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Under våren har flera banker fått 
finansieringsproblem – dels regionala banker 
i USA och dels den schweiziska banken Credit 
Suisse. Detta har skapat en oro att fler banker 
ska drabbas. Ligger svenska banker i riskzonen? 
Stigande räntor i kombination med en hög 
belåning inom kommersiella fastighetsbolag 
har lyfts fram som ett potentiellt hot mot 
svenska banker. Nedan reder vi ut risker 
för SEB, Swedbank, Nordea och framförallt 
Handelsbanken vid utlåning till fastighetsbolag, 
samt räntekänsligheten hos fastighetsbolagen.

Tema: En del fasadsprickor 
men en solid grund 
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Tema: En del fasadsprickor men en solid grund 

Stigande räntor har skapat en bankoro

Bankoron startade med att vissa regionbanker i USA samt 
Credit Suisse i Schweiz fick problem. I exempelvis den 
amerikanska regionbanken Silicon Valley Bank hade en 
betydande andel av likviditeten placerats i amerikanska 
statspapper med relativt lång löptid. Stigande räntor har lett 
till att dessa obligationer fallit i värde och banken tvingades 
därmed realisera förluster för att förbättra likviditeten och 
möta kunders uttag. Detta spädde på oron och kunders uttag 
ytterligare.

Bristen på likviditet ledde till behov av kapitalinjektioner 
och ingripande från den amerikanska centralbanken i form 
av likviditetsfaciliteter. Detta skapade i sin tur en oro för 
spridningseffekter i det internationella finansiella systemet, 
de kraftigt stigande räntorna kan ha skapat likartade problem 
även på andra håll. Även svenska banker påverkades av 
oron med fallande aktiekurser till följd. Utgångsläget är 
dock annorlunda i de svenska bankerna jämfört med de 
amerikanska regionalbankerna både avseende reglering och 
redovisning. Svenska banker har en hög andel likvida medel 
för att motverka eventuella risker för uttag av insättningar 
bland allmänheten. Det har inte heller observerats några 
större uttag i de svenska bankerna. Handelsbankens 
insättningar ökade jämfört med båda perioderna. Dessutom 
har svenska banker en hög andel eget kapital i förhållande till 
riskvägda tillgångar. Bankernas balansräkningsstruktur med stora insättningar 

på skuldsidan från företag och allmänheten i relation till 
tillgångar i form av likvida medel hos centralbankerna leder 
till en känslighet för stora uttag. I genomsnitt är det cirka fyra 
gånger så höga insättningar i relation till bankernas likvida 
medel hos centralbanker. En bank fallerar sällan på grund av 
för låg lönsamhet utan det brukar vara likviditeten som är 
den största risken. Idag har alla större svenska banker en hög 
likviditet för att klara stressade situationer.

Stigande och hög avkastning

En styrkefaktor för bankerna är deras starka 
resultatutveckling. Avkastning på eget kapital är stigande för 
samtliga svenska banker. Handelsbanken hade en avkastning 
på 15,0 procent, Swedbank och Nordea hade 17,0 procent 
respektive 17,1 och SEB redovisade 17,9 procent under det 
första kvartalet i år. Vi anser att detta är bra nivåer speciellt 
då bankerna har eget kapital som andel av den riskvägda 
utlåningen som är klart högre än vad myndigheterna kräver. 
Den främsta anledningen till ökad lönsamhet för bankerna är 
stigande räntenetto, som en effekt av de snabba och kraftiga 
räntehöjningarna. Även avkastning på likvida medel hos 
centralbanker lyfter rejält när styrräntor höjs. 

Starka balansräkningar i svenska banker

Grafen visar på kärnprimärkapitalandelen i förhållande till de 
riskvägda tillgångarna.  

Källa: Faktabok från Nordea, SEB, Handelsbanken 
och Swedbank
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Kärnprimärandel 
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Svenska banker är väl utrustade för att motverka 
en sk. bankrusning. 

Grafen visar hur mycket likvida medel bankerna har i procent givet 
kravet för att täcka stressande uttag under 30 dagar.

Källa: Faktabok från Nordea, SEB, Handelsbanken 
och Swedbank
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Tema: En del fasadsprickor men en solid grund 

SEB, Handelsbanken, Swedbank och Nordea har idag en 
utlåning i sin svenska verksamhet på cirka 5 600 miljarder. 
Ungefär 925 miljarder av utlåningen är till fastighetsbolag 
som äger kommersiella lokaler och/eller bostadsfastigheter. 
Tillsammans svarar de fyra bankerna för 74 procent av den 
totala utlåningen till fastighetsbolag i Sverige. Bankernas 
utlåning till kommersiella fastighetsbolag i förhållande till 
deras fastighetsvärden ligger i snitt mellan 45-53 procent. 
Endast en marginell andel av utlåningen är över 75 procent 
av fastighetsvärdet. Det reducerar risken för kreditförluster 
om inte ränteutvecklingen blir betydligt värre än vad vi 
förväntar oss. 

Förutom krediter från banker har fastighetsbolagen, där 
stora statligt delägda bolag ingår, utestående obligationer på 
ett värde om 780 miljarder idag varav 60 miljarder förfaller 
under 2023. Säkerställd bankutlåning har prioritet framför 
obligationer, aktieägare och privata investerare, vilket 
innebär att bankerna får tillbaka sitt kapital före de andra 
intressenterna vid händelse av exempelvis en konkurs.

Fortsatt fallande fastighetsvärden

Om vi riktar blicken mot fastighetsmarknaden kan vi 
konstatera att trenden av stigande fastighetsvärden bröts 
under andra halvåret av 2022. Detta då bolagen justerat 
upp avkastningskraven i linje med stigande räntor. Då 
antalet transaktioner på marknaden minskat finns det 
en osäkerhet angående både avkastningskraven och 
fastighetsvärderingarna. Än så länge är det endast små 
förändringar här, och troligen kommer avkastningskravet öka 
ytterligare något, vilket drar ner värdet på fastigheterna. För 
de noterade fastighetsbolagen som SEB bevakar räknar vi 
med ytterligare ökade avkastningskrav. 

Ett exempel är fastighetsbolaget Atrium Ljungberg där vår 
nuvarande prognos är att stigande avkastningskrav sänker 
fastighetsvärdena med ytterligare 12 procent när förväntat 
avkastningskrav ökar från 4,4 procent i slutet av 2022, 4,5 
procent under första kvartalet 2023. Och vi räknar med att 
avkastningskravet ökar till 5,2 procent i slutet av 2024. Med 
en belåningsgradsgrad på 42 procent ger det en ytterligare 
negativ effekt på substansvärdet på ungefär 20 procent 
från dagens värderingar. Däremot innebär det ingen risk för 
kreditförluster bland långivarna med nuvarande prognoser. 

Den främsta anledningen till ökad lönsamhet för 
bankerna är stigande räntenetto

Grafen ovan visar det gemensamma räntenettot  i miljoner svenska 
kronor för Nordea, Swedbank, Handelsbanken och SEB per kvartal 
sedan slutet av 2020.

Källa: Faktabok från Nordea, SEB, Handelsbanken 
och Swedbank
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Fallande kommersiella fastighetsvärden i Sverige 
sedan andra halvåret 2022

Källa: SEB Kreditanalys
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Ackumulerade värdeförändringar, svenska fastighetsbolag

Grafen ovan visar på ackumulerade kvartalsvisa procentuella icke 
realiserade värdeförändringar i svenska noterade och icke noterade 
fastighetsbolag sedan 2016.

Lån i förhållande till fastighetsvärde i svenska  
fastighetsbolag

Källa: SEB Kreditanalys
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Lån i förhållande till fastighetsvärde för svenska fastighetsbolag

Även om fastighetsbolagen ökade sin belåning när fastighetsvärdena 
steg minskade belåningen i relation till värdena något. De senaste 
kvartalen har dock belåningsandelen ökat något.
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Tema: En del fasadsprickor men en solid grund 

Räntan på lån för svenska fastighetsbolag

Källa: SEB Kreditanalys
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Upplåningskostnad, svenska fastighetsbolag

Genomsnitt Högsta Lägsta

Förra året var genomsnittsräntan för 42 fastighetsbolag i 
Sverige 2,2 procent, en ökning från 1,7 procent året innan. 
Många bolag har valt att binda räntan för att minska risken 
för snabbt stigande finansieringskostnader under 2023. 
Exempelvis hade fastighetsbolaget Nyfosa en genomsnittlig 
räntekostnad på 4,2 procent i slutet av första kvartalet 
och 94 procent av finansieringen kom från banker. Atrium 
Ljungberg hade en räntekostnad på 2,3 procent där 43 
procent av upplåningen kom från banker.

