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"Det ir inget fel pa forindring...”

"Det ar inget fel pa férandring” &r ett citat som ofta tillskrivs Winston Churchill, med det viktiga till-
lagget "bara den gar i ratt riktning”. Férandringar inom handel- och sékerhetspolitik har vi sanner-
ligen fatt se det senaste aret. Huruvida férandringarna gar i ratt riktning &r ddremot en annan sak.
| april verkade investerarna ha bestamt sig for att det var helt fel riktning pa Trumps férandringar,
men nu reflekteras inte ldngre den synen i marknadsprissattningen. Ar det rimligt? En férandring
som daremot gar i ratt riktning ar att USA i sommar har fatt ett regelverk pa plats fér en viss typ
av kryptotillgangar. Det &r hog tid att s&tta sig in i de lankar kryptovarlden har till det traditionella
finansiella systemet och inte minst till rantemarknaden.

1. 12 manader fyllda av politik

De senaste 12 minaderna har varit fullmatade med politiska
hindelser och utspel och det ir Donald Trump som har stétt for
mycket av detta. I Sverige har samtidigt den tidigare oron for fastig-
hetsbolagen definitivt sjunkit undan och Riksbanken har hunnit
sinka styrrintan med 175 punkter.

I ranteforvaltningens strategirapport for ungefir ett &r sedan stod
att ldsa att placerarna skulle gora klokt i att inte vinta sig riktige
samma goda avkastning p sina rintefonder kommande 12 mana-
der som foregaende 12 manader. 1borjan av augusti forra dret hade
breda, svenska foretagsobligationsfonder avkastat cirka 7,5-9,0%

pa ett ir. Viargumenterade for ate s vil lagre kreditspreadar som
lagre underliggande marknadsrantor skulle komma att ge en lagre
forrintningstake i fonderna paféljande 12 ménader vilket skulle

f en dimpande effekt pa avkastningen. Det var ocksé vid den
tidpunkten litet f6r tidigt att utropa att kreditforlusterna globale
hade bérjat vinda ned igen. Med detta sagt s ansigs trots allt férue-
sittningarna for rintefonder betydligt béttre dn de varit exempelvis
i slutet av 2021 di vi hade [ovtunna kreditspreadar och minimala
eller till och med negativa underliggande rintor.

Nu kan konstateras att det senaste aret har varit ett bra ar for fonder
som investerat i foretagsobligationer, men i linje med vad vi forut-
spatt inte riktigt lika bra som dret innan. Allra bist har vissa High
Yield-fonder gatt, men spridningen ir stor inom den gruppen. Sett
till portfoljer utan kreditrisk, men med lng rinteduration (6-till 7
ir) s3 gick de nistan, men inte riktigt, lika bra som féretagsobliga-
tionsfonderna de 12 ménaderna aug 2023-juli 2024. Diremot har
sidana portfoljer utvecklats ritt mediokert det senaste aret med
avkastning pa endast cirka 1% fram till borjan av augusti. Inve-
steringar i sakerstillda bostadsobligationer med A A A-rating, men
med nagot kortare rinteduration, har klarat sig betydligt bittre
med en avkastning pa runt 3,5% den senaste tolvménadersperioden
fram till bérjan av augusti i r.

Dras perspektivet ut har svenska rintefonder de senaste 24 ména-
derna till och med fdrsta augusti generellt givit positiv ackumulerad
avkastning pa nagonstans mellan dryga 7 och 16% mellan tummen
och pekfingret och High Yield-fonder nigot mer. P4 en 5-drsperiod
har rintefonder givit mellan minus 5% och dryga plus 20% beroen-
de pa typ av fond. High Yield-fonder har dock i minga fall avkastat
mer. Den nordiska High Yield-marknaden i stort har faktiske av-
kastat nigot mer in Stockholmsbérsen(!) de senaste 24 mdnaderna
fram till borjan av augusti i dr. Tittar man istillet pd en S-arsperiod
har Stockholmsbérsen diremot gitt bittre dn den nordiska High
Yield-marknaden. High Yield ar dock litet av ett eget kapitel med
emellanit ritt stora variationer mellan olika svenska fonder.

Ackumulerad avkastning
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Diagram 1 Kalla: DNB, Nasdaq OMX

