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Frihet under ansvar

Huvudnumret i finansiella marknader under férra veckan
var den Europeiska Centralbankens (ECB) ivrigt emotsedda
rantemote. ECB beslutade som viéntat att halla styrrantorna
oforandrade. Under senare manader har inflationen fortsatt
att minska och i centralbankens reviderade utsikter har
prognosen for inflationen tydligt reviderats ner - mer tydligt
an vantat - sarskilt for 2024. Framst &r det lagre bidrag fran
energipriser som féranlett nedjusteringen.

ECB forutspar nu att inflationen i genomsnitt kommer vara
2,3 % under 2024 (tidigare prognos 2,7 %), 2,0 % (2,1 %) ar
2025 samt 1,9 % (1,9 %) 2026. Sammantaget ligger ECB:s
inflationsprognos valdigt nira centralbankens inflationsmal.

ECB understryker att dven om de flesta matt pa den
underliggande inflation har ddmpats sa ar anda
prisokningstakten nagot hog, delvis beroende pa en stark
I6netillvaxt. Det ar en tydlig signal till arbetsmarknadens
parter infor varens I6neférhandlingar.

Pa centralbankssprak heter det att I6nebildningen ska vara
forenlig med inflationsmalet. Det kan ocksa uttryckas som
frihet under ansvar. ECB sdger sig dock se en avtagande
I6nedkningstakt vilket &r gynnsamt ur inflationsperspektiv.

ECB beskriver de monetéra férhallandena som restriktiva.
Tidigare rantehojningar fortsatter att dimpa efterfragan,
vilket bidrar till att vdxla ned inflationen. Banken har
justerat ned tillvaxtprognosen for 2024 till 0,6 % (tidigare
prognos 0,8 %), med en gradvis dterhdmtning under loppet
av aret. Darefter raknar ECB med att ekonomin lyfter och
véxer i en takt pa 1,5 % (1,5 %) under 2025 och 1,6 % 2026
(1,5 %).

Aterhamtningen i eurozonen sker initialt med stéd av
konsumtion och ddrefter med 6kande investeringar.
"Mattligt” stigande realléner dr darfor nyckel till
aterhdmtningen av privat konsumtion i eurozonen, liksom i
USA.

ECB fortsatter att vara databeroende. Vid presskonferensen
talade ordférande Lagarde om juni (snarare an april) som
en tidpunkt da det kommer att finnas tillgédngliga data och
mer information (framst nya |6neavtal), sammantaget ett
mer komplett beslutsunderlag, for att kunna genomféra en
forsta rantesankning.
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Markets policy rate expectaions
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== US: Fed effective rate with Fed funds futures as forecast
= EMU: ECB key rate with EURIBOR futures as forecast

Kélla: Macrobond

Euro Area real wage developments

Bars mark Euro
Area recessions
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— Euro Area, core inflation (HICP ex energy, food, alcohol & tobacco)
— ECB, negotiated wages
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Det penningpolitiska pusslet Idggs ocksa i USA, ddr den
amerikanska centralbankschefen under tva dagar i forra
veckan fragades ut i kongressen. Som vantat upprepade Powell
att det inte ar nagon stor bradska med rdntesankningar,
samtidigt som han understrok att Federal Reserve (Fed) raknar
med att rdntetoppen dr nadd och att det kommer att vara
lampligt att sldppa pa bromsen under aret.

Men varken Fed eller ECB behdver strdva efter att flytta
forvantansbilden i marknaden. Det jobbet ar redan gjort. Synen
pa penningpolitiken &r i nuldget betydligt mer realistisk med 3-
4 rantesankningar under aret diskonterade. En forsta
rantejustering vintas ske mot slutet av forsta halvaret. Det
géller saval ECB som Fed, likvédl som Riksbanken. Det kan
jamforas med vinterns forvantansbild om 7-8 sankningar,
vilket knappast var férenligt med vart grundscenario om en
cyklisk aterhdmtning av efterfragan i eurozonen.

Men det finns anledning for centralbankerna pa bada sidor om
Atlanten att vara forsiktiga innan férvantade rantesankningar
verkstdlls. Detta med tanke pa hur fel centralbankerna i
allmanhet hade i den initiala analysen av den okontrollerade
uppgdngen av inflationen under 2021 och 2022.

Det talades lange med emfas om att prisékningarna var snabbt
Overgaende (transitory) pa ett sitt som inte alls blev fallet.
Positivt dock att marknadens inflationsférvantningar fortsatte
att vara val férankrade, ndra inflationsmalet, ocksa under
perioden med galopperande inflation

Niklas Wellfelt, chefsstrateg
Alandsbanken Fondbolag
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US core inflation and inflation expectations
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Bars mark US recession
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— Feds 2% inflation target
— Personal Consumption Expenditures, Excl Food & Energy
— Break-Even Inflation Rate
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Stockmarket performance (price return)

Index 100

—— Emerging Markets, MSCI, IMI, USD — Sweden, OMXS30, SEK
— Euro Area, STOXX, EUR — US, S&P500, USD
— Finland, HEX25, EUR
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