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Detta material har tagits fram av Skandia i infor-
mationssyfte. Det dr inte ett erbjudande eller
en forfragan om att kdpa eller sdlja nagot
finansiellt instrument. Aven om skéliga atgérder
har vidtagits for att sdkerstdlla att innehallet
inte ar osant eller missvisande sa ldmnas inga
garantier om riktigheten eller fullstindigheten
och inget ansvar kan goras gallande pa grund
av forlust som asamkats med forlitande pa
detta material.

De eventuella férslag om placeringar i finan-
siella instrument som presenteras i detta mate-
rial utgor inte investeringsradgivning enligt
lagen om vardepappersmarknaden. Om du vill
ha en personlig radgivning utifran dina individu-

Maria Qundos ar
fondforvaltare och
allokeringschef.

Hans Malmsten ar
ekonomie doktor och
portféljforvaltare.

Per Lindgren ar chef for
Skandias kapitalforvaltning.

ella forutsattningar rekommenderar vi att du
kontaktar en radgivare. Skandia har inget ansvar
for eventuella atgarder som vidtagits enbart pa
grundval av detta material.

Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida
avkastning. De pengar som placeras i fonder eller
andra finansiella instrument kan bade ¢ka och
minska i varde och det &r inte sékert att du far
tillbaka hela det insatta kapitalet. Materialet i
denna presentation riktar sig inte till nagon per-
son eller nagot foretag hemmahdrande i USA,
Kanada, Japan eller Australien eller i nagot annat
land dér publiceringen eller tillgéngliggérandet av
materialet ar forbjudet eller tillatligheten darav
pa nagot satt ar begrénsad.
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o INTRODUKTION

Osakerhet, utmaningar
och nya mojligheter

Efter ett turbulent forsta halvar har
sommaren bjudit pa lite mer lugn for
bade ekonomin och borserna. Tillvdxten
vantas mattas av och osékerheten kring
handel och inflation finns kvar. Men
samtidigt ser vi tecken pa att laget kan
ljusna langre fram. Stora finanspolitiska
satsningar i Europa och Sverige samt
signaler om rantesankningar i USA ger
visst stdd at ekonomin och borserna,
aven om vagen framat ar osaker.

Aktiemarknaden har aterhamtat sig
kraftigt sedan varen, drivet framfor

allt av amerikanska teknikbolag. Det ar
positivt men gor ocksa marknaden mer
kdnslig om forvantningarna inte infrias.
For dig som sparar blir det darfor extra
viktigt att ha en bra balans i portfdljen
och tdnka langsiktigt.
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| rapporten tittar vi ndrmare pa laget

i varldsekonomin och pa bdrsen, hur
man kan bygga en stabil portfélj och
aterhamtningen for svensk ekonomi.
Sammanfattningsvis star vi infor en
period med bade risker och méjligheter
- och ddr tadlamod och balans blir
viktigt for att skapa en stabil portfélj
med langsiktig avkastning.

Trevlig lasning! ®

Foljande tematexter kan du lisa om
i Placeringsutsikter september 2025:

Makro: Nar motvind moter medvind

Bors: Kortsiktig turbulens men potential
pa sikt
Portf6ljkonstruktion: Den optimala

investeringsportfoljen - finns den?

Svensk ekonomi: Fran historik till
hostens finans- och penningpolitik
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o MAKRO

Nar motvind moter medvind

En splittrad global bild

Det har varit ett dramatiskt ar for varlds-
ekonomin och sommaren har inte gjort
bilden mindre komplex. Handelskonflik-
ter, envis inflation och svag tillvaxt prag-
lar utvecklingen samtidigt som det ocksa
finns positiva signaler om en gradvis
aterhdmtning langre fram, dven om
utvecklingen skiljer sig at mellan USA
och Europa.

Det korta svaret
pa fragan hur gar
ekonomin?” ar
darfor: det beror
pa var man tittar.

Det korta svaret pa fragan “hur gar eko-
nomin?” dr darfér: det beror pa var man
tittar. USA visar fortfarande hyfsade till-
vaxtsiffror, men under ytan marks en
tydlig inbromsning. Europa brottas med
laga tillvaxttal och effekterna av ameri-
kanska tullar, men far samtidigt visst
lyft av stora finanspolitiska satsningar

i Tyskland. | Sverige fortsatter aterhdamt-

ningen att drdja trots att hushallen fatt
mer pengar i planboken. Férhoppningen
dr nu att finanspolitiken snart kan ge den
skjuts som behovs.

Handelspolitik - tullar och

fortsatt osdkerhet

En av de stora fragorna just nu ar effek-
terna av Donald Trumps tullar. Pa bara
ett ar har den genomsnittliga tullnivan
pa amerikansk import stigit fran 2 till
omkring 15 procent, vilket ar en niva vi
inte sett sedan 1940-talet. De nya tull-
satserna slar direkt mot varldshandeln.
Féretag moter dyrare import och storre
osakerhet och pa sikt riskerar den glo-
bala ekonomin bade lagre tillvaxt och
hdgre inflation.

USA - svar balansgang for Fed

USA dr varldens viktigaste ekonomi och
ddrmed en motor for resten av varlden.
N&r BNP vaxte med 3 procent i upprak-
nad arstakt under andra kvartalet tolka-
des det forst som ett styrkebesked. Men
ndr man tittar ndrmare pa siffrorna blir
bilden mer nyanserad. Uppgangen for-
klaras framfor allt av att importen foll
kraftigt, vilket tekniskt sett lyfter

BNP-siffran. Den inhemska efterfragan
- konsumtion och investeringar - vaxte
bara med omkring 1 procent, den sva-
gaste siffran pa nastan tre ar. Det vittnar
om att hushall och féretag har en forsik-
tigare instdllning 6verlag. Dessutom har
arbetsmarknaden, som ldnge hallit
emot, bdrjat visa tecken pa férsvagning.
Jobbtillvdxten har bromsat in, syssel-
sdttningen okar langsammare &n for-
vantat och tidigare siffror har reviderats
ned kraftigt.

Till det kommer Donald Trumps handel-
spolitik. De nya tullarna som inférdes

i augusti innebdr hogre kostnader for
foretag och riskerar att pressa upp
konsumentpriserna, vilket redan borjar
synas i inflationssiffrorna. Osdkerheten
kring framtida handelspolitiska beslut
gor dessutom att manga féretag tvekar
infor nya investeringar.

Centralbankschefen Jerome Powell har
betonat att riskerna fér en svag arbets-
marknad nu vager tyngre dn hotet fran

hog inflation. Uttalandet tolkas som en
tydlig signal om att centralbanken vén-
tas sdnka styrrantan under hosten.
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Konsensusprognoser, BNP-tillvaxt 2025
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Kalla: Skandia Kapitalférvaltning & Macrobond

Allt sammantaget pekar pa en gradvis
inbromsning. Prognoserna fér de kom-
mande aren visar pa dimpad tillvaxt,
aven om laget inte ar fullt lika morkt
som det sdg ut att vara i varas. FOr cen-
tralbanken Federal Reserve, innebér det

Det har ocksa fatt
investerare att pa
nytt rikta blicken
mot Europa, i hopp
om en ljusare
utveckling framover.

en svar balansgang: rantan kan behdva
sdnkas for att stotta tillvdxten men inte
sa mycket att inflationen tar fart igen.

I euroomradet ar tillvaxten fortsatt svag
och under andra kvartalet lag tillvixten
knappt 6ver nollstrecket. Den amerikan-
ska tullpolitiken dr en tydlig motvind for
europeisk export och vantas paverka
tillvaxten dven nasta ar.

Samtidigt finns det ljuspunkter i Tysk-
land. Regeringen har lanserat ett av de
storsta stimulanspaketen i modern tid
med satsningar pa infrastruktur, bosta-
der, digitalisering och grona investe-
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ringar. Beddmare menar att paketet kan
ge betydande tillvaxtimpulser de kom-
mande aren och fungera som en vélbe-
hovlig motor for hela regionen. Det har
ocksa fatt investerare att pa nytt rikta
blicken mot Europa, i hopp om en lju-
sare utveckling framdover.

Sverige - hushallen haller i planboken
Den svenska aterhamtningen drdjer.
Konjunkturbarometrar pekar pa fortsatt
lag aktivitet och hushallens stdmnings-
lage ar fortfarande forsiktigt, dven om
det ljusnat nagot jamfort med i varas.

Trots stigande realloner, ldgre rantor
och skattesankningar véljer manga hus-
hall att spara snarare an att konsumera.
Arbetslosheten ligger fortsatt kvar pa
en hog niva samtidigt som inflationen
Overraskat pa uppsidan under somma-
ren. Det gor att aterhdmtningen fér den
svenska ekonomin gar mycket trogt.

Riksbanken har redan sénkt styrréntan
kraftigt och signalerar att man nu nar-
mar sig slutet pa rantesankningscykeln.
FOr att fa mer fart pa ekonomin framat
blir darfor finanspolitiken viktig, dar
satsningar och atgarder fran regeringen
kan stdrka bade hushall och féretag.

Nu hé@nger mycket pa om finanspolitiken
kan vacka liv i tillvaxten.

Killa: Skandia Kapitalférvaltning & Macrobond

Framat - sma ljusglimtar i en skakig
omvarld?

Det geopolitiska laget dr det fortsatt
osdkert. Kriget i Ukraina fortsatter utan
tydliga framsteg och spanningar kvar-
stér i Mellandstern och i delar av Asien.
Dessa risker ar svarbedémda och gor
att foretag och investerare fortsatter
att agera forsiktigt

Nu hanger mycket

pa om finanspolitiken
kan vacka liv

i tillvaxten.

Den ekonomiska statistiken pekar
samtidigt pa en fortsatt inbromsning

i varldsekonomin, men inte lika kraftigt
som man befarade i varas. Finanspoli-
tiska stimulanser och fortsatta rante-
sdnkningar ger tillvaxtstdd men skapar
ocksa risker. Bilden framdver ar splitt-
rad och vagen framat kantas av osdker-
het, men jamfort med tidigare i ar finns
idag nagot fler ljusglimtar. ®
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G BORS

Kortsiktig turbulens men
potential pa sikt

Borsaret har hittills bjudit pa stora
svangningar. Varen préaglades av oro
kring handelspolitiken, vilket skapat
kraftiga rorelser pa marknaderna.
Sedan sommaren har dock situationen
lugnat sig nagot och riskaptiten bland
investerare har stigit. Prognoserna for
den globala konjunkturen &r inte lika

Aven om tullnivaerna
blir hogre dan innan
Donald Trump
tilltradde ar det
langt ifran det varsta
scenariot som forst
malades upp.

dystra som i varas och bolagsvinsterna
har i manga fall 6vertraffat forvantning-
arna. Sedan den vdrsta turbulensen

i april har ett varldsindex stigit omkring
20 procent i svenska kronor, vilket dr en
imponerande aterhdmtning.
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Samtidigt finns det flera faktorer som
kan skapa svangningar pa kort sikt.
Framfor allt handlar det fortsatt om
USA:s handelstullar mot omvarlden,

oro kring den amerikanska statsskul-
den, inflationens eventuella aterkomst
och centralbankernas agerande. En
annan faktor ar att bérsuppgangen

i USA till stor del drivits av ett fatal stora
teknikbolag, medan manga andra aktier
utvecklats svagare.

En handelskonflikt i bakgrunden

N&r USA i april aviserade nya tullar
skapade det stor turbulens pa varldens
bérser. Manga befarade ett fullskaligt
handelskrig med stora effekter pa glo-
bal tillvaxt, inflation och foretagsvinster.
Men sedan i somras har situationen
lugnat sig nagot. En del avtal med lagre
tullsatser har slutits medan andra har
skjutits fram i tiden. Aven om tullniva-
erna blir hdgre an innan Donald Trump
tilltradde dr det langt ifran det varsta
scenariot som forst malades upp.

Men det betyder inte att fragan ar lost.
Det ar fortsatt manga lander som dnnu
inte skrivit nagot formellt avtal med USA
och férhandlingarna pagar annu. For
bolag med mycket internationell handel
ar osdkerheten fortfarande en utma-
ning. For sparare giller det darfor att
vara beredd pa att rubriker kring handel
och tullar kan fortséatta skapa kortsik-
tiga svangningar pa aktiemarknaden.

Det dr darfor viktigt
att se till att man
som sparare har

en portfolj som ar
valdiversifierad.

Tullar och inflation skapar osdkerhet
Tillvaxten i USA ser ut att bromsa in
samtidigt som inflationen redan ligger
over centralbankens mal. Handels-
tullarna riskerar dessutom att pressa
upp priserna ytterligare. Marknaden



hoppas nu pa att Fed ska sénka styrran-
tan under hosten for att stotta ekono-
min, vilket kan ge stdd at bérsen men
ocksa innebara nya utmaningar om
inflationen biter sig fast. De planerade
skattesdnkningarna for amerikanska
foretag ndsta ar kan mildra effekterna
av tullarna, men osdkerheten kring
utvecklingen &r fortfarande stor.

...och den
genomsnittliga
vinsttillvaxten
ligger pa kring 12
procent jamfort
med samma period
forra aret, vilket ar
imponerande.

USA: Starka bolagsvinster ger stod

En av de tydligaste ljuspunkterna &r de
starka bolagsrapporterna fran de ame-
rikanska bolagen. Majoriteten av bola-
gen har levererat béttre resultat an van-
tat och den genomsnittliga vinsttillvax-
ten ligger pa kring 12 procent jamfort
med samma period forra aret, vilket ar
imponerande. Framfor allt &r det tek-
nik-, kommunikations- och finanssek-

torn som drivit pa, ddr teknikbolagen
sarskilt utmarkt sig som de stora vin-
narna pa borsen i ar. Det har samtidigt
gjort att uppgangen i USA blivit relativt
koncentrerad till ett fatal bolag.

Detta innebdr en tydlig risk. Om teknik-
jattarna inte lyckas leva upp till de hogst
stdllda forvantningarna kan det snabbt
fa en bredare effekt pa hela marknaden.
For att exemplifiera star det storsta
bolaget, Nvidia, for cirka 6 procent av
ett globalt varldsindex. Det ar darfor
viktigt att se till att man som sparare
har en portfolj som ar véldiversifierad.

Slutsats - hall kursen

Aven om bérserna har aterhamtat sig
kraftigt sedan botten i april har upp-
gangen inte varit lika tydlig for svenska
sparares portfoljer. Sarskilt inte for den
som har mycket globala aktier. Ett glo-
balt aktieindex i svenska kronor har

i stort sett statt stilla hittills i ar. Det
beror pa att den svenska kronan starkts
kraftigt, framfor allt mot dollarn, vilket
ddmpat avkastningen pa de utldndska
innehaven. For den som daremot haft en
storre andel svenska aktier har utveck-
lingen varit betydligt mer positiv och
aterhdmtningen tydligare.

Totalavkastning hittills i ar
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Kélla: Skandia Kapitalférvaltning & Macrobond

Sammantaget kan vi anda konstatera att
sommaren bjudit pa en valbehdvlig ater-
hamtning. Rapporterna har varit starka,
riskaptiten har atervant och marknad-
erna stigit till nya rekordnivaer. Men
uppgangen har gatt fort och mycket av
optimismen bygger fortfarande pa att
de stora riskerna inte férverkligas. Infér

Rubriker om handel,
inflation och
centralbanker kan
skapa oro i stunden,
men historien visar
att borsen over tid
har en stark formaga
att aterhamta sig.

hosten finns darfor flera fragetecken:
kommer handelspolitiken att fortsatta
dominera rubrikerna? Kommer inflatio-
nen att tvinga centralbankerna att agera
annorlunda dn vad marknaden hoppas
och kan b&rsuppgangen breddas till fler
sektorer dn de allra storsta bolagen?

For dig som sparar pa borsen dr det dar-
for viktigt att skilja pa kortsiktiga svang-
ningar och den langsiktiga utvecklingen.
Rubriker om handel, inflation och cen-
tralbanker kan skapa oro i stunden, men
historien visar att borsen 6ver tid har

en stark formaga att aterhdmta sig. Det
viktiga dr att halla fast vid en langsiktig
plan, sprida riskerna och undvika
snabba beslut i oroliga tider. For den
som sparar langsiktigt, sag 10 ar eller
langre, kvarstar det faktum att aktier
historiskt visat sig vara svarslaget. Men
det dr viktigt att se till att risknivan ar
ratt for dig. ®

Avkastningsiffrorna dr per den
29 augusti.
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’Finns det da nagra smarta
satt for att maximera
avkastningen och minimera
risken? Absolut!”



o PORTFOLJKONSTRUKTION

Den optimala investerings-
portfoljen - finns den?

Att ta for mycket eller for lite risk

De flesta sparare gynnas av att blanda
olika typer av tillgangar for att sprida
riskerna. Men man ska komma ihag att
bade tidshorisont och risktolerans ar
individuellt. Nar i tiden ska du anvdanda
kapitalet? Hur stora svangningar tal du
under resans gang? Svaren pa fragorna
ar avgorande for hur just din portfolj
b&r utformas.

Finns det da nagra
smarta satt for
att maximera
avkastningen och
minimera risken?
Absolut!

Gemensamt for manga sparare ar att
man glads at stora uppgangar men mar
betydligt simre nar portféljen tappar

i varde. Darfor ar det avgdrande att inte
ta mer risk &n man klarar av. Om risk-
nivan ar for hog okar sannolikheten att
man kastar in handduken och séljer vid
fel tillfalle. Att realisera en forlust beho-
ver i sig inte vara fel men det blir ofta
problematiskt eftersom det &r svart att
veta ndr man ska ¢ka risken igen. Ofta
sker det forst ndr oron lagt sig och da
har b&rsen redan vant upp. Resultatet
blir att man foljer med i nedgangen men
missar en stor del av uppgangen, vilket
kan bli valdigt kostsamt. Samtidigt ska
man komma ihag att for lite risk inte hel-
ler ar optimalt. Soker man hogre avkast-
ning pa sitt langsiktiga kapital behover
man i manga fall betala priset genom att
ta hogre risk och darmed ocksa accep-
tera stOrre svdngningar.
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Byggstenar i portféljen

Finns det da nagra smarta satt for att
maximera avkastningen och minimera
risken? Absolut! Ett sdtt ar att utnyttja
att olika tillgadngar beter sig olika i olika
typer av marknadsklimat. Darfor ar det
en god idé att ha flera byggstenar i din
langsiktiga sparportfolj. Under finans-
krisen 2008 f6ll den svenska aktiemark-
naden ndarmare 40 procent. Da gav van-
liga svenska statsobligationer ett valdigt
bra skydd eftersom en sadan placering
steg cirka 15 procent. Ett liknande mons-
ter sag vi i januari ndar Donald Trump
svors in som president och annonserade
kraftigt hojda tullar: aktiemarknaden
pressades av osdkerheten medan obli-
gationer gav en positiv avkastning.

N&r forutsdttningarna fordndras

Men det dr ocksa viktigt att komma ihag
att avkastningspotentialen och forde-
larna med olika tillgangar féréandras
oOver tid. Obligationer har inte alltid fun-
gerat som en motvikt nar borsen fallit.
Under 2022 sag vi tvartom hur stigande
inflation och snabbt hdjda rantor ledde
till att bade obligations- och aktiemark-
naden foll samtidigt. For svenska spa-
rare har aven utlandsk valuta ofta fung-
erat som ett skydd under oroliga tider,
eftersom kronan i regel forsvagas nar
borsen ar skakig. | r har det dock inte
varit fallet, d kronan stérkts mot de
flesta stdrre valutor.



Att halla ett 6ga pa hur den svenska
kronan ar vdrderad, framfor allt mot
dollarn och euron, kan ge en indikation
pa nér valuta kan bidra till battre risk-
spridning i en portfolj. Darfor dr det
klokt att regelbundet se dver och reba-
lanserat sin portfdlj nar avkastningsfor-
vantningar och méjligheter for diversi-
fiering férdndras.

Nedan foljer darfor en genomgang av
traditionella byggstenar som alla plat-
sar i en bra och véldiversifierad spar-
portfélj som kan sta starkt Gver tid.

Dar utgor namligen
svenska aktier mindre
an en procent,

vilket ar for lite for

en valdiversifierad
portfolj.

Réntebirande placeringar
Trots att Riksbanken sankt styrrdantan
det senaste aret sa har marknadsrantor

med langre 6ptid inte rort sig s mycket.

Rantenivan medfor inte bara att avkast-
ningsprognosen ar positiv, den innebar
ocksa att potentialen for diversifiering
har 6kat. Det vill séga, rantebdrande
placeringar kan aterigen vara ett bra
komplement till aktieplaceringar.
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Nar det géller foretagskrediter ar sam-
variationen med aktiemarknaden natur-
ligt hogre. Det finns dock en poang med
att addera krediter i portféljens rante-
del eftersom rantan foretaget maste
betala dr hdgre @n den staten betalar.
Att lana ut till bolag under en kortare
period till en hog ranta okar avkastning-
spotentialen i portfoljen. Men det ar inte
gratis eftersom man adderar risken att
foretaget skulle kunna hamna pa obe-
stand. Skulle det intraffa kommer kredi-
tinnehavare att erséttas fore aktieinne-
havare, varfor man kan sdga att krediter
utgor en hybrid mellan ranterisk och
aktierisk. Vid oroligheter kommer kredi-
ten givetvis att vdrderas ned, men den
forfaller till sitt nominella belopp pa
utsatt datum forutsatt att foretaget kan
betala igen lanet.

Aktier

Aktier har hégst avkastningspotential
bland traditionella tillgangar pa sikt, vil-
ket gor det till en sjdlvklar investering
over tid. Manga svenska sparare har
upplevt att utlandska aktieplaceringar
brukar klara sig battre vid borsfall.
Detta beror egentligen inte pa aktiepris-
utvecklingen, utan snarare pa att valu-
taexponeringen brukar fungera som en
stotddmpare i oroliga tider. Den svenska
kronan brukar som bekant forsvagas nar
riskaptiten tryter och det forbattrar
avkastningen pa de utlandska place-
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Kalla: Skandia Kapitalforvaltning & Macrobond

ringarna. Detta géller dock inte i ar och
manga svenska sparare har upptackt
att det ar en mycket god idé att ha
storre andel svenska aktier i portfoljen
an vad man far i en global aktieindex-
produkt. Dar utgdr namligen svenska
aktier mindre dn en procent, vilket &r
for lite for en valdiversifierad portfdlj.

Alternativa tillgangar

Under aren med nollrdnta pa vanliga
sparkonton ratade manga sparare sikra
rantebadrande placeringar och utfors-
kade i stdllet hedgefonder, kryptovalu-
tor och ravaror i hopp om att diversifiera
sina aktieplaceringar. Resultatet var
minst sagt varierat. Vi bedomer att be-
hovet for dessa typer av investeringar
kanske ar nagot mindre nu med tanke
pa att vanliga rdntebarande placeringar
visat goda egenskaper vid de allra
senaste kortvariga borsfallen.

Ett satt att fa tillgang
till dessa intressanta
placeringar dar genom
var livportfolj,
Skandia Liv.

Institutionella investerare har ofta en
betydligt langre investeringshorisont,
vilket gor att de alternativa placerings-
mojligheterna dkar. De har dessutom
fler placeringsmdjligheter eftersom det
inte bara dr publika tillgdngar som finns
tillgdngliga. Exempelvis kan det handla
om infrastrukturprojekt och kommersi-
ella fastigheter.

Dessa typer av tillgangar ar svart att
komma at som privat sparare. Ett satt
att fa tillgang till dessa intressanta
placeringar ar genom var livportfolj,
Skandia Liv. ®

1 Att rebalansera sin portfolj innebdr att man jus-
terar portféljen och aterstiller till férdelningen
som man tankt fran bérjan.
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SVENSK EKONOMI

Fran historik till hostens
finans- och penningpolitik

Expansiv budget pa vig

Regeringens budget blir den ndst mest
expansiva nagonsin. De finanspolitiska
satsningarna uppgar till 80 miljarder
kronor, motsvarande 1,2 procent av BNP.
Detaljerna kring budgeten kommer att
presenteras i slutet av september.
Syftet ar tydligt: att stimulera en svensk
ekonomi som under forsta halvaret i ar,
liksom de senaste aren, framst har rort
sig sidledes. Normalt véxer ekonomin
med knappt tva procent per ar, men nu
har ett negativt produktionsgap byggts
upp (ekonomin producerar mindre dn
sin fulla kapacitet) och Sverige befinner
sig i ldgkonjunktur. | det ldget ar en
expansiv budget val avvagd for att

ge stdd at konjunkturen.

Historiska erfarenheter

Historiskt har vi i Sverige haft negativa
erfarenheter av att forsoka styra kon-
junkturen genom expansiv finanspolitik.
Ett tydligt exempel dr 1990-talskrisen,
som delvis byggdes upp av alltfor stora
budgetstimulanser under 1980-talet.

| det laget ar en
expansiv budget
val avvagd for
att ge stod at
konjunkturen.

En nackdel med att stimulera ekonomin
via finanspolitiken &r att effekterna ofta
kommer med fordrdjning. Dessutom
paverkas besluten av politiska priorite-
ringar, vilket gor att resurser inte alltid
anvands dar de gor storst nytta fér eko-
nomin i stunden. Historien visar ocksa
att atgdrderna ibland riskerar att bli fel-
riktade som under slutet av 1980-talet,
da politiken var expansiv trots att eko-
nomin snarare hade behdvt bromsa in.

Nar finanspolitiken fungerar

I Sverige har vi sa kallade automatiska
stabilisatorer, framst arbetsloshetser-
sdttningen, som fungerar utan férdroj-
ning och som ofta brukar lyftas fram
som ett positivt exempel nar konjunktu-
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ren viker. Det innebdr att hushallen far
stdd direkt, utan att nya politiska beslut
eller langa budgetprocesser behdvs.
Under pandemin var politikerna snabba
med finanspolitiska stodatgadrder, framst
i form av permitteringsstod till foreta-
gen vars efterfragan forsvunnit eller
minskat kraftigt. Atgdrderna var bade
ganska precisa och géllde omgéende,
vilket bidrog till att mildra de vdrsta
effekterna av krisen.

Fordelarna med att
anvanda penning-
politiken for att
paverka ekonomin
ar att den giller

i det ndrmaste
omedelbart och

att stora delar

av ekonomin
paverkas brett.

BNP-indikatorn

Index 1 dec 2019 =100

105,0 —

102,5 —

100,0 A

Balansen mellan finans-

och penningpolitiken

Sverige har haft en mycket god och rela-
tivt stabil ekonomisk tillvaxt sedan 1990-
talskrisen. Det beror pa flera saker.
Bland annat inférdes olika typer av
balans- och skuldmal for finanspolitiken
och ett inflationsmal for penningpoliti-
ken. | stéllet skulle Riksbanken halla
prisdkningarna kring tva procent och ta
over huvudansvaret fér konjunkturpoliti-
ken. Fordelarna med att anvdnda pen-
ningpolitiken for att paverka ekonomin
ar att den giller i det ndrmaste omedel-
bart och att stora delar av ekonomin pa-
verkas brett. De som har bolan paverkas
via férdndrade rantekostnader, liksom
foretag som har lan. Dessutom paverkas
exportindustrin i dnskad riktning efter-
som den svenska kronan ofta ror sig i
samma riktning som ranteférandringen.

Hostens avgorande moten

Nar Riksbanken tar beslut kring styrréan-
tan vdger de aven in hur framtida bud-
getar kan komma att se ut. Riksbanken
traffas ndsta gang for att ta beslut kring
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Kélla: Skandia Kapitalférvaltning & Macrobond

styrrantan i slutet av september, vilket
ar samma dag som finansministern pre-
senterar budgetforslaget till Riksdagen.
Da far Riksbanken pa sittande mdéte till-
gang till budgetens fulla innehall. Aven

Klart ar att svensk
ekonomi star infor
en period dar

bade finans- och
penningpolitiken

blir viktigt for att
starka konjunkturen.

om vi nu vet att regeringen kommer pre-
sentera en mycket expansiv finanspolitik
utesluter det inte att dven Riksbanken
kan unna sig att sanka rantan med
ytterligare 0,25 procentenheter till 1,75
procent i september. Svensk ekonomi
behdver utan nagon som helst tvekan
stdd fran den ekonomiska politiken.
Men det som ligger i andra vagskalen
och talar emot en sdnkning dr framst att
inflationen skulle vara for trogrorlig i sin
tilltdnkta resa ner mot tva procent.

Det blir spannande att se vad budgeten
kommer att innehalla och vad Riksban-
kens beslut kommer att bli. Klart ar att
svensk ekonomi star infor en period dar
bade finans-och penningpolitiken blir
viktigt for att stérka konjunkturen. @
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