Fallande räntetäckningsgrad

Av ett dussintal noterade fastighetsbolag som vi har granskat 
mer i detalj var den genomsnittliga räntetäckningsgraden, 
driftsnetto i förhållande till räntekostnader, 3,5 gånger under 
2022. Detta innebär att driftsnettot var 3,5 gånger så stort 
som räntekostnaderna. Baserat på resultatet under det fjärde 
kvartalet hade den minskat till 2,8 gånger om vi extrapolerar 
trenden. Indexerade hyreshöjningar i början av 2023 ökar 
intäkterna och därmed nivån på hur mycket räntan kan stiga 
innan räntekostnaden blir i nivå med driftsnettot. Alltså 
punkten då hela driftsnettot går till räntekostnader. Baserat 
på några av de bolag som släppt sina kvartalssiffror har 
brytpunkten där räntan leder till nollresultat stigit till ungefär 
8 procent. Det antagandet bygger på oförändrade vakanser. 
Då räntetäckningsgraden fortsatt minska i början av 2023 
till följd av att räntekostnaderna ökar mer än driftsnettot 
kommer det sannolikt innebära behov av antingen nytt 
kapital eller minskad skuldsättning via avyttringar i vissa 
av bolagen där skuldsättningsgraden är hög. Ett ökat antal 
transaktioner skulle också minska osäkerheten kring hur 
avkastningskravet förändras.

Läge, läge och läge

Framöver kan förändringar i vakanser och en fortsatt 
press uppåt på räntorna, när bolagen måste fortsätta 
refinansiera sina lån, påverka fastighetsbolagens lönsamhet. 
Vakanstrenden var stigande under pandemin men i de större 
städerna förutom Göteborg har vakanserna minskat under 
det senaste året. Kista i norra Stockholm är ett undantag. 
Den höga och stigande vakansgraden i Kista belyser vikten av 
att ha fastigheterna i rätt lägen för att minska risken för både 
fallande driftsnetto och stigande räntekostnader. 

Läget är viktigt för att undvika risken för ökade 
vakanser

Källa: SEB kreditanalys
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Grafen ovan visar den genomsnittliga räntan för svenska noterade- 
och icke noterade fastighetsbolag samt de bolag som hade högst 
respektive lägst upplåningskostnad. För de privata och noterade 
fastighetsbolagen var upplåningskostnaden i genomsnitt 2,7 procent 
under sista kvartalet 2022. Det varierar från 1,2 procent till 5,1 procent 
för de 42 fastighetsbolag vi har i vår databas.

Grafen visar vakansgraden för kontor i större städer i Sverige för 
Stockholms bästa lägen, övriga innerstaden, Kista, Malmö/Lund och 
Göteborg. Av de bolag som hittills rapporterat för första kvartalet i år 
är det inte ännu några tecken på ökade vakanser.

Störst fastighetsexponering men branschens lägsta 
kreditförluster

De svenska bankernas exponering mot svenska 
fastighetsbolag varierar mellan bankerna. SEB, 
Handelsbanken, Swedbank och Nordeas utlåning i Sverige till 
svenska fastighetsbolag, som äger kommersiella fastigheter 
och/eller bostadsfastigheter, representerar mellan 10-
20 procent av deras totala utlåning i Sverige. Nordea är 
i det nedre intervallet och Handelsbanken i det övre. I 
genomsnitt utgör sektorn 16 procent av utlåningen i de fyra 
storbankerna tillsammans. 

Handelsbanken har störst andel exponering mot fastigheter 
av de svenska storbankerna med 20 procent. Däremot 
motsvarar Handelsbankens utlåning endast 43 procent av 
de fastighetsvärden som ligger till grund för utlåningen till 
kontor, hotell, logistik och detaljhandel. För utlåning till bolag 
med bostadsfastigheter, där vakansrisken är betydligt lägre, 
är motsvarande siffra 48 procent. Utlåning som överstiger 75 
procent av fastighetsvärdena är nära 0. Den sammantagna 
belåningsgraden är låg. 
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Handelsbankens utlåningsfördelning i Sverige

Källa: SEB kreditanalys
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Grafen ovan visar på hur Handelsbankens utlåning i Sverige 
fördelar sig mellan utlåning till allmänheten uppdelat i bostäder, 
fastighetsbolag, bostadsrättsföreningar och andra företag.

Handelsbankens kreditförluster under första kvartalet 
uppgick till 30 miljoner, en kreditförlustnivå på 0,01 procent. 
Det är betalningsproblem inom endast 0,3 procent av deras 
utlåning, lägst andel av alla banker i hela Europa. De senaste 
20 åren är kreditförlustnivån 0,06 procent (0,2 procent 
under den globala finanskrisen 2009). Ovan resonemang är 
en indikation på att eventuell oro över höga kreditförluster i 
Handelsbanken framöver, speciellt inom fastighetsutlåning, 
troligen är överdriven. Handelsbanken siktar inte på att ha 
en optimal balans mellan avkastning och kreditförluster, de 
siktar på att inte få några kreditförluster.

Slutsats

Många fastighetsbolag med hög skuldsättning måste 
ändra sin kapitalstruktur när ränteteckningsgraden 
faller. För bankerna kan det vara en möjlighet att öka 
sina utlåningsvolymer mot fastighetsbolagen när deras 
refinansiering via obligationer är dyrt idag. Vi bedömer att 
risken för stora kreditförluster för de svenska storbankerna 
idag är begränsade. Innan bankerna riskerar förluster 
finns det eget kapital hos aktieägarna samt eventuell 
obligationsutlåning som måste fallera. Det innebär att om 
några fastighetsbolag går omkull borde ändå bankerna 
klara sig utan förluster, tack vare finansieringsstrukturen. 
Det krävs betydligt högre räntor, upp mot 8 procent, eller 
stigande vakanser för att äventyra kassaflödena i flera 
fastighetsbolag även om trenden är negativ för många 
fastighetsbolag i början på året. Vi förväntar fortsatt ökade 
avkastningskrav som reducerar substansvärdena men inte 
så pass mycket att bankernas säkerhet äventyras. Däremot 
måste fastighetsbolag med hög skuldsättning stärka sina 
balansräkningar via avyttringar eller nytt kapital. De svenska 
bankernas resultatutveckling är positiv med hög lönsamhet 
och god likviditet. Balansräkningarna är starka och vi ser inga 
större förändringar av insättningar från allmänheten.
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Så kallade alternativa investeringar är ofta ett 
attraktivt komplement till en traditionell portfölj. 
De kan bidra till högre avkastning och/eller lägre 
risk samt ge tillgång till unika källor till avkastning. 
Från att tidigare ha varit tillgängliga enbart för 
professionella investerare blir de nu alltmer 
tillgängliga för fler investerare. Här beskriver vi de 
vanligaste typerna av alternativa placeringar, hur 
vi ser på utvecklingen för dem samt om och hur de 
kan vara lämpliga att addera till portföljen.

Tema: Varför är alternativa 
investeringar intressanta?
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Tema: Varför är alternativa investeringar intressanta?

Förutom de traditionella tillgångsslagen aktier och 
räntebärande placeringar finns idag ett stort antal andra 
investeringsmöjligheter på finansmarknaderna. Dessa brukar 
samlas under namnet alternativa investeringar, eller Private 
assets (till skillnad från Public (marknadsnoterade) assets). 

Dessa tillgångar är attraktiva av flera skäl. De ger tillgång till 
andra typer av investeringar vilket medför en riskspridning 
och därmed risksänkning i portföljen, de kan vara skapade 
för att maximera avkastningspotentialen eller för att ge ett 
skydd mot stigande inflation. Detta är några skäl som gör att 
alternativa investeringar har attraherat en stadigt ökande 
mängd kapital under de senaste decennierna.
 
Här nedan följer först en genomgång av några av de 
vanligaste alternativa tillgångsslagen samt deras 
marknadsförutsättningar framöver, producerad av SEB:s 
enhet för analys av fonder. Därefter följer vår syn på hur 
man kan tänka kring dessa investeringar och varför det kan 
lämpligt att addera dem till sin befintliga portfölj. 

Vi har valt ut ett antal vanligt förekommande och 
representativa tillgångsslag inom alternativa investeringar. 
Men det finns också ytterligare, mer nischade strategier 
på den privata marknaden, exempelvis investeringar i 
naturresurser som skogs- och jordbruksmark, immateriella 
rättigheter som musikrättigheter eller investeringar i hållbara 
mål som exempelvis mikrofinansieringslån. 