Att portfoljer utan kreditrisk, men med lang rinteduration (6-till 7
ir) gite si pass svagt senaste aret forklaras av rorelserna i de under-
liggande rintorna. Linga statsobligationsrintor har den senaste
12-ménadersperioden stigit. Frimst har de stigit i USA, men

detta efter att forst ha fallit en hel del under férra sommaren. De
amerikanska langa marknadsrintorna f&ll ater tillbaka ndgot under
forsta kvartalet i ar da viss konjunkturoro i USA satte avtryck,
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men de 10-driga statsobligationsrintorna har totalt sett inda stigit
den senaste tolvmanadersperioden. En viss oro for de amerikanska
offentliga finanserna har nog varit med och bidragit till detta. I Eu-
ropa har de langa statsobligationsrintorna ocksd stigit. Frin mitten
av februari till slutet av mars gick statsobligationsriantorna i Europa
helt pa tvirs mot sina amerikanska motsvarigheter som ju foll just
di. De tyska finanspolitiska satsningarna pa forsvaret som avisera-
des i bérjan av mars tolkades av mdnga som positiva for konjunk-
turen, men framforallt torde dessa satsningar driva upp utbudet av
tyska statsobligationer i sinom tid varfor statsobligationsrintorna
steg rejile i samband med nyheten. Rintorna pi svenska motsva-
righeter hingde d4 med upp. Nir langa marknadsrintor stiger ar
det under pigiende rinterérelse ogynnsamt att ha placeringar med
lang rinteduration (hég kinslighet for marknadsrérelser). Ju lingre
rinteduration desto stdrre dr denna negativa effeke.
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Diagram 2 Kalla: US Treasury Macrobond

Samtidigt som de linga rintorna har stigit det senaste dret har den
korta inden av avkastningskurvan gitt it andra héllet och detta har
resulterat i brantare kurvor. Lagre korta rintor har varit en nagot
negativ faktor for fonder som investerar i foretagsobligationer med
FRN-konstruktion vilket ménga svenska foretagsobligationsfonder
och High Yield-fonder gor. Den ligre korta rintan har inneburit en
lagre forrintningstake. Diremot paverkas inte FRN-obligationer
negativt pa samma sitt som en lang statsobligation under uppging-
ar i langa rintor eftersom FRN har vildigt kort rinteduration.

For fonder som investerar i foretagsobligationer ar kreditspreadar-
na av avgorande betydelse. Det senaste ret har kreditspreadar
generellt minskat med ett avbrott i mars-april i &r. D4 minskade
riskaptiten bland investerarna under en period som avslutades med
intensifierad marknadsturbulens i ssmband med den mest intensiva
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tullcirkusen i borjan av april. Kreditmarknaden tog d4 hojd fér en
visentlig 6kning i andelen kredithindelser genom att kraftigdra
isir kreditspreadarna. Mellan mitten av februari och cirka 10 dagar
iniapril tappade ITRAXX Cross Over nistan 6% i avkastning,
vilket emellertid raskt terhimtades under viren. Den nordiska
marknaden sldpade efter och packade ihop forst i april, men kom
ocksd den snabbr tillbaka. Krediter ger allt som oftast ypperliga
kopligen nar kreditspreadarna okar och kursen faller. Detta efter-
som slutforfallen dnda trots allt ska betalas pa kurs 100 till investe-
rarna, samtidigt som det blir dyrare f6r emittenterna att emittera
nytt i och med att de far betala hogre kupongrintor pd nyemitterat.
Kreditspredarna har under varen och sommaren minskat igen i take
med att den virsta tullskricken har lagt sig. Detta har givit extra
skjuts at avkastningen, sarskilt for den som vagade addera kreditrisk
i mitten av april, eftersom krympande kreditspreadar motsvarar
kursuppgangar pa obligationerna. Minskningen av kreditspreadar-
na har fact stdd av att andelen kreditforluster fakeiskt har minskat
nagot det senaste dret och kreditkvaliteten stirkes.

Ackumulerad avkastning
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Diagram 3 Kalla: Bloomberg

Ovan kan kortfattat sammanfattas med att ju kortare rintedura-
tion och ju mer kreditrisk, i form av lingre kreditduration och
svagare kreditkvalitet, som en investerare haft i portfoljen det
senaste aret, desto bittre avkastning i de flesta fall.

2. "Vart dr vi pa vig?”

Vi ska nu blicka framat och aker forst till ett land dir statschefen
sparkar statistiktjanstemin som inte levererar tillricklige liga
eller hoga tal och dir statschefen hotar centralbanksdito med sma
papperslappar om byggkostnader och kallar honom f6r ”looser”.
Det ir ett land dir statschefen sitter och funderar pa byggandet av
en balsal och vill namnbyta ett redan namngivet kulturcentrum/
operahus efter sin hégst levande fru. Denne statschef har varit
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flitig och har hunnit med allt detta pa bara en sommar. Dessfor-
innan drog han igang en tullcirkus utan like med virlden som
iskadare. Det 4r samme man som under sin forra mandatperiod
var minst lika flitig och d4 lir ha levererat mer 4n 25 000 tweets
totalt, dvs drygt 17 om dagen i snitt, utdver sina presidentsysslor.
P4 en enda dag ska ha han d4 ha fatt ihop 200 tweets. Vart ar vi pd
vig? Ja det kan man verkligen friga sig, men ”it’s gonna be great”
enlig utsago...

Bild 1 Kalla: Pixabay

Nedjusterade tillvixtprognoser

Alla dr emellertid inte helt dverens om att det ska bli s& virst
“great”. Ekonomernas tillvixtprognoser gillande USA har jus-
terats ned jimfort med for ett ar sedan. Cirka 0,3 procentenhets
ligre BNP-tillvaxt i USA vintas nista ir jimfort med vad som
forutsigs for 2026 for 12 manader sedan. Tillvixtprognoserna
for helaret 2025 har ocksa justerats ned. Aven for euroomradet
har tillvixtprognoserna justerats ned trots aviseringen av tyska
finanspolitiska stimulanser. I Sverige har de grona skott som
kunde noteras i hostas falnat ndgot. Den ir inte bara tullarna som
sidana som paverkar prognoserna utan den stora osikerheten som
forelegat det senaste halvaret och som beddms gora att féretag och
hushill blir avvaktande. Den verkliga effekten av tullarna torde
vara av mer lingsiktigt slag.

Noteras bor att de tyska forsvarssatsningarna planeras ske ver en
lingre tidsperiod. Finanspolitiska satsningar i form av offentliga
investeringar tenderar generellt att ha en relativt lingsam im-
plementeringsfas och ibland 6verskattas hur snabbt och i vilken
utstrickning de faktiskt realiseras. Trots redan gjorda nedrevide-
ringar ir det darfér mojligen upplagt f6r besvikelser nir det giller
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tillviaxten i Tyskland och euroomridet nista ar. De positiva effek-
terna kanske later vinta pé sig nagot lingre och blir mer pitagliga
forst 2027. Nar det galler 2025 kan dessutom europeisk export
forsta halvaret ha face en liten tillfillig skjuts av tidigareliggning-
ar av exportaffarer till USA f6r att att undvika hogre tullar och
denna effekt klingar i sa fall av.

Att bedoma den exakta nettoeffekterna av tullarna innan de ens
ar helt fardigforhandlade r valdige svirt. Det gar inte att exake
veta hur handelsménstren kommer att anpassa sig nir foretagen
forséker minimera negativa effekeer av tullar eller stravar efter att
ta vara pa eventuella nya méjligheter som kan uppst i relativspe-
let. En del andra element, sdsom 6kade investeringar i USA, som
ingar i overenskommelserna mellan Japan respektive EU 4 ena
sidan och USA 4 den andra ir dessutom litet svéra att forsta.
Vems investeringar ir det som ska 6ka? Offentliga investeringar
sker foretridesvis inhemske och privata investeringar beslutas
normalt av privat sektor som i och for sig skulle kunna fa pé sig
regelverk eller subventioner som kan paverka beteenden till en del.
P4 litet langre sikt har teori savil som praktiska erfarenheter dock
pekat pa att tullar och andra atgirder som begrinsar handel inte
gynnar helheten, men heller inte de linder som forsoker ggmma
sig bakom en tullmur. Ett exempel pd en inte sa lyckad autarki var
Spanien under en lang period frin inbérdeskrigets slut till slutet
av 50-talet dé strategin lades om. Vidare har de asiatiska lindernas
exportorienterade strategier ofta ansett som lingsiktigt mer lycko-
samma in flera latinamerikanska linders mer inatvinda strategier
med olika grader av importsubstitution. Lig produktivitet, svag
extern konkurrenskraft och bristande inhemsk prisbildning kan
bli foljden av den senare strategin och det ir inte vad vi ar vana att
torknippa USAs ekonomi med.

Heagre priser, men hur mycket hogre?

Samtidigt som ekonomernas tillvixtprognoser har justerats ned
har deras inflationsprognoser for 2025 och 2026 skruvats upp
framf6rallt i USAs fall. Med tillvixtprognoser pa endast 1,1 -
1,7% i USA och Euroomrédet vintar sig dock inte prognosmakar-
na en f6rhojd inflation som biter sig fast. Tullarna vintas forvisso
ge ett nivihopp fraimst i USA, men inte ge vasentliga ringar pa
vattnet-effekter. Marknadsaktorernas lingsiktiga inflationsfor-
vantningar ligger annu hyfsat férankrade mellan 1,7 och 2,5%

i EU, USA och Sverige. Enkiter ger en nigot splittrad bild med
hyfsat vil forankrade lingsiktiga inflationsférvantningar, men
med uppgingar i de mer kortsiktiga férvintningarna.
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Fragan dr hur mycket centralbankerna vigar ta ut svingarna

och sinka styrrintorna for att stotta tillvixten. I samband med
flaskhalsarna i handelsflodena efter pandemin vigade inte cen-
tralbankerna riskera att slippa upp inflationsforvintningarna di
det skulle kunna ge o6nskade beteenden, som indexerade avtal
m.m., med en mer ihallande inflation som foljd. I Sveriges fall
har sommarens inflationsdata legat betydligt 6ver Riksbanken
egna prognoser vilket kan géra dem mindre bendgna att sinka
ytterligare i ar. Marknaden 6verraskades i och for sig av Riksban-
kens forhallandevis "duviga” kommunikation i samband med
styrrantesinkningen i juni, men den kommunikationen leverera-
des innan de nagot hdga inflationssiffrorna for juni och juli hade
publicerats.

Nu diskonteras en rintesinkning till frin Riksbanken i ir och
dryga tva frin den amerikanska centralbanken Federal Reserve
medan inte ens en hel sinkning fran Europeiska Centralbanken

ECB ir fullt diskonterad.

Offentliga finanser tillbaka i blickfinger

Det ir inte bara inflationen och synen pa penningpolitiken som
kan péverka prisbildningen pa statsobligationer. Ett tryck uppét
eller nedit pa de linga statsobligationsrintorna kan komma frin
finanspolitiken. Det gar att tinka sig ett tryck uppét pd ameri-
kanska rantor frin bristen pa aterhallsamhet i den amerikanska
finanspolitiken efter att den amerikanska federala budgeten OBB-
BA -”"One Big Beautifull Bill Act” blev klar i juli. Den direkta
nettoeffekten pé tillvixten av denna budget tillsammans med for-
modade tullnivaer blir enligt bedomare ganska neutral eller nagot
stimulerande. Ingen atstramande konsolidering i sikte alltsa.

Den amerikanska offentliga sektorns skuld mitt i férhallande
till BNP lag enligt OECD pé 123% av BNP i slutet av 2024 och
berdknas uppga till ndra 130% 4r 2029. Det ar nivder i nirheten
av Greklands vid tiden d4 den grekiska staten nedgraderades

till High Yield. Detta borde egentligen fdranleda ndgot av en
kopstrejk, men sa sker inte. USA har sin etablerade reservvaluta-
status att tacka for det. Detta fortroende eroderar uppenbarligen
inte i forsta taget dven om det senaste ret sikert gjort sitt.

Uppfattningen att den amerikanska dollarn utgér virldens reserv-
valuta gor att amerikanska politiker inte upplever det tryck som
andra linder med héga statsskulder haft och som da har foranlett
sjosattning av budgetkonsolideringsprogam eller, i avsaknad av
sadana, har lett till hirdsmilta. Varken Elon Musks DOGE-
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besparingskampanj eller "7OBBBA” kan kallas budgetkonsolide-
ringsprogam. Att stabilisera skuldkvoten skulle krava krafttag
nir skulden 4r si hog att halva underskottet, sisom i USAs fall,
utgors av rantebetalningar. Underskottet i den offentliga sektorn
motsvarar over 7% av BNP trots att rintekostnaderna begrinsas
av att statsobligationsrintorna hallit sig pa hyfsade nivéer om 4n
betydligt hogre dn de var si sent som 2020 under den intensiva
QE som centralbanken dgnade sig 4t da.

Stora amerikanska underskott ar i och fér sig inget nytt. Det har
dven hint att USAs underskott i den offentliga sektorn varit annu
storre i forhllande till BNP n i nuldget. Det var fallet i samband
med pandemin och under Lehmankrisen, men di motsvarade
rintenettot mindre an 3% av BNP. Nu ligger rintenettot pa

en nivd motsvarande 6ver 4% av BNP vilket alltsd ger mindre
kontroll 6ver utfallen. Om underskottet ska begrinsas/minskas
riskerar rinteandelen att under en tid bli en allt storre del av un-
derskottet nir annat far st tillbaka och vilfirden urholkas eller
sa méiste underskottet begrinsas med hogre skatter. Alternativt
kommer underskott att liggas till underskott och skuldkvoten
dirmed stiga ytterligare. Skulle rintorna dessutom dra ivig vidare
uppét fdrsvaras situationen och det skulle kunna bli ett sjlvspe-
lande piano med hégre rintor som skapar oro kring hillbarheten
i de offentliga finanserna i USA vilket i sin tur driver rintorna

in hogre. D4 kan det bli likt kniven pa strupen tills skuldkvoten
stabiliseras, fortroendet aterstillts och rintorna och rintekostna-
derna sjunker.

Ligg till detta att Powell har varit foremal for kritik fran Trump
och att hans mandat [6per ut om mindre 4n ett &r. Hir finns risk
tor en mindre sjalvstindig centralbank med ett yteerligare erode-
rat fértroende for dollarn som f6ljd. I virsta fall skulle kanske en
ny centralbankschef, handplockad av Trump, kunna kéra iging
QE i stor skala igen i syfte att sedelpressfinansiera underskotten
och halla nere statsobligationsrintorna artificiellt. Om det sker
nir inflationen inte ir jitteldg skulle istillet Federal Reserves mal-
sittning om prisstabilitet ifrigasittas. Det ir inte latt att veta var
grinsen gar for fortroendet f6r dollarn som vérldens reservvaluta.
Inga uppenbara valutakandidater star redo att ta 6ver rollen.
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Federal Reserve balansrakning
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Diagram 4 Kélla: Federal Reserve

Ytterligare en faktor att betinka nir det giller finansiell stabilitet
och statspappersmarknaden ir framvixten av kryptomarknaden.
Det finns en direkt koppling mellan delar av kryptomarknaden
och statspappersmarknaden som vi tittar nirmare pa i det sista
avsnittet i denna rapport.

Kreditspreadar utan luft

I april verkade investerarna ha bestimt sig for att Trumps férand-
ringar gick i helt fel riktning och med stora steg dessutom, men
nu kommer den synen inte lingre till uttryck i marknadsprissatt-
ningen. Kreditspreadarna ir idag i manga fall lika tajta som eller
tajtare 4n de var for ett dr sedan. Fragan som instiller sig ir om
detta ir befogat? Ar utsikterna verkligen béttre och ar kreditpla-
ceringar tryggare idag dn for ett ar sedan? Férvisso har ett antal
styrrantesinkningar genomforts och ytterligare sinkningar finns
i férvintansbilden vilket underlattar for féretagen, men det ter
sig and4 litet markligt att kreditspredarna sjunkit samtidigt som
ckonomerna justerat ned sina BNP-prognoser. Tullarna kanske
inte ser ut att bli s hdga som befarades ett tag, men de kommer
definitivt att vara visentligt hogre 4n de senaste dren i manga
linder.

Betinker vi andelen faktiska kredithindelser sa har de sjunkit
nagot globalt och det motiverar till viss del ligre spreadar. En stor
andel av dessa kredithidndelser utgors av ”distressed exchanges”,
allesé olika typer av forindring av obligationsvillkoren till f8ljd av
forhandlingar mellan parterna, och inte rena konkurser. Delvis
med koppling till detta har dtervinningen varit hog i ett histo-
riskt perspekeiv vilket har begrinsat kreditférlusterna kopplade
till kredithindelserna. Atervinningen ir forenklat det som blir
kvar i och med att obligationsinnehavarna sillan tappar hela
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obligationens virde i samband med kredithindelser. Marknads-
prissittningen diskonterar dock framtiden och i det perspektivet
ir kreditspreadarna ganska tajta nu. Data 6ver kreditf6rluster och
andelen kredithidndelser r bakitblickande medan kreditspreadar
diskonterar framtiden. Under en tid i borjan av kvartal tva i ar
diskonterades en visentligt forsimrad utveckling, men efter vi-
rens krympande kreditspreadar ligger detta inte lingre i priserna.
Nu diskonteras att andelen kredithindelser hamnar litet 6ver det
historiska snitte. Det ir strax under dess niva for ett ar sedan och
det dr knappast rimligt dven om styrrintor sinks.

Investeringsimplikationer

Ligre tillvaxt i kombination med inflationsrisker kan betyda
hoégre langa marknadsrintor snarare 4n ligre. Det har delvis redan
skett, men det ir fullt mojligt att det kommer mer av samma vara.
Detta forlopp skulle forstirkas om det skulle tillkomma oro for
hallbarheten i de offentliga finanserna i virldens storsta ekonomi
som ocksa star for virldens reservvaluta. Detta talar for att som
investerare vara aterhallsam med rinteduration trots att avkast-
ningskurvorna har blivit nagot brantare. Skulle USA mot formo-
dan koéra iging QE igen kan paverkan pa statsobligationsrintorna
diremot bli en helt annan.

Kreditspreadarna dr inte extremt tunna givet var vi star idag, men
de limnar heller inte mycket utrymme for en visentligt simre
ekonomisk utveckling. Skulle kreditforlusterna tendera att oka i
sparen av handelshinder och allman tillvixtpessimism skulle kre-
ditspreadarna ritt snart behdva justera sig uppat viket skulle dta
upp avkastning for den som redan ligger med hog riskallokering.

Givet ovan tror vi sammantaget dnd3 att det fortsatt dr bittre att
ta I6ptidsrisken i kreditdelen hellre dn i underliggande rintor.
Avkastningsforvantningarna ska heller inte stillas allefor hége.

3. Stablecoin att rékna med
Blockkedjeteknik inte bara Bitcoin

Blockkedjeteknik kopplas inom finans ofta ihop med spekulativa
beteenden och nyare aktdrer som inte dr en del av det traditionella
banksystemet och dar graden av insyn eller konsument- och in-
vesterarskydd generellt varit lagt. Foreteelsen har 4nda stor baring
pa traditionell bankverksamhet, som blir mer konkurrensutsatt
nir fler fldden blir decentraliserade och traditionella intermediir-
tjanster i vissa fall overflédiga. Den traditionella banksektorn star
samtidigt pd en ny spelplan i positiv mening dir en bank genom
att sjalv anamma blockkedjetekniken kanske kan tillskansa sig
konkurrensfordelar eller hitta andra vigar att uppna liknande
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resultat sisom EUs SEPA Instant Credit Transfer dir banker
som uppfyller vissa tekniska forutsiteningar nu med den vanliga
bankinfrastrukturen for 6verforingar kan genomfora betalningar
i euro mellan linder pd 10 sekunder 24/7 vilket star sig vl med
snabbheten i blockkedjebaserade betalningar. Traditionella ban-
ker har ocksé en roll som depdbanker till kryptoaktorer.

Blixtsnabba bankéverforingar, forenklad adminstration och
dirmed lagre transakeionskostnader ir fordelar som ofta nimns

i samband med blockkedjeteckniken. Det har & andra sidan sina
utmaningar att, med dagens hirda bankregleringar, integrera den
nya tekniken med bankernas traditionella system och rutiner.
Det kan dven finnas en utmaning i att uppritthalla blockkedje-
teknikens fordelar nir den ska anvindas i stor skala. En annan
fraga ar vilken datakraft denna utveckling kan komma att kriva.
Ytterligare en vikeig friga dr hur kopplingarna till de traditionella
finansmarknaderna ser ut och om det finns destabiliserande kraf-
ter inom krypto som kan &verforas till eller “smitta” de traditio-
nella finansmarknaderna.

Med blockkedjeteknik kan man som bekant skapa helt nya
”kryptovalutor eller kryptotillgingar” som Bitcoin eller Ethe-
reum, men man kan dven tokenisera traditionella tillgingar och
valutor, alltsa skapa digitala representationer (token) av dessa.
Dessa token ska allts3 folja virdet pé tillgingen till skillnad frin
Bitcoin och Ethereum som rér sig pa egna grunder. Det gir att
tokenisera exempelvis bankinlining, guld, fonder, fastigheter eller
en nationell valuta. Stablecoin och tokenisering av olika slag ar
inte bara en affir for nischade aktdrer. Stablecoin baserade pé en
nationell valuta och "tokenized deposits”(digitala representationer
av kunders banktillgodohavanden) méjliggdr nimligen effekeiva
och blixtsnabba betalningar éver landgrinser.

Blockkedjetekniken kan dven anvindas for tokenisering av
vanliga obligationer eller for att skapa digitala obligationer som
ges ut direke till investerarna utan mellanhinder. I dessa fall
kommer kryptotillgingar och traditionell rintemarknad vildigt
nira varandra. Snabbare settlement, ligre kostnader och bittre
transparens dr mojliga fordelar. En blockkedjebaserad obligations-
transaktion dr dirfor nigot helt annat 4n nir obligationsmarkna-
dens aktorer en gang i tiden skickade saindebud som sprang kors
och tvirs i finanskvarteren med pappersobligationer under armen
tor leverans. Virldsbanken emitterade en blockkedjebaserad obli-
gation redan 2018 och de var forsta emittent att 2023 anvinda
Euroclears plattform f6r utgivning och settlement av helt digitala
virdepapper, Digitally Native Notes. Det dr en mycket liten del av
Virldsbankens obligationer som ir blockkedjeobligationer.
Luxemburg gav nyligen ut ett digitalt certificat. Siemens och

SIX dr exempel pé foretag som har givit ut digitala obligationer.
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Digitally Native Notes ar 100% digitala till skillnad fran “tokeni-
serade obligationer” sisom ” World Bank Infrastructure Tokens”.
De senare dr blockkedje-token som baseras pa en traditionell
obligation som i sin tur ligger i vanligt depasystem.

EU har inte bara flyttat fram positionerna nir det giller digitala
obligationer. Den Europeiska Centralbanken ECB har dven
paborjat ett arbete som kan majliggora settlement av blockked-
jetransaktioner inom det europeiska centralbanksystemet och dir
man testar olika I6sningar.

Detta iir stablecoin

Stablecoin har tidigare huvudsakligen anvints f6r att snabbt ga in
ioch ut ur kryptomarknaderna dygnets alla timmar, men anvinds
mer och mer som en snabb, digital betalningsform. Det dr en
kryptotillging i s métto att kryptering anvinds for att verifiera
transaktioner, men skiljer sig frin t ex Bitcoin och Ethereum.
Tokeniserad nationell valuta, vanligen USD, med vildigt nira
koppling till virdet pi densamma kallas numer enligt amerikansk
lag for payment stablecoin och ar pé stark frammarsch igen efter
en tidigare minskad volym i samband med Terras fall.

Utvecklingen har kommit en lang vig sedan Terra-debaclet 2022
(mer om det i slutet av rapporten). Volymen utestiende stablecoin
uppges ha okat med 28% bara senaste aret till motsvarande drygt
USD 200bn. Transaktionsvolymen i stablecoin ir 2024, dryga
27tn USD enlig cryptoborsen CEX.1O, lar ha varit storre dn Visa
och Mastercards volymer sammantagna. Manga stablecoin finns
likt Tethers USDT tillgingliga pa plattformar och privatpersoner
kan ha dem i kryptoplinbocker. Aktérer som Paypal (PYUSD)
och Revolut har givit ut egna stablecoin och kreditkortsféretag
som Visa och Mastercard har blivit aktiva genom att till exempel
erbjuda settlement av olika stablecoin, liksom en del storre banker
blivit aktiva eller 6verviger att bli det i nagon form. Ect tydlige
fysiskt tecken pa att krypto och "gammelbank” inte existerar
oberoende av varandra ir att i Polen och Schweiz, dir man fortfa-
rande har anvindning for vanliga fysiska sedlar och mynt, finns
uttagsautomater (ATM) som kan hantera kryptotransaktioner.

Hittills har marknaden f6r stablecoin dominerats av utgivaren
Tether som bedéms ha 70% av marknaden. Traditionella banker
har dock tillkommit som t.ex. JP Morgan som sedan nigra ar har
ett stablecoin kallat JPM Coin och nyligen har aviserat att de dven
lanserar ett deposit token, JPMD, pa Coinbases blockkedja Base,
for sina institutionella kunder. Citi har sina Cititoken. Det gir

att tinka pé stablecoin som en motsvarighet till de privata, lokala
bankernas utgivning av egna sedlar i USA pa 1800-talet.
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Stablecoin kan delas in i 3 kategorier:

1. Stablecoin med peg till en nationell valuta och som
backas upp av likvida reserver sisom US-dollar pd bankkon-
ton, US-statspapper. Exempel: Tether USDT, Circle/Coinbase
USDC, Binance BUSD.

2. Stablecoins som bygger pé algoritm som genom att
kontrollera utbud och efterfrigan ska se till att kursen halls till
en peg mot en viss valuta t.ex. dollar. Kan, men har inte alltid
uppbackning av reserver. Exempel: Terra UST

3. Stablecoins som strivar efter stabiitet mot US-dollar,
men backas upp med andra tokens kopplade till digitala tillging-
ar. Exempel MakerDAO DAI

Till dessa kan aven liggas ytterligare en, narbeslikead , kategori,
RWA:

RWA (Real World Asset) token uppbackade av uppbackade av
en fysisk tillging. Exempel: Tether Gold (XAUT) som ocks3 ska
representera en viss mingd guld.

GENIUS Act

Att stablecoin blivit alltmer omfattande ar pd flera sitt ndgot

som finansmarknadsakedrer i de traditionella marknaderna och
andra beslutsfattare behover forhélla sig till. Konsekvenserna for
traditionella marknader, inte minst rintemarknaden, av utékad
anvindning av stablecoin ir virda att fundera over. Utover frigor
som bristande konsumentskydd och liknande kan det kanske
finnas potentiella killor till finansiell instabilitet i stablecoin som
beslutsfattare, rinteforvaltare med flera behdver beakea. Italiens
finansminister har tidigare i ir hivdat att USD stablecoin riskerar
att destabilisera EU i mycket hogre grad én tullarna. Han menar
att den indirekta tillgdngen pa USD for alla och en var via sta-
blecoin, utan att man ens behover ha ett bankkonto i USD, utgér
ett hot och riskerar att géra Europas penningpolitik ineffektiv.
Resonemanget bakom torde vara att om folk skulle anvinda eu-
ron i allt mindre utstrickning s kommer euroomridets ekonomi
att paverkas av USAs penningpolitik istillet och denna kanske

ir anpassad for ett annat konjunkturlige dn euroomradets. Ect
argument mot detta tinkesitt ir att det egentligen gir att gora
stablecoin pé vilken vanlig valuta som helst savida valutan ar
tillricklige attraktiv for att efterfrigas. Det finns redan stablecoin
baserade p4 euro dven om dessa dr langt ifrdn lika omfattande som
de USD stablecoin som finns.

Litet i skymundan av tullfrigan har USA ijuli ficc et helt farske
regelverk for payment stablecoins (eller e-money). Det finns redan
regelverk i EU (Markets in Crypto-Assets Regulation, MiCA)
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och i Hong-Kong, men de flesta stablecoin ir kopplade till USD
dven om huvuddelen av transaktionerna sker utanfor USA. Det

ir inte otroligt att de amerikanska regelverken kommer att bli
vigledande. Efter en knackig start med nedréstning i senaten i
maj gick "the GENIUS Act” ("Guiding the Evolution of New and
Innovative US Stablecoins) igenom kongressen och skrevs under
av Trump i juli. Dirmed finns nu en definition av vad en payment
stablecoin egentligen ir enligt amerikansk lag.

Payment Stablecoin: En digital tillgang som
anvands for betalning och som hos
utgivaren kan I6sas in mot likvida medel till

en faststalld kurs. Det ar inte ett finansiellt
instrument och det ar inte en nationell valuta
och inte en bankinsattning.

Bild 2 Kalla: GENIUS Act

Den reglering av marknaden f6r payment stablecoins som vi nu ser
ar ett slags erkinnande av féreteelsen stablecoin och det i sigkan
oka dess omfattning framéver. Trumps forvintningar pa vad regel-
verken ska ge dr dock kanske litet vil hogt stillda. Presidenten har
lovat att gora USA till the crypto capital of the world”. Han menar
bl.a. att eftersom GENIUS Act kréver att amerikanska payment
stablecoin dr backade av hoglikvida amerikanska tillgingar, dari-
bland korta amerikanska statspapper, s& kommer detta att frimja
den amerikanska dollarns globala dominans och status som global
reservvaluta. Han tinker gissningsvis ocksa att detta kommer att
driva efterfragan pa amerikanska statspapper vilket skulle kunna
underlitta refinansieringen av den stora statsskulden.

me WHITE HOUSE

« President Trump haslong been a proponent of the GENIUS Act, saying it *is going to

make America the UNDISPUTED Lea e
pure GENIUS! Digital Assets are the f
talking about MASSIVE Investm
LIGHTNING FAST, and pas:
DELAYS, NO ADD ONS. Thi
the World how to WIN with Digital Assets like never before!”

iouse will hopefully move
fesk, ASAP —NO
e are going to show

Bild 3 Kalla: Factsheet, Vita Huset

Att en reglering trots allt behvs visade hindelsen med Tether
2021. CFTC (Commodity Futures Trading Commission) tillde-
lade d4 Tether en bot pa 41 miljoner dollar i USA, bland annat
till foljd av att de pastace att deras USDT varit fullt ut backad
med tillgingar i traditionell valuta. Reservens tillgangar var dock
inte alltid tillrickliga for att motsvara antalet utgivna stablecoin
och inkluderade olika slags fordringar som i sin tur inte backats
av nigon sakerhet.
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CFTC hade dven synpunkter pa i vilken form och hos vilka
institutioner dessa reserver hallits och att reserverna inte hade
varit foremal for professionell granskning,. Tether kritiserades
ocksa for att inte ha hillit reserverna separerade frin den lI6pande
verksamhetens medel. Fallet gillde i mdngt och mycket falsk och
ofullstindig information. Laglig grund den gingen var Commo-
dity Exchange Act (CEA), men idag hade rimligen GENIUS Act
varit relevant eftersom den tydliggor hur reserverna ska hanteras,
att det ska publiceras ritevisande information om dem och att
granskning ska utforas.

GENIUS Act ticker enbart sidana stablecoin som anvinds for
betalningar och transaktioner vilka i GENIUS Act kallas for
payment stablecoin och som alltsé faller under kategori 1 ovan.
Payment stablecoin ska nu enligt lag backas upp av hoglikvida
reserver till 100%, i forsta hand amerikanska dollar pé konto,
korta amerikanska statspapper eller investeringar i penningmark-
nadsfonder som investerar i statspapper.

Det positiva med ett regelverk r att det ger tydliga spelregler och
méjliggdr 6vervakning. Det kommer framéver ate krévas tillstdnd
for utgivning av payment stablecoins i USA svida utgivaren

inte ir en reglerad bank och utgivarna far dessutom en explicit
skyldighet att varje ménad offentligt publicera sammansittningen
av de reserver som backar deras stablecoin.

Andra stablecoin, ibland kallade trading (eller non payment)
stablecoin kan ha hogre spekulativa inslag och dr annu inte full
ut reglerade. En friga som ska utredas vidare efter GENIUS Act
ar hur man ska reglera "endogenously collateralized stablecoins”,
alltsd non payment stablecoins/trading stablecoins i de andra
kategorierna ovan. Tanken ir att kartligga algoritmer, reserver,
anvindning etc for att se hur dessa stablecoin kan regleras. Det
kan d3 handla om stablecoin som i teorin kan konverteras till en
fast kurs, men som samtidigt endast backas upp av reserver i form
av en internt genererad digital tillging, sdsom en kryptovaluta,
eller vars peg ska sikerstillas via en algoritm. Man fir anta att
dessa stablecoin tills vidare kommer att fortsitta att existera, men
med ett otydligt och ofullstindigt regelverk.

Utéver nimnda utredning och nya GENIUS Act, som alltsd
redan ir signad av Trump, finns dven Clarity Act som ar under
behandling i Senaten och som vintas reglera digitala tillgingar
och handeln med dessa mer allmint. Sddana och relaterade fragor
diskuteras dven i internationella organ f6r ckonomiskt samarbete
sasom BIS (Bank of International Settlements).

Ytterligare en sak som ir vird att notera gillande GENIUS Act ir
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att det forekommit rinta pa vissa stablecoin vilket har varit en del
av dragningskraften di denna ranta ibland varit betydligt hogre
in den man kan f pd hoglikvida traditionella tillgingar. Det
kommer emellertid enligt GENIUS Act inte att vara tillatet att
betala rinta pa amerikanska payment stablecoin framgent.

Stabilitet och systemrisker

Skulle payment stablecoinmarknaden vixa sig an stérre kan

det ha implikationerna for rintemarknaderna. Ju mer payment
stablecoin som finns i omlopp desto storre efterfrigan pé sidan
tillgingar som kan ingd i de reserver som backar upp payment
stablecoin. