan vanja oss vid en varld dar inflationen ar s& l&g att man inte behévde dgna
sarskilt mycket uppmarksamhet at den. Nu &r situationen en helt annan.

Uppféljningen av inflationen har bland experterna ock-
s& utvecklats till en egen konst/vetenskap. Det finns
ménga typer av inflationsmétare och dessa féljer var och
en sina egna favoriter. Det finns konsumentprisinflation,
harmoniserad konsumentprisinflation, underliggande in-
flation, FROOP (frequent out-of-pocket) inflation, pro-
ducentprisinflation, BNP-deflator, etc. Listan &r lang.
Och naturligtvis kan alla dessa inflationer orsaka ménat-
liga f6randringar, arliga férandringar eller till exempel
férandringar i det 3-mé&naders glidande genomsnittet.

Om det skulle finnas tillrackligt med intresse skulle man
kunna lagga all sin arbetstid p& att enbart analysera in-
flationen i alla dess nyanser. Naturligtvis &r detta inte
férnuftigt, men det &r vart att 4gna exceptionellt mycket
uppmarksamhet at inflationen nu. Jag skulle vilja pasta
att den f6r narvarande &r den viktigaste méataren i eko-
nomin, om vi tittar pd placeringsmarknadens och eko-
nomins utveckling ett halvar framéver.

Den stora bilden &r att inflationen tydligt har dampats.
Detta &r en mycket bra sak. Man férvantar sig dven all-
mant att inflationen kommer att fortsatta att dampas
under de kommande sex m&naderna. M&nga faktorer
talar {61 det. Producentpriserna har bérjat falla, energi-
priserna ar lagre &n fér ett &r sedan, varldsmarknadspri-
serna pa livsmedel sjunker, konjunkturcykeln bleknar,
utldningen minskar etc.

Det finns s&ledes goda skal att férvanta sig att inflatio-
nen kommer att ddmpas i framtiden. Det &r dock inte
sakert att centralbankernas méalnivé pa 2 procent upp-
nés sarskilt snabbt. Det kan mycket val vara sd att "in-
flationens svans ar lang”. Och det kan alltid komma nya
chocker som gor att priserna ater stiger. S& var till exem-
pel fallet pa 70-talet, d& man efter den férsta oljekrisen
sdg dnnu en andra kris. Vi kan darfér dnnu inte dra en
suck av lattnad.
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Inflationshekdmpningen atfljs av en
recession

Enligt var asikt borjar inflationen alltsd ddmpas. Men
denna 6vergédng tillbaka till mattlig inflation kommer
inte att ske smartfritt. Rantorna har héjts i rekordfart, nu
bérjar uppgdngen ocksa till fullo &vergé till den bredare
realekonomin.

De ekonomiska utsikterna ar framéver ganska svaga. Sar-
skilt Finland och Europa kommer nu sannolikt att sjunka
in i en recession, antingen under slutet av detta ar eller
i bérjan av nista ar. Aven i USA haller den ekonomiska
tillvaxten pd att avta, &ven om en ldgkonjunktur kanske
kan undvikas. I Kina finns det 4 andra sidan manga farha-
gor relaterade till ekonomisk utveckling, t.ex. tillstdndet
inom fastighetssektorn. Det faktum att Kina den senaste
tiden har minskat antalet offentliggjorda statistiker kar
inte i sig fértroendet f6r ekonomins tillstand.

I Finland gér det fortfarande relativt bra f&r servicesek-
torn och den uppdidmda efterfrdgan efter coronan har
annu stétt servicesektorn. Den hir uppdidmda efterfra-
gan bérjar smaningom falna. Inom industrin har daremot
utsikterna tydligt {6rsdmrats. Byggverksamheten har re-
dan en tid lidit av rantehéjningarna och utsikterna infér
framtiden &r fortfarande svaga.

Om foéretagen star infér ndgot mer utmanande tider kom-
mer konsumenternas situation daremot att bérja latta,
dtminstone nar det giller képkraften. Mattlig inflation i
kombination med l6nedkningar leder till att urholkning-
en av képkraften upphér och &tergér till tillvaxt nésta ar.
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Bild 1. Genomsnittlig rénta av eurostatsldnen
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Rantan ligger nu pa en annan niva
an de foregaende 10 aren

Eurolandernas statsobligationer var lidnge en oin-
tressant, rent av avskrackande tillgdngsklass, nar den
penningpolitiska stimulansen var som hdgst under de
senaste 10 &ren. I skrivande stund gav eurolanderna i
genomsnitt 3,3 procent och bara 20 ménader tillbaka
var avkastningsnivan O procent, ibland till och med
negativ. Europeiska centralbanken (ECB) pressade sin
styrranta till noll och sin inléningsranta till klart negativ
i ett forsok att fa tillbaka inflationen till en nivd nira
mélet p& 2 procent i efterdyningarna av den finansiella
krisen och skuldkrisen. Dessutom képte centralbanken
enorma mangder eurostatsobligationer samt féretagslan
fr&n marknaden, vilket 6kade balansrikningen méng-
dubbelt jamfért med startnivan. Inflationen &stadkoms
inte f6rran effekterna av pandemin och den ryska inva-
sionen av Ukraina stérde den globala ekonomin. (Bild 1.)

[ skrivande stund har ECB hgjt sina rantor med 4,25
procentenheter och amerikanska Fed med &nnu mer pa
drygt ett ar. Effekten syns till exempel som en svaghet i
inképschefsindexet och den sista delen av &tstramning-
en héller férst nu p4 att sla igenom i den reala ekono-
min. Den penningpolitiska atstramningstakten har varit
historisk, liksom &ven utgdngspunkten och minst en ge-
neration unga vuxna hade tid att vanja sig vid 1aga eller
inga rantor. Med allt detta i dtanke &r det mycket majligt
att ekonomin inte kommer att klara av den observera-
de rantedkningen och att centralbankerna kommer att
behéva dndra riktningen fér sin politik mycket snabbt.
Inflationen inom euroomradet &ar redan pd vig mot ma-
let, och om man tittar pa inflationen inom euroomradet
under hela dess historia har inflationen inte stigit na-
gonstans néra nivan pa 2 procent i genomsnitt - om-
kring 1,7 procent frdn 1997 fram till slutet av 2020. Om
den hogre inflationstakten de senaste &ren inkluderas i
granskningen kommer vi att né knappt 2 procent. Resul-
tatet blir &nnu mer dramatiskt om man tittar p& den s&
kallade underliggande inflationen, fr&n vilken instabila
fsrandringar i energi- och livsmedelspriserna har tagits
bort. Det vill sdga fére pandemin uppnéddes inte infla-
tionsmaélet och inflationstoppen de senaste aren orsaka-

Sparbanken Marknadsradarn | 9/2023

des av exceptionella omstidndigheter, pd vilket reaktio-
nerna var historiskt strikta. En éverdriven atstramning
ar darfor till och med sannolik och en vindning kan
komma ovéantat. Centralbankscheferna talar om effek-
terna av lénedkningar, men vilken effekt har till exempel
10-procentiga 6kningar pa konsumtionen och darmed
pé inflationen, om réntekostnaderna f6ér bostadslan har
méngdubblats och energirdkningarna har stigit drama-
tiskt? (Bilderna 2 och 3.)

Sankningarna av styrrantorna och den starkande pen-
ningpolitiken kommer ofta ovantat till {5]jd av ndgon
oférutsedd hiandelse. For de tva féregdende Fed-rante-
sdnkningscyklerna ar detta till stor del fallet: I finanskri-
sen att lata Lehman Brothers g i konkurs och pande-
min. Efter finanskrisen var ECB i praktiken néstan helt
oférmégen att strama 4t penningpolitiken. Nu féreslar
centralbankerna att rantorna under en lang tid kommer
att vara héga, men det vet de inte i férvag. Det 4r ndgot
de bara méste siga. Faktum é&r att {ér Europeiska cen-
tralbanken ar noggrannheten i prognosen inte sarskilt
smickrande. Trots detta verkar centralbankirerna tro att
de ekonomiska utsikterna i verkligheten inte &r sarskilt
déliga och att en ldgkonjunktur férmodligen kan undvi-
kas, vilket ar raka motsatsen till nastan alla budskap fr&n
indikatorerna fé6r ekonomisk tillvaxt. (Bild 4.)

Réntorna ligger nu p& en annan nivé 4n de féregdende
tio &ren och fér férsta gdngen pé lange kan statsobliga-
tionerna i euroldnderna atnjuta en attraktiv l6pande av-
kastning. Dessutom &r en &nnu viktigare faktor i denna
tillg&ngsklass den balanserande effekten pa spararens/
placerarens portfslj. Statsobligationer sdnker portfél-
jens totala risk och fungerar som en portféljférsakring
nar marknaden av en eller annan anledning ar turbulent.
Vi ser fér narvarande avkastningspotentialen fér stats-
obligationer som den mest attraktiva av rantetillgdngs-
klasserna. Enligt var uppfattning &r riskpremierna fér
foretagslan onddigt laga i férhéllande till de svaga ekono-
miska utsikterna och darfér féredrar vi statsobligationer.
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Forandringar pa aktiemarknaden

Minnen fran det forflutna

Efter drtionden av slumrande tillvaro har inflationen gjort
comeback i matbordsdiskussionerna. Ur en vasterlandsk
konsuments perspektiv ar situationen ny. Minnena av ti-
digare inflationsepisoder har raderats. Vastlanderna ar
dock ett undantag i detta avseende. I tillvixtekonomierna
4r starka fluktuationer i verksamhetsmiljén vanliga. Anda
ar de smartsamma. Féretag som ar verksamma pa den
internationella marknaden &r vana vid att verka under
osidkra férhéllanden, s& man borde ha erfarenhet av att
verka i en inflatorisk milj, men trots detta har den senas-
te tidens utveckling varit exceptionellt utmanande.

Pandemin utléste en kedja av handelser som via ett fler-
tal omvagar ledde till den nuvarande inflatoriska miljon.
En del av inflationsékningen berodde pa tillfalliga fakto-
rer, ssom problem i produktions- och logistikkedjorna, i
kombination med atgarder som vidtagits i vastlanderna
for att stédja konsumtionen. Det ryska anfallskriget och
den efterfsljande kraftiga héjningen av energipriserna ac-
celererade inflationen ytterligare. Féretagen var tvungna
att hoja sina priser nar produktionskostnaderna ckade.
Med stark efterfrdgan och dalig tillgdng var detta enkelt.

Men férsérjningskedjorna har redan i stor utstrackning
normaliserats, produktionen snurrar och varustrémmen &r
nastan som tidigare. Behovet av att till varje pris fylla lag-
ren &r Sver. Priserna p& produktionsvaror ligger pé en lagre
niva &n férra dret. Samtidigt har en minskad képkraft och
konsumenternas svagare fértroende ddmpat efterfragan.

Allt detta tyder pa att inflationen kommer att avta under
de kommande mé&naderna. Men 6verraskande externa
faktorer, sarskilt geopolitiken, kan snabbt bryta trenden.
(Bilderna 1 & 2.)

Inflationen bestams av strukturella drivkrafter

En geopolitisk konfrontation bromsar sannolikt globa-
liseringen, som under léng tid var en tillvaxtstédjande
och inflationsreducerande kraft. Pandemin illustrerade
sérbarheten i globala leveranskedjor. Politiska program
i USA och Europa stéder en férflyttning av produktio-
nen narmare slutmarknaden. P3 kort sikt kommer detta
sannolikt att f& en inflatorisk effekt, till {6ljd av hégre ar-
betskraftskostnader och investeringsbehov. Motkraften
for detta dr 6kade satsningar pa automatisering och di-
gitalisering.

Den gréna omstéllningen &r en annan nyckelfaktor som
ar inflatorisk pd medellang sikt. De investeringar som be-
hdvs &r enorma och mycket ravaruintensiva. Samtidigt &r
nya metoder inte i det inledande skedet konkurrenskraf-
tiga i pris i férhéllande till befintliga metoder. Har spe-
lar statliga subventioner en nyckelroll. De innebar dock
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alltid en politisk risk som inte bér underskattas, sarskilt
om utvecklingen p3 kort sikt férsvagar konsumenternas
képkraft och ekonomiska valbefinnande.

Det stora frdgetecknet ar Kina. Under de senaste tret-
tio dren har landets ekonomi vuxit mycket kraftigt och
skapat efterfrdgan péa révaror och investeringsvaror. En
betydande avmattning i tillvixten skulle sannolikt ha en
negativ inverkan p4 priset pd ménga produktionsvaror
och darmed fungera som en deflationskraft.

Som ett resultat av dessa strukturella drivkrafter ar det
troligt att inflationen i genomsnitt kommer att vara hogre
under de kommande tio dren 4n under de féregdende
tio dren. Darfér torde rantenivdn ocksé stadigt ligga 6ver
noll. Slutet pd gratis pengar skapar ocksd en gynnsam
miljé fér aktieplockare att verka i - affarsmodeller, pris-
sattning och lénsam tillvaxt spelar aterigen roll.

Vad allt detta innebar for utvecklingen av
aktiemarknaden

Vi tror att de rantehdjningar som redan gjorts under slutet
av dret kommer att bérja nagga konsumenternas efterfra-
gan och investeringsvilja. Den allménna stdmningen bland
ekonomer och analytiker &r att vi skulle {3 se en s kallad
"mjuk landning”. Om detta blir verklighet skulle det vara
mer av ett undantag 4n en regel jamfért med tidigare rin-
tehdjningscykler.

Vi bedémer att det fortfarande férekommer ett nedétga-
ende tryck i prognoserna mot slutet av aret. Resultatfor-
delarna fran tidigare prisékningar och lagre energi- och
fraktkostnader kommer sannolikt att minska avsevirt mot
slutet av &ret. Industriféretagens nya bestéllningar avmat-
tas och orderbéckerna som har expanderat under pande-
min och som har uppratthallit en hég produktionsniva,
minskar manad fér m&nad. Konsumenternas efterfrdgan,
som har varit férvdnansvart stark hittills, kommer ocksa
att avmattas i takt med att képkraften férsvagas och de
"dverskottsbesparingar" som ackumulerats under pande-
min tar slut.

Detta scenario aterspeglas delvis p& aktiemarknaden, sér-
skilt pa priserna i konjunkturkénsliga féretag. Dessa in-
kluderar attraktiva placeringsobjekt. Det bér ndmnas att
det &r just darfér vi nyligen héjde den finska marknaden
till mattlig 6verviktning. Men nér det galler den allménna
marknadsutvecklingen &r vi mer férsiktiga. Det &r mycket
troligt att slutet av ret kommer att bli mycket mer utma-
nande an borjan av aret.

Vi tror att man genom att till ett rimligt pris placera i
kvalitetsbolag som &r flexibla och har prissattningskraft
kommer att klara sig bra pa langre sikt, oavsett verksam-
hetsmiljé. (Bilderna 3 och 4.)



Virve Valonen
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Bild 1. Hallbarhet diskussioner och beslutsfattande.

Kalla: SP Global

Kallor: MSCI, S&P, Bernstein
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Genom ansvarsfulla
placeringar skapar vi ett
alltmer hallbart samhalle i
framtiden. Vi tar hansyn till
ESG-risker och -faktorer,
temabaserat effektplacerande,
uteslutning, uppféljning

av att internationella
standarder och normer

f5ljs samt aktivt &gande och
paverkan. For Sparbankernas
kapitalférvaltning betyder
ansvarsfulla placeringar mer
an enbart riskhantering - det
betyder ocksa affarstillfallen.
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ESG-trender inom ansvarsfullt placerande

ESG-fragor haller pa att bli vanliga

Intresset fér ansvarsfullt placerande och ESG-produkter
fortsatter att viaxa. Enligt en studie av Morningstar har
ljusgréna produkter enligt EU:s informationsférordning,
dvs. artikel 8-produkter, blivit mainstream och under
fsrsta kvartalet stod de f6r nastan 54 procent av mark-
naden. I en undersékning som PwC genomférde i USA,
EU, Storbritannien och Asien-Stillahavsomradet lade
man ocks& marke till att mer &n 75 procent av placerar-
na pa de privata marknaderna planerar att sluta placera
i andra an ESG-produkter. Det {6rviantas ocksa att reg-
leringen av ESG-produkter kommer att fértydligas och
skirpas. Greenwashing-bekymmer, stigande rantor och
sjunkande gréna premier utmanar potentiellt tillvixtba-
nan fér gréna obligationer. A andra sidan torde EU:s EU
Green Bond Standard pa obligationsmarknaden dampa
oron fér greenwashing.

ESG-integrering stéds av 6kade lagstadgade rapporte-
ringskrav. Krav stélls bland annat genom direktivet om
héllbarhetsrapporter och EU:s taxonomiférordning som
styr finansieringen av miljdmaéssigt hallbara verksam-
heter och EU:s informationsférordning. I takt med att
rapporteringskraven ékar héjs ocksé férvantningarna
pé en harmonisering av rapporteringsskyldigheterna.
Omfattningen av och kvaliteten p& informationen om
véra placeringsobjekt &r till en bérjan svagare, men reg-
leringen kommer i framtiden att {6rbattra detta samt
stédja forstdelsen f6r effekterna och slagkraften av var
placeringsverksamhet. Efterfrdgan p& ESG-klassifice-
ringar och -information 8kar.

Okade ESG-risker och -mijligheter och oro
for en recession

Inom ansvarsfulla placeringar, till exempel inom mil-
jétemat, kommer avkastningen eventuellt dven i fort-
sattningen att fluktuera kraftigt. En hégre rénteniva pé-
verkar sarskilt tillvaxtforetag, vars prissattning &r mer
baserad pé& framtida férvantningar. Till exempel elektri-
fiering har 4nd3 gett goda resultat, och dven artificiell
intelligens-boomen har frimjat miljétemat, bland annat
vad géller effektivare vindkraftsproduktion. Intresset fér

vindkraft har 6kat kraftigt.

Till {6ljd av den internationella konferensen om klimat-
forandringar (COP 26) och debatten om politiskt ansvar
dkar férvantningarna pd och trovardigheten vad galler att
framja klimat&taganden och minska utslappen. Dessa kan
ha en inverkan pa vissa bolags eventuella klimatrittsliga
tvister och anseenderisker. [ och med en hégre inflation
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och hégre rantor kan vissa féretag och lander, sarskilt i
Europa, éverviga att balansera energitillgdngen och pri-
set med den gréna omstéllningen. Efterfrdgan pa karn-
kraft torde ocksa ¢ka. Bankerna kommer &ven fortsatt-
ningsvis att utsattas for klimatstresstester och intresset
for finansiering av gréna objekt kommer generellt att 6ka.
For att uppna ett koldioxidneutralt samhalle kan betydel-
sen av [dretagsstyrning och klimatkompensationer ocksa
éka. P4 samma satt berdknas utvecklingen av anpassning
till klimatférandringar bli néstan lika viktig som den gré-
na omstéllningen, eftersom Meteorologiska varldsorgani-
sationen har uppskattat att klimatférandringsrelaterade
katastrofer &r nastan fem génger vanligare.

De férnybara energikallorna och stegen mot en grén
omstéllning skapar stérre affarsméjligheter {61 en del
av foéretagen. Till exempel enligt en rapport frdn Irena
(International Renewable Energy Agency) bér arliga
investeringar i férnybara energilésningar fyrdubblas
om det globala uppvarmningsmalet pa 1,5 °C ska upp-
nds. Férutom klimatférandringarna har betydelsen av
biologisk mangfald ocks8 vuxit till en megatrend. FN:s
konferens om biologisk mangfald nddde ett avtal om
att stoppa utarmningen av biologisk méngfald redan till
2030. Mojligheter for foretag att positivt differentiera
sig i ESG-teman kan ocks3 hittas genom andra framvax-
ande héllbarhetsteman, sdsom via den cirkuléra ekono-
min och innovationer relaterade till batterier och texti-
lier, 16sningar for tillrackligt med vatten, gront stél och
verksamhetens effektivitet. Aven samhallsfragor, s&som
méngfald, jamlikhet, delaktighet och som ett resultat av
Covid och hégre inflation och réntor, arbetshilsa, ar-
betskultur och beléning kommer sannolikt att fortsitta
vara stigande ansvarsteman.

Ar 2023 omfattar allmant
framvaxande ESG-teman
bland annat klimat,

biologisk mangfald, social

méngfald, jamlikhet,
manskliga rattigheter och
ansvar i vardekedjan.
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Sparbanken Privatbank

De lokala Sparbankernas privatbankirer

Som kund hos Sparbanken Privatbank far du personlig private banking-kapitalférvaltning
och en egen privatbankir fér att p& basta moéjliga satt ta hand om din férmégenhet. Du far
en egen privatbankir som tar hand om din férmdégenhet i enlighet med din individuella plan.

saastopankki.fi/privatbank

> <4 \

D T~

iJ

Sparbanken


https://www.saastopankki.fi/privatbank