1.	 Private equity  

Private Equity (PE) är investeringar i privatägda bolag, 
eller börsnoterade bolag i syfte att göra dem privata, och 
sedermera genomföra strategiska, finansiella och operativa 
förändringar för att öka avkastningen för investerarna. 
Det finns flera olika strategier inom Private equity, men en 
övergripande sammanfattning kan formuleras på följande sätt: 

•	 Uppköp (buyouts) – den populäraste lösningen där en 
Private equity-investerare förvärvar ett företag helt och 
hållet (vanligtvis med hjälp av både eget kapital och 
lånefinansiering). Speciella fall inkluderar till exempel 
leveraged buyouts där transaktionerna är belånade eller 
management buyouts som finansieras av den befintliga 
ledningen för att antingen ta kontroll eller knoppa av en 
viss affärsverksamhet.

•	 Tillväxtfinansiering – för att finansiera expansion för 
redan etablerade företag, ofta utan en kontrollerande 
position.

•	 Särskilda situationer – mer specialiserade strategier 
där finansiering kan ges till företag med svårigheter, 
hybridinstrument, andrahandsinvesteringar eller andra 
Private equity-fonder. 

•	 Venture capital – läs mer i avsnitt 2. 

Efter investeringen behåller Private equity-förvaltaren 
vanligtvis bolaget i upp till tio år (en typisk buyout-fond 
strävar efter en innehavsperiod på 3-5 år). Därefter kommer 
bolaget antingen att introduceras på börsen (IPO), säljas till 
en strategisk köpare, säljas till en annan finansiell köpare 
alternativt att kapitalstrukturen optimeras och en utdelning 
betalas ut till investerarna (detta kallas en rekapitalisering 
och betraktas inte som en fullständig exit) eller skrivs ned om 
företaget har gått i konkurs.

Avkastningen och riskerna med Private equity-investeringar 
är normalt högre jämfört med likvida produkter. Den högre 
avkastningen är möjlig då Private equity-förvaltarna har 
ett bredare bolagsspektrum att välja mellan jämfört med 
investerare på börsen, då de har större inflytande över 
bolagens verksamhet samt att de dessutom kan utnyttja 
hävstångseffekter via belåning. Å andra sidan är riskerna 
med Private equity-investeringar långa innehavsperioder 
vilket medför betydligt sämre likviditet samt lägre prioritet 
för återbetalning jämfört med skulder om bolaget kommer på 
obestånd.

Det typiska målbolaget kommer vanligtvis att ha stabila 
kassaflöden, en etablerad marknadsposition, en betydande 
tillgångsbas och en solid ledningsgrupp. Ansvarig Private 
equity-investerare kommer att genomföra en fullständig due 
diligence (en analys där köparen går igenom mål och risker 
med förvärvet) och ha en plan för avyttring på plats innan 
investering sker. 

2.	 Venture capital 

Venture capital (VC) är en delstrategi inom Private equity som 
avser investeringar eller finansiering av privata företag med 
hög tillväxtpotential (vanligtvis startups eller företag i tidiga 
skeden, även om VC-investeringar i senare skeden också 
förekommer). 

Jämfört med Private equity tenderar Venture capital att vara 
mer branschspecifikt, ha begränsad förutsägbarhet när det 
gäller kassaflöde och bolagets lönsamhet. Dessutom kan 
VC till en lägre grad, om ens någon, utnyttja belåning och 
har en betydligt svagare tillgångsmassa. Portföljförvaltarna 
inom VC fokuserar istället betydligt mer på företagets 
ledningsgrupp, teknologi och affärsmodell/plan. I och med 
att VC-bolag normalt befinner sig i ett tidigt stadium är 
tillgången på finansiella uppgifter bristfällig, vilket innebär 
att värderingarna ofta är osäkra och baserade på tidigare 
finansiering och milstolpar i utvecklingen istället för på 
multiplar och diskonterade kassaflöden. 

Den förväntade avkastningen och volatiliteten varierar 
kraftigt beroende på i vilket livscykelstadium bolaget befinner 
sig i. Generellt innebär VC-investeringar den högsta risken 
bland strategierna vi här lyfter fram, och avkastningen 
mätt som IRR (Internal Rate of Return eller internränta) för 
framgångsrika VC-fonder ger ofta tvåsiffriga tal. Vanligt är 
att de flesta VC-investeringar ger en begränsad avkastning 
medan ett fåtal av innehaven blir mycket framgångsrika och 
ger en hög totalavkastning på den ursprungliga investeringen.

Alternativa investeringar har 
attraherat en stadigt ökande 
mängd kapital under de senaste 
decennierna.” 

”
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3.	 Fastigheter 

En fastighetsinvestering kan vara genom direkt eller indirekt 
ägande i fastigheter (i princip mark eller byggnader). Det 
kan också innefatta krediter (exempelvis hypotekslån) mot 
säkerhet i fastigheter.

Den huvudsakliga anledningen till att investera i fastigheter 
i likhet med andra reala tillgångsklasser exempelvis 
infrastruktur, är att det erbjuder konkurrenskraftig långsiktig 
avkastning med både löpande avkastning och kapitaltillväxt. 
Andra fördelar är stabilitet, begränsad korrelation till 
andra tillgångsklasser och inflationsskydd. Jämfört med 
andra tillgångsklasser kräver fastigheter vanligtvis stora 
kapitalinvesteringar och är relativt illikvida. Andra aspekter 
är att portföljinnehaven till en låg grad är utbytbara då 
ingen byggnad är likadan utan skiljer sig åt beroende på 
läge, hyresgäster, ålder samt marknadsdynamik och regler. 
Förvaltningen kräver dessutom en hög grad av specialiserad 
kunskap.

Vi fokuserar här på direkt fastighetsägande genom fonder 
för att hålla oss till finansiella investeringar. Fastighetsfonder 
kan vara antingen öppna fonder utan bestämd löptid, där 
investerarna får bidra med eller lösa in kapital enligt ett visst 
schema, eller slutna fonder med en bestämd löptid. 
I fonduniverset finns det fyra breda investeringsstilar för 
fastigheter:

•	 Core – investeringar i fastigheter som har hög 
beläggning, institutionella hyresgäster och är belägna 
på de bästa marknaderna som förväntas ge stabil 
avkastning. Alfaskapande, dvs avkastning som inte beror 
på marknadens utveckling utan som skapas genom 
aktiv förvaltning är begränsat, men kan uppnås genom 
marknadsval, fastighetsförvaltning och genomförande av 
affärer.

•	 Core Plus – investerar i fastigheter på marknader utanför 
kärnverksamheten och accepterar större hyresrisker 
(till exempel hotell, vårdhem, studentbostäder och 
datacenter). 

•	 Value-add – investerar i fastigheter som kan kräva 
viss ombyggnad och uppgradering, med något högre 
vakansgrad, eller omplacering för att få högre avkastning.

•	 Opportunistiska – investerar i fastigheter som medför 
höga utvecklingsrisker, har stora ombyggnadsbehov eller 
stora vakanser och spekulerar i en betydande förbättring 
av marknadsförhållandena.  

När det gäller risk kontra avkastning har fastigheter en 
volatilitet och avkastning i linje med aktieinvesteringar. Dess 
främsta fördel är den begränsade korrelationen till börsen, till 
skillnad från andra privata tillgångsklasser likt Private equity 
som tenderar att korrelera med aktiemarknaderna. Det gör 
att fastigheter ger god diversifiering i portföljsammanhang.

4.	 Infrastruktur 

Investeringar i infrastruktur består vanligtvis av någon 
form av fysisk tillgång som förser samhället med långsiktig 
service inom t ex kraftöverföring, allmänna transporter 
eller vattentillgång. På en avkastnings- och riskskala 
varierar investeringsspektrumet från tidigare nämnda Core 
investeringar (finns även Super Core som är väldigt yield-
fokuserad) till mer riskfyllda Core Plus och även ännu mer 

likt Private equity i Value-add. För segmenten med lägre 
risk är tillgångarna normalt sett fullt i drift med stabila 
affärsmodeller utan de risker som finns vid konstruktion och 
med begränsade pris- och efterfrågerisker. Långa kontrakt 
med en inflationsbunden komponent är vanligt. Dessa 
betecknas ofta som brown field-investeringar. 

För segmenten Core Plus och Value-add med högre risk kan 
tillgångarna även inkludera risker under konstruktionen samt 
pris- och efterfrågerisk. Infrastrukturtillgångar som utvecklas 
och konstrueras från grunden kallas greenfield-investeringar. 

En annan dimension av infrastrukturinvesteringar är 
storleken på dem. Spannet för en investering från en 
infrastrukturförvaltare kan vara från tiotals miljoner dollar 
upp till flera miljarder dollar. 

Stora fonder från välkända alternativförvaltare riktar sig 
ofta mot investeringar på flera miljarder dollar och dessa 
tenderar att vara diversifierade över sektorer och teman. 
Mindre fonder kan vara mer fokuserade och rikta in sig på 
nischområden inom små- och medelstora marknadssegment. 

5.	 Private debt (privatlån) 

I sin bredaste definition är private debt alla skulder som 
innehas av eller ges till icke börsnoterade företag. Typiska 
exempel där dessa lån används är Private equity-ägda 
företag med lån till företag, fastighetsfinansiering och 
infrastrukturfinansiering. Fokus i detta avsnitt kommer att 
ligga på den direkta utlåningsdelen av marknaden, det vill 
säga den illikvida delen av private debt i motsats till den 
likvida marknaden för syndikerade banklån till större företag. 

På den illikvida delen av marknaden ger kapitalförvaltare 
skräddarsydda och egenutvecklade lån till företag i 
mellansegmentet, företag som har en årlig omsättning 
mellan 50 miljoner och en miljard US-dollar. Lån till 
medelstora företag används normalt för att finansiera 
uppköp, fusioner och förvärv samt för tillväxtinvesteringar 
och rekapitaliseringar. Private debt omfattar också 
investeringar i värdepapper vars emittenter har fallerat, 
är under konkursskydd eller står inför en situation som kan 
leda till konkurs (så kallad distressed debt investing). Dessa 
värdepapper handlas normalt med en stor rabatt på sitt 
nominella värde.

Eftersom bankerna sedan den globala finanskrisen har 
fortsatt att dra sig tillbaka från traditionell företagsutlåning 
har fonder för direktutlåning vuxit fram och blivit en viktig 
och betydande kapitalkälla för medelstora företag. Förutom 
den inneboende kreditspreaden jämfört med den riskfria 
räntan erbjuder direktlånen också tilltalande riskpremier på 
ofta flera procentenheter jämfört med den likvida marknaden 
för lån, utan att ta ytterligare kreditrisker. Detta tillsammans 
med de extra avgifter som tas ut av låntagaren för att skapa 
lånen har resulterat i en eftertraktad tillgångsklass med 
hög avkastning i en miljö där avkastningen på räntebärande 
tillgångar har varit historiskt låg. 

På marknaden för privata lån är långivarnas förmåga 
att utföra en mer grundlig due diligence, granskning av 
lånespecifika villkor samt förmågan att hantera ekonomiska 
stress, det är faktorer som är viktiga för att skapa 
meravkastning. 
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Fallande men fortfarande god avkastning 

Den löpande avkastningen (rullande 12 månader) , mätt som IRR 
(avkastning på investerat kapital) varierar kraftigt  över tid.  Totalt sett 
har avkastningen varit god de senaste åren. 

Källa: Bloomberg, Pitchbook och SEB 
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Inflöden vänder ner

Inflödet av kapital till alternativa investeringar har ökat stadigt det 
senaste dryga decenniet. Förra året sjönk dock volymerna, en del 
förklaring kan vara marknadsoro, samma mönster som vi såg efter 
globala finanskrisen.

Källa: Bloomberg, Pitchbook och SEB 
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Den snabbt stigande inflationen toppade det ekonomiska 
nyhetsflödet 2022. Centralbankernas respons är väl 
känd – räntehöjningar. Vi gick på kort tid från nollränta till 
tydligt högre räntor. Det påverkade både de ekonomiska 
utsikterna och värderingarna av tillgångar, vilket bland annat 
återspeglades i svaga aktiemarknader. 

Den aggregerade avkastningen på den privata marknaden 
förblev positiv för 2022, men tydligt sämre än de gynnsamma 
siffrorna från 2021. Under året var det större spridning 
från vilka strategier inom den privata marknaden som 
avkastningen uppstod, där Private equity och Venture capital 
hamnade efter medan reala tillgångar så som fastigheter och 
infrastruktur uppvisade robusta resultat. 

Inflödet av kapital avtog under 2022 efter flera starka år och 
ett rekordstort inflöde under 2021. Större fondförvaltare och 
fonder drog till sig en större andel av det totala kapitalet och 
antalet nya fonder som lanserades sjönk till den lägsta nivån 
på ett decennium. 

Utsikterna för 2023 fortsätter vara utmanande där 
kapitaltillgången förväntas sjunka ytterligare och ge 
svårigheter att skapa avkastning för flera strategier. 
Men i enlighet med det berömda ordspråket av Warren 
Buffett om att vara ”girig när de andra är rädda” anser vi 
att marknadsläget också inrymmer möjligheter framöver. 
Antalet potentiellt avkastande investeringar har ökat och 
värderingarna har sjunkit, vilket aktiva investerare nu har 
möjlighet att till fullo dra nytta av. 

Mot denna bakgrund följer här vår investeringschef Fredrik 
Öbergs syn på hur alternativa investeringar kan användas i en 
investeringsportfölj.

De investeringar som beskrivs här har i de flesta fall 
tidigare varit förbehållna professionella placerare och ofta 
krävt en så stor minsta investering och lång inlåsning att 
målgruppen varit starkt begränsad. Vi ser nu att alltfler 
leverantörer skapar nya typer av investeringsprodukter 
som tillgängliggör dessa möjligheter för betydligt fler. Det 
är en utveckling vi välkomnar då dessa tillgångar kan utgöra 
värdefulla komplement till en traditionell portfölj i flera olika 
dimensioner. 

Vi har tidigare beskrivit flera av dessa attraktiva egenskaper 
– potential till (och historiskt skapad) ännu högre avkastning, 
diversifiering till andra avkastningskällor vilket kan sänka 
portföljrisken, ett tydligare inflationsskydd samt tillgång till 
unika investeringar som är svåra/omöjliga att annars nå. 
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Att de olika typerna av alternativa investeringar erbjuder olika 
egenskaper innebär också att det är viktigt att förstå vad just 
den aktuella investeringen faktiskt tillför till portföljen. 
Förutom att de har olika egenskaper sins emellan är det också 
viktigt att förstå att även inom ett och samma tillgångsslag 
kan avkastning (och risk) variera stort över tid. Det illustreras 
tydligt i diagrammet som visar variationen över tid inom global 
Private equity. Avkastningen varierar också stort mellan olika 
leverantörer av den här typen av fonder. 

Totalt sett har alternativa investeringar som grupp levererat 
god avkastning över tid, och efter avgifter. En förklaring är 
sannolikt att man som investerare fått betalt för att ge upp 
likviditeten. Det brukar också lyftas fram att alternativa 
tillgångsslag inte bara levererar högre avkastning över tid 
jämfört med de traditionella utan också att de gör det till 
lägre risk, mätt som volatilitet. Det kan dock delvis förklaras 
av att de illikvida tillgångarna är svåra att prissätta och inte 
värderas lika frekvent som de noterade vilket i sig sänker 
uppmätt volatilitet.

Sammantaget anser vi att dessa tillgångar har en plats i en 
diversifierad, långsiktig portfölj. Hur stor andel de ska utgöra 
varierar naturligtvis mellan investerare. Det kan handla om 
tidshorisont, då dessa är tydligt långsiktiga och har ofta ingen 
eller begränsad likviditet under tiden. De kräver ofta också 
relativt stora investeringar och de är ofta komplexa och svåra 
att förstå. En referenspunkt för storleken på innehaven kan 
vara att titta på de större professionella investerarna där 
till exempel flera svenska pensionsfonder över de senaste 
decennierna ökat sin andel i alternativa från 0-5 procent 
till 20-30 procent. En internationell undersökning visar 
att professionella placerare har i genomsnitt 8 procent 
alternativa i sina portföljer. 

För många privata investerare, med lång investeringshorisont 
kan en andel mellan siffrorna ovan vara att lämpligt riktmärke. 
Givet resonemangen ovan anser vi det dock viktigt att sprida 
sina investeringar över flera år samt att välja flera olika 
förvaltare. 

God avkastning historiskt

Under de senaste 20 åren har de alternativa tillgångsslagen 
överlag skapat god genomsnittligt avkastning, särskilt jämfört med 
traditionella tillgångsslag med liknande tillgångsslag. Diagrammet 
visar att de också haft en lägre risk i from av redovisad volatilitet. 
Skilllnader i mätmetod och frekvens gör dock att den faktiska risken 
har varit högre.

Källa: Bloomberg, Pitchbook och SEB 
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Kriget i Ukraina förblir en källa till stort mänskligt lidande 
och ett mycket spänt globalt säkerhetspolitiskt läge. Den 
ekonomiska utvecklingen avgörs i ett triangeldrama mellan 
inflation, syrefattig tillväxt och finansiell stress. Inflationen 
är historiskt hög även om vi börjar se tecken på lättnad. 
Centralbankerna närmar sig räntetoppen samtidigt som 
tillväxten bromsar in. Den fulla effekten av stora, snabba 
och globalt synkroniserade räntehöjningar är osäker 
vilket problemen på de finansiella marknaderna i USA och 
Schweiz i mitten av mars blev exempel på. Bedömningen är 
att den finansiella stressen är hanterbar, om än sannolikt 
återkommande, men att den likväl adderar till den monetära 
åtstramningen, vilket skruvar ner förväntningarna på 
centralbankers styrräntetoppar. 

Den hushållsledda tillväxtinbromsningen har 
blivit tydligare; BNP i OECD-området växer 
svagt i år och återhämtningen 2024 är måttlig. 
Inflationen är på väg ner men det går långsamt 
för kärninflationen när olika priskomponenter 
stafettväxlar. Vårens finansoro visar tydligt 
riskerna med den snabba penningpolitiska 
omsvängningen. Vi befinner oss antagligen 
på eller nära räntetoppen men får vänta till 
tidigast i höst innan fortsatt inflationsfokuserade 
centralbanker börjar sänka räntan, med Fed 
först ut. 

Internationell översikt
Utdrag ur konjunkturrapporten Nordic Outlook. 
Du hittar hela rapporten på seb.se/nordicoutlook.

—
Mild recession, måttlig 
återhämtning 

Vi räknar med  en grund och kort svacka i tillväxten i USA och 
Euroområdet. I Sverige blir nedgången mer accentuerad, efter en större 
uppgång.

Mild recession på väg
BNP-nivår, kv 4 år 2019 = 100
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Global BNP-tillväxt, i %

Marknad 2021 2022 2023 2024

USA 5,9 2,1 0,7 0,9

Japan 2,1 1,1 1,5 1,2

Tyskland 2,6 1,8 0,2 1,7

Kina 8,1 3,0 5,9 4,9

Storbritannien 7,6 4,1 -0,3 0,7

Euroområdet 5,3 3,5 0,6 1,6

Norden 4,5 3,0 0,0 1,2

Sverige 5,4 2,6 -1,0 0,6

Baltikum 6,0 1,4 -0,1 2,7

OECD 5,7 3,0 0,9 1,4

Emerging markets 7,3 3,6 3,9 4,1

Världen, PPP* 6,3 3,3 2,5 2,9
Källa: SEB Nordic Outlook 

*PPP=Purchasing power parities. Tabellen visar prognoser för real ekon-

omisk tillväxt i linje med vårt huvudscenario.

Geopolitik och steg mot ökad regionalisering påverkar de 
ekonomiska utsikterna alltmer. Företag omprövar globala 
värdekedjor, d.v.s. var, när och hur man avser att producera 
framöver. Störningarna under pandemin belyste riskerna 
från komplicerade leveranskedjor med snäva marginaler. De 
växande spänningarna och ökade handelsrestriktioner mellan 
USA, Europa och Kina skapar behov av mer diversifierade 
värdekedjor. Försämrade relationer mellan Kina, USA och 
Europa – samt klimatkrisen – skapar därmed ytterligare 
dimensioner av osäkerhet i de ekonomiska utsikterna. 

Försenad recession – igen 

Den globala ekonomiska motståndskraften har fortsatt att 
överraska åt det positiva hållet. Hushållens och företagens 
framtidstro ligger på låga nivåer men utfallet i så kallad 
hårddata har inte varit lika dystert. Det förklaras bland 
annat av att arbetsmarknaden har varit fortsatt mycket 
stark i många länder och att energipriser har fallit samtidigt 
som europeiska hushåll och företag anpassat sig till ett nytt 
energilandskap. Även pandemins stödpolitik har dröjt sig kvar, 
dels i form av ovanligt stora sparbuffertar hos hushållen, 
dels genom att de senaste årens återkommande krispaket 
sannolikt har ökat allmänhetens förväntningar om nya stöd 
om läget förvärras. Att tillväxten drivits av en återhämtning 
för tjänster kan också ha ökat motståndskraften mot 
räntehöjningar. Samtidigt har behovet av investeringar 
ökat genom olika investeringsprogram kopplade till 
pandemin samt behov av klimatåtgärder samt stora 
offentliga försvarssatsningar p g a det nya och allvarliga 
säkerhetspolitiska läget. Trots detta blir ändå 2023 i stort sett 
ett förlorat tillväxtår för flera OECD-ekonomier. 

Lågkonjunkturen kommer men förväntas bli mild

Tillväxtmässigt går USA och euroområdet in i en mild 
recession i år och BNP-utvecklingen för helåret landar 
under en procent. Nästa år sker en gradvis återhämtning 
men trots räntesänkningar landar tillväxttalen en bit 
under trend. Det förklaras av att hushållen är fortsatt hårt 
pressade av hög inflation och att styrräntorna mot slutet av 
prognosperioden ligger kvar över den neutrala nivån (2-2,5 
procent). Kinas återöppning av ekonomin ger en efterlängtad 
tillväxtuppväxling vilket stärker global efterfrågan som i 
övrigt är svag. Totalt växer global BNP med 2,5 respektive 2,9 
procent 2023-2024. 

Tillväxtsvacka i västvärlden

Vi har sedan i höstas sett flera tecken på att hushållen 
pressas och konsumtionen faller när möjligheterna att 
’övervintra’ kostnadskrisen med hjälp av pandemins 
omfattande stödpolitik börjar ta slut. Hög inflation, stigande 
räntor och fallande bostadspriser, som tillfälligt stabiliserats 
i en del länder, blir i längden för mycket motvind. Den 
sparbuffert som hushållen byggt upp under pandemin 
minskar snabbt och sparkvoten i euroområdet har i stort 
sett fallit tillbaka till förpandeminivån och ännu lägre i USA. 
Arbetsmarknaden försvagas senare i år i flera länder och 
trots att inflationen vänder ner stiger realinkomsterna 
endast svagt 2023 och 2024 i USA och euroområdet efter 
tidigare stora fall. Varukonsumtionen har hittills drabbats 
mest medan tjänstekonsumtionen fortsatt är förhållandevis 
stark. En förklaring är att det fortfarande finns en uppdämd 
konsumtionsvilja efter pandemin, vilket också har blivit en 
drivkraft för att hålla uppe sysselsättningen. 

Företagsenkäter inom tillverkande industri pekar mot en avmattning, 
men är ännu inte nere på nivåer förenliga med en mer markerad 
recession. 

Inköpschefsindex pekar på avmattning men 
ingen kollaps
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Mild och svårtolkad motvind för industrin

Att Europa och världen klarade energikrisen i vintras har 
tagit bort en hel del ekonomiska nedåtrisker, även om 
energipriserna är fortsatt höga. Barometrar, främst inom 
industrin, har växlat ner men humöret har inte sjunkit 
till kraftiga recessionsnivåer. Dessutom är barometrar 
lite svårtolkade då exempelvis kortare leveranstider i 
inköpschefsindex inte bara beror på att efterfrågan mattas 
utan även på att globala värdekedjor fungerar bättre eller 
till och med har normaliserats (enligt Feds beräkningar). 
Med lägre efterfrågan kommer företagen att få ta sin del 
av nedgången men utsikterna ser mycket olika ut beroende 
på bransch. Företag vars produkter är inriktade mot 
hushållen får rejäl motvind medan företag i en del andra 
branscher kan påverkas positivt av det geopolitiska läget 
med försvarssatsningar, energiomställning och frivillig eller 
politiskt driven regionalisering. BNP-tillväxten i OECD blir 
svaga 0,9 respektive 1,4 procent 2023-2024; båda åren 
under trend. Prognosen är uppreviderad ett par tiondelar i år 
jämfört med Nordic Outlook i januari vilket främst beror på att 
tillväxten kring årsskiftet var bättre än väntad. 

BNP-nivån når inte trend

Att tillväxten inte växlar upp så kraftigt i slutet av 
prognoshorisonten, trots räntesänkningar, har flera orsaker. 
Hushållens realinkomster har urholkats, framför allt löner, 
och konsumtionen återhämtar sig. Lägre efterfrågan pressar 
upp arbetslösheten i höst och företag ställs inför fortsatt 
höga räntor samtidigt som kreditvillkor stramas åt, det vill 
säga klassiska faktorer för svag tillväxt. Företag kan dock 
komma att gynnas av att produktionskostnader slutar stiga 
och börjar falla. Att det är hushållen och konsumtionen som 
initialt driver inbromsningen bidrar till att nedgången väntas 

Den inbromsning som ligger i korten drivs, för ovanlighetens 
skull, av sänkt efterfrågan från konsumenter, till följd av svag 
reallöneutveckling. 

Lång period med nedpressade reallöner
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Lång period med nedpressade reallöner

bli lite grundare men något mer utdragen. Hushållen kan helt 
enkelt inte bromsa in på samma sätt som t ex företags- eller 
bostadsinvesteringar när en stor del av utgifterna, som mat 
och bostad, är nödvändigheter. 

Kina växlar upp 

Kinas tillväxt växlar upp tydligt efter Pekings omsvängning 
i covidpolitiken. Första kvartalet ökade BNP starkare än 
väntat och BNP-prognosen revideras upp till 5,9 respektive 
4,9 procent 2023-2024; i år över Pekings tillväxtmål på 
ca 5 procent. Uppgången drivs till stor del av hushållens 
konsumtion, främst tjänster. Fastighetssektorn förblir svag 
och den lilla förbättringen som skett har främst drivits av 
statliga byggföretag. En stark kreditimpuls driver dock på 
investeringar i höst. Från Kinas regering krävs en balansgång 
för att nå tillväxtmålet utan att ekonomin överhettas och 
skuldbördan ökar för snabbt.

Kina viktigt för global efterfrågan, men inte lika viktigt som 
tidigare. För omvärlden betyder Kinas återhämtning en något 
större efterfrågan men på grund av att mycket produktion och 
leverantörskedjor flyttat till Kina lär det få mer begränsade 
effekter på övriga världen än tidigare uppgångar. Att det är 
tjänste- snarare än tillverkningssektorn som växer talar också 
för detta. Därtill kommer frågor kring minskad globalisering 
och ökade spänningar mellan Kina och USA/Europa. Däremot 
kan kinesisk tillväxt öka efterfrågan på råvaror generellt och 
energi i synnerhet, även om vi i våra energiprisprognoser har 
en relativt måttlig uppgång. 

Fortsatt inbromsning för övriga EM-ekonomier

Övriga större EM-ekonomier fortsätter att bromsa in i år 
som en följd av svagare global konjunktur. Även stramare 
finansiella förhållanden verkar återhållande med fortsatt 
höga och stigande räntor samt en stark dollar (som dock 
väntas försvagas framöver). Detta begränsar möjligheterna 
för en mer expansiv finanspolitik framför allt i länder med 
redan stora offentliga skuldbördor. Att US-dollarn väntas 
tappa i värde och räntor går ned minskar dock risken för akut 
skuldstress i många EM-ekonomier vilka är exponerande 
mot stora dollarlån. Fallande energi- och råvarupriser 
har under den senaste tiden jämnat ut spelplanen något 
mellan råvaruexportörer och andra EM-länder. Ett mer 
snabbväxande Kina håller upp tillväxten för det sammanlagda 
EM-aggregatet som hamnar på 3,9 procent för 2023 och 4,1 
procent för 2024.

Energikrisen avblåst 

Priserna på naturgas och kol har fallit med 40 procent i 
år men de är fortsatt dubbelt så höga som 2018-2019. 
Lagersituationen för naturgas i Europa är för årstiden nära 
rekordnivåer och risken för energibrist kommande vinter är 
mycket liten. Priserna på energi kommer fortfarande att vara 
förhöjda och Europa har även betalat ett pris i form av att 
en del kolkraft åter har tagits i bruk. Energifrågan är fortsatt 
central men när risken för akut energibrist är över skiftar 
fokus tillbaka till den pågående klimatkrisen och vad som 
behövs för att uppnå en uthållig energiomställning. Det råder 
inga tvivel om att stora gröna investeringar behövs för att 
klara av energiomställningen. 
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Energipriserna har tydligt kommit ner från fjolårets toppar men lär 
ligga kvar på högre nivåer än före krig och kris. 

Energipriser: Svagt upp från dagens nivåer
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Energipriser: Svagt upp från dagens nivåer

Frågan är viktig även för den geopolitiska balansen där till 
exempel ny kärnkraft de senaste fem åren dominerats av 
Kina och Ryssland. Dagens prisläge på energi kan mycket väl 
vara det nya normala. Vi har små förändringar i våra gas- och 
oljeprognoser jämfört med nuläget. 

Nedåtrisk från räntor och finansiell stress

Riskbilden lutar svagt åt nedsidan och har liknande 
drivkrafter som de vi målade upp i Nordic Outlook i januari. 
Vi har under våren sett exempel på hur finansiell stress 
snabbt kan blossa upp och om den skulle sprida sig kan 
det leda till tydligt negativa finansiella och tillväxteffekter. 
Osäkerheten är stor kring penningpolitikens effekter 
och fördröjningen mellan räntehöjningar och faktisk 
realekonomisk inbromsning. Fed har nu höjt räntan med 
nära 5 procentenheter på drygt 12 månader vilket är den 
snabbaste åtstramningen på flera decennier. Till detta 
kommer en kvantitativ åtstramningspolitik (QT, det vill säga 
att centralbanker nu minskar sina obligationsinnehav) och 
att banker blir mindre villiga att låna ut pengar mot bakgrund 
av en ökad finansiell stress. Feds ”proxyränta”, som försöker 
ta in även andra effekter än styrräntan, pekar t ex på att 
den verkliga åtstramningen är ca 1,5 procentenheter över 
styrräntan. Det innebär att effekterna kan underskattas och 
delvis döljas av förra årets motståndskraft samtidigt som 
åtstramningseffekten av en ökad finansiell stress mycket väl 
kan bli större än vad vi väntar oss i vårt huvudscenario. 

Fed:s styrränta är klart åtstramande. Om vi adderar andra finansiella 
förhållanden blir bilden än mer åtstramande, motsvarande ungefär en 
procent högre styrränta.

USA: Mer än styrräntan stramar åt 
penningpolitiken
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Kan inflationen överraska på nedsidan?

Inflationen är på väg ner men arbetsmarknaden är fortsatt 
stark. Överlag ser vi inte tecken på någon pris- och lönespiral 
och historiskt har stora prisuppgångar korrigerats efter 
en tid. Överraskningarna på uppsidan när inflationen steg 
bidrar till en försiktighet i att fullt ut vänta sig det omvända 
när priserna väl faller. Ser man på prisförväntningar bland 
företag har de mattats och producentpriser i till exempel 
Tyskland växlade ner mer än väntat i mars. Om vi framöver 
får en starkare trend i inflationsnedgången kan det få positiva 
spridningseffekter via bättre realinkomster och framför allt 
kan centralbanksräntor gå ner i snabbare takt. Det skulle 
i sin tur ge stöd till börser och fastighetsmarknader och 
dämpa risken för negativa tillväxteffekter från fallande 
tillgångspriser och risken för fler finansiella oroshärdar. 

Olika scenarier för OECD-området 

BNP-tillväxt, procent 2022 2023 2024

Huvudscenario 3,0 0,9 1,4

Negativt scenario -0,6 -0,4

Positivt scenario 1,6 3,2

Källa: SEB 
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Finansiell stress kan förändra spelplanen

Finansstressen i USA och Schweiz i mars väntas bidra till 
stramare kreditvillkor och adderar en tillväxthämmande 
faktor. Åtstramade kreditförhållanden är förstås också 
en naturlig anpassning till en sämre konjunktur och 
centralbankernas åtstramning men finansiell oro förstärker 
utvecklingen. De amerikanska myndigheternas ingripanden 
med bland annat nödlån och garantier hejdade en akut 
förtroendekris efter kollapsen i Silicon Valley Bank och 
uttagen från de regionala banker som utgjort krisens fokus 
tycks ha stabiliserats. Situationen är dock fortfarande skör 
och det är tydligt att förtroendetapp i dagens digitaliserade 
värld går mycket snabbare än tidigare. Trots stressen hos 
de regionala bankerna i USA har dock bredare mått på 
finansiella förhållanden förblivit stabila. Kreditåtstramningen 
drabbar därmed främst mindre och medelstora företag som 
är beroende av banksektorn för sin finansiering. Kopplingar 
till utvecklingen under finanskrisen för ca 15 år sedan 
bidrar till oron. Då kom stressignaler i flera steg, bland 
annat under drygt ett års tid innan Lehman Brothers gick i 
konkurs i september 2008. Vi ser inte lika stora obalanser 
på den privata skuldsidan nu. Samtidigt har det snabba 
förtroendefallet vi sett för några USA-banker den senaste 
månaden återigen visat hur snabbt situationen kan förändras. 

Fed har behövt öppna nödkranarna och låna ut stora summor till 
krisande banker i två olika varianter.

Feds nödlån till banker
USD, miljarder
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Feds nödlån till banker

Mer regleringar på gång? 

Även de delar av det finansiella systemet som inte 
klassificeras som banker är nu i fokus. Efter turbulensen 
i mars har USA:s myndighet för finansiell tillsyn 
uppmärksammat behovet av ytterligare regleringar, 
mer granskning och mer information från andra delar 
av det finansiella systemet än banker. Liknande signaler 
har exempelvis kommit från Financial Stability Board 
FSB (en internationell sammanslutning av finansiella 
regleringsmyndigheter). 

FSB uppskattar att nära 50 procent av globala finansiella 
tillgångar finns i denna mindre reglerade och mindre 
transparenta del av ekonomin, vilket visar hur stor och 
betydelsefull den är.

Trenden med stramare kreditförhållanden och svårare att få lån för 
främst småföretag i USA har accentuerats efter bankproblemen. 
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Fler tecken på att inflationen vänder ner 

Efter att inflationen överraskat på uppsidan under stora 
delar av 2022 har den nu vänt och prognoserna pekar 
på en fortsatt nedgång. Inledningen av 2023 har dock 
präglats av bakslag, till stor del förklarat av trögheter i 
inflationsprocessen. I den tidiga fasen  – som inkluderar 
råvaru-, energi- och fraktpriser – har vi sett nedgångar. 
Priser på en del andra varugrupper har också fallit, även om 
nivån i flera fall fortfarande ligger högre än före pandemin. 
Höga prisökningar 2022 ger nu så kallade baseffekter som 
sänker inflationstakten. Höga nivåer på många insatspriser 
fortsätter dock att trycka upp konsumentpriser och bidrar till 
att inflationsnedgången blir trög. 

Eftersläpning även när priser faller 

En viktig fråga för inflationsprognoserna framöver är kopplat 
till hur stora fördröjningarna i olika led kommer att bli i 
nedgångsfasen. Till exempel toppade tyska producentpriser i 
maj 2022 men prisnivåerna för konsumentvaror har fortsatt 
att stiga. Vi ser dock att andelen företag som tror på stigande 
priser minskat tydligt och med några månaders fördröjning 
bör vi se en större effekt även i konsumentledet. Av ännu 
större vikt framöver blir inflationskomponenter som ligger 
senare i inflationsprocessen som t ex hyror, tjänster och löner. 
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Den redovisade inflationen är tydligt på väg ner och närmar sig 
centralbankernas mål under de kommande  kvartalen. 

Inflationen tydligt på väg ner
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Inflationen tydligt på väg ner 

Oron för att den höga inflationen skulle driva upp lönerna kraftigt och 
därmed elda på inflationsbrasan ytterligare ser inte ut att infrias.

Löneprognoser
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Rimligt lugn löneutvecklig

Stafettväxling för inflationskrafterna 

Vi har i USA sett att hyror blivit en drivkraft för inflationen 
och det finns tecken på en liknande utveckling i exempelvis 
Sverige. Till det kommer lite snabbare löneuppgång; även 
här tidigare i USA än i Europa. Även om vi ser risken för en 
klassisk prislönespiral som mycket begränsad kommer 
högre löneökningar att leda till högre tjänstepriser. Att 
en del priskomponenter fortfarande växlar upp gör att 
inflationsnedgången blir trögare. Sammantaget faller 
inflationen under 2023 men ligger under hela året kvar över 
två procent i exempelvis USA, euroområdet och Sverige. För 
kärninflationen dröjer det till en bit in på 2024 innan vi når 
centralbankernas inflationsmål. Osäkerheterna kring hur 
mycket inflation som finns kvar i systemet gör att riskerna 
fram till sommaren ligger på uppsidan medan riskbilden på 
sikt snarare är på nedsidan. 

Snart på räntetoppen – Fed sänker i höst 

Vi närmar oss nu räntetoppen men flera centralbanker har 
något eller ett par steg kvar. Förväntningarna har svängt 
kraftigt under våren. Finansstressen i mars skruvade ner 
räntehöjningsförväntningarna vilket delvis beror på att 
stressen i sig verkar åtstramande och på marginalen minskar 
behovet av ytterligare räntehöjningar. Ser vi framåt handlar 
det nu om att invänta effekten av tidigare höjningar. Fed 
levererar en sista höjning á 25 räntepunkter nu i maj till 5,00-
5,25 procent. ECB och Riksbanken ligger några steg efter och 
höjer med ytterligare 75 respektive 25 punkter till och med i 
sommar, båda till en nivå på 3,75 procent.

Vi räknar med att centralbankerna är på eller mycket nära räntetoppen 
men att det dröjer längre än marknadstron innan sänkningarna börjar. 

Styrräntetoppen närmar sig
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Inflationsbekämpning trots allt i fokus, andra problem 
hanteras löpande

Räntetoppen är snart nådd och det finns en risk att 
centralbanker kan ha gått lite för långt och snabbt med 
räntehöjningarna. Att centralbanker som Fed och ECB 
fortsätter att höja trots att deras interna prognoser under 
våren pekat på svag tillväxt eller till och med recession, visar 
på starkt och tydligt fokus på att få ned inflationen. Det har 
också bidragit till att hålla inflationsförväntningarna i schack. 
Risken för en ”penningpolitisk baksmälla” utgör därmed 
också en risk för realekonomin och det finansiella systemet. 

Marknaden springer för fort med räntesänkningar

Inflationsproblematiken är svår att hantera och även om den 
totala inflationen är på väg ner är kärninflationen segare 
och högre än vad vi tidigare trott. Vi tror att centralbanker 
som satsat allt på att stoppa inflationen, till priset av svag 
ekonomi och ökad finansiell stress, vill ha ordentliga bevis 
för att även kärninflationen är på väg ner innan man sänker 
räntan. Vi bedömer att kärninflationen viker ner mer tydligt 
i sommar (USA) och höst (Europa) och att räntesänkningar 
följer några månader efter det. En prislönespiral undviks, 
vilket nya löneavtal i till exempel Sverige och Tyskland pekar 
på. Lugnande för centralbankerna är också att inflations-
förväntningarna överlag ligger tämligen nära målen. 
Centralbanker som sagt sig beredda att fortlöpande pröva 
politiken utifrån inkommande data blir dock mer svårtolkade 
och kortsiktiga där deras signalering kan svänga beroende på 
hur den senaste statistiken ser ut. 

Kärninflationen (där exkluderas de mest volatila priserna så som 
livsmedel och energi) faller inte lika snabbt som KPI, vilket kan hämma 
kommande räntesänkningar. 

Utdragen nedgång för kärninflationen
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Utdragen nedgång för kärninflationen

Fed är först ut och sänker 25 punkter i november

Nästa år följer andra centralbanker efter och i slutet av 
2024 ligger Fed, ECB och Riksbanken nära varandra kring 
3 procent. Även om räntor sänks under främst 2024 
är penningpolitiken fortsatt åtstramande; en nivå kring 
3 procent ligger fortfarande över uppskattningar på 
jämviktsräntan som ligger på 2-2,5 procent. 
Kursomläggningen för Japans penningpolitik går långsamt 
trots den nye och mindre duvaktiga centralbankschefen 
Kazuo Ueda. Bank of Japan uttrycker fortfarande tvivel om 
kärninflationsuppgångens uthållighet på grund av globala 
tillväxtrisker och landets deflationshistoria. Samtidigt 
varnar Ueda för att vänta för länge med att normalisera 
politiken. I december utvidgade banken toleransintervallet 
för 10-åriga statsräntor från ±25 till ±50 räntepunkter. 
Värdepappersköpen har varit omfattande. Vi bedömer att 
första räntehöjningen genomförs under tredje kvartalet i år. 
Då överges minusräntan på 0,10 procent och räntan höjs 
därefter i steg om 10 räntepunkter till 0,30 procent i slutet 
av året. Räntan ligger sedan kvar på denna nivå under 2024. 
QE-politiken fasas ut mycket långsamt.

Styrräntorna påverkar även långräntorna

När vi närmar oss centralbankernas räntetopp är uppsidan 
för långa räntor begränsad. Nivån på styrräntan bedömer vi 
för närvarande är den viktigaste drivkraften för långräntor 
och historiskt har räntekurvan fått en brantare lutning (med 
långa räntor högre än de korta) när styrräntor sänks. USA-
räntan faller mer än tyska, mycket beroende på en högre 
startnivå och fler styrräntesänkningar. Andra faktorer, som 
kvantitativ åtstramning (QT-politiken), offentliga sektorns 
emissionsvolymer och USA:s skuldtak, är sekundära krafter, 
även om de vid olika tidpunkter kan ge ökad volatilitet. Vi 
ser inte dessa krafter som stora nog för att ändra långränte-
trenden i ett lite längre perspektiv. 

Dollarn tappar mark 

Under årets inledning har dollarn försvagats mot flera valutor 
även om takten mattats av. Relativa styrräntenivåer är 
återigen en viktig faktor för valutaprognoserna. I takt med 
att Fed sänker räntan och ränteskillnader globalt minskar 
fortsätter dollarn att tappa, även om mycket redan syns i 
dagens kurser och nedgången sker under ordnade former. 
Den geopolitiska utvecklingen och en ökad polarisering får 
spridningseffekter till valutamarknaden och diskussionen 
om dollarns roll som reservvaluta. För eurons del ser vi även 
en positiv effekt av bättre ”terms-of-trade” (exportpriser 
i förhållande till importpriser) när energipriser fallit. Även 
Kinas tillväxtuppväxling väntas ge mer fördel för euron än 
dollarn. Vår prognos är att EUR/USD ligger strax över 1,10 i 
slutet av året vilket i stort är där vi ligger i nuläget. Därefter 
stiger EUR/USD till 1,20 i slutet av 2024 när Fed kommit 
längre med räntesänkningar.
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Kämpigt för små valutor men viss återkomst i korten 

Små valutor som svenska kronan och norska kronan 
har haft det kämpigt och tappat i värde mot både euron 
och dollarn. Trots god global riskaptit – som brukar ge 
skandinaviska valutor visst stöd – har t ex kronan handlat 
nära rekordlåga nivåer mot euron vilket fått igång en 
diskussion främst i media om euron vore ett bättre alternativ. 
Kronan, och kronen, återtar en del mark under året när 
bostadsmarknaden stabiliseras, inflationen växlar ner och 
Fed sänker räntan under andra halvan av 2023. Vi reviderar 
dock upp EUR/SEK-nivån för 2024 till 10,50. 

Slagiga börser - men ljusning anas på lite sikt

Trots en turbulent miljö uppvisar aktiemarknaderna 
motståndskraft. Framtida räntesänkningar och en mild 
och kortvarig tillväxtinbromsning är sannolikt diskonterat i 
dagens kurser. Vinstprognoserna för i år har skruvats ned 
till svagt negativa och placerare är defensivt positionerade. 
Värderingar i nivå med historiska snitt, trots högre räntor och 
fundamental motvind kommande kvartal, talar för fortsatt 
volatilitet och vissa nedsidesrisker i närtid. I takt med att 
tillväxtbilden ljusnar kan dock börshumöret stärkas.

Deglobalisering förändrar för företagen

Vi har de senaste åren sett flera exempel på hur sårbara 
globala produktionskedjor är för olika typer av störningar 
– med stora effekter för både produktion och konsumtion. 
Under pandemin 2020 stängde världen ner i omgångar. 
Kriget i Ukraina, ökade spänningar mellan Kina och USA/
Europa och olika typer av sanktioner och handelshinder, 
har ytterligare satt fokus på vem vi handlar med och var 
olika saker produceras. Utvecklingen påverkar företag på 
flera sätt. Det gäller exempelvis behovet av ökade lager 
och ökad motståndskraft i företagens produktionskedjor, 
inklusive underleverantörer och råvaruproducenter. Det är 
svårt att i statistiken bekräfta denna typ av förändringar 
men anekdotisk information pekar på frågans vikt och på att 
beslutsprocesser är igång. 

Tillväxtdrivande, men det kostar och kan ge inflation

För att öka produktions- och leveranssäkerhet krävs större 
lager och nya produktionsanläggningar. När lager byggs upp 
kommer det tillfälligt att öka orderingång och produktion. Att 
order och produktion varit hyfsade trots låga barometrar kan 
delvis vara en effekt av en sådan utveckling. Det gäller även 
investeringar i nya produktionsanläggningar. Hur stor denna 
tillväxtskjuts är, och hur länge den varar, är mycket osäkert. 
Samma sak gäller investerings- och omlokaliseringsbeslut. 
På marginalen leder detta till nya/reviderade affärsmål än 
att bara uppnå så billig produktion som möjligt. Det kan ge 
ytterligare en medelfristig till långsiktig inflationsskjuts om 
inte en ökad produktivitet kan kompensera för stigande 
kostnader. Större lager och nya produktionsanläggningar 
binder kapital vilket kan pressa upp räntor och företagens 
kostnader. 

Finanspolitiken avvaktar inflationsnedgång

Finanspolitiken har lämnat några väldigt aktiva år bakom 
sig när pandemin pressade fram breda stöd för att hålla 
igång hushåll och företag. Flera låsningar – av olika 
karaktär – bidrar till en mer avvaktande finanspolitik 
i närtid. Balansgången är tydligt svårare nu när räntor 
stiger, ekonomin bromsar in och inflationen är fortsatt 
hög. Stödpolitik behövs för att mildra inflationens effekter 
men begränsas för att inte öka pristrycket. En ytterligare 
återhållande faktor är att offentliga skulder är historiskt höga 
efter alla år med krispolitik och att marknaden i ett läge med 
högre ränta snabbt kan bli stressad. Vi såg sådana effekter 
i Storbritannien i höstas och under eurokrisen för mer än 10 
år sedan. En hög inflation kan i vissa fall på kort sikt stärka 
offentliga inkomster men ökar samtidigt utgifterna på sikt. 
Att ekonomierna bromsar in kommer att börja synas i sämre 
saldon inom en snar framtid. 

Svagt stöttande finanspolitik, men totalt sett åtstramande 
ekonomisk politik

Finanspolitiken överlag är svagt stöttande, framför allt 
i Europa, med fokus på att mildra effekterna av höga 
energipriser 2023. Effekten är dock svårbedömd då verktyg 
som prisregleringar används och allt sannolikt inte kommer 
in i den offentligfinansiella statistiken. För USA:s del är 
diskussionerna kring skuldtaket en osäkerhetsfaktor som 
skulle kunna innebära en större åtstramning. Vi bedömer 
likväl, liksom i tidigare liknande fall, att den frågan kommer 
att lösas utan alltför stora offentliga besparingar i närtid. 
Inbegriper vi även penningpolitiken kan vi se att det är en 
rejäl skillnad nu på graden av ekonomiskpolitisk stimulans 
jämfört med för bara för ett par år sedan. IMF gjorde i sin 
senaste prognos en sammanställning av politikens inriktning. 
Den visar att 2020 förde en stor majoritet av världens länder 
både expansiv finans- och penningpolitik. Ett par år senare 
är situationen den exakt omvända och en stor majoritet av 
länderna stramar åt med både finans- och penningpolitik. 

Omställning och framåtblickande satsningar? 

Med krig i Europa, ett allmänt uppskruvat säkerhetspolitiskt 
läge och med energiomställning och klimatfrågor i ökat 
fokus ser vi en tydlig press på mer offentligt finansierade 
satsningar. Flera program som togs fram i USA och Europa 
under pandemin siktade på mer långsiktiga frågor som 
klimat, digitalisering och infrastruktur och de stöttar nu 
investeringar. Det gäller också USA:s stora klimatpaket 
IRA (Inflation Reduction Act). Även om offentliga 
skattkistor pressas från många håll kan vi mycket väl se en 
investeringsuppväxling för att möta dessa utmaningar, om 
den politiska viljan finns. Länder med starka statsfinanser, 
som t ex de nordiska, har utrymmet vilket skulle kunna ge 
dessa ekonomier en kortsiktig tillväxtskjuts som även kan 
ger andra fördelar med ökad produktivitet och positiva 
spridningseffekter i ekonomin. 
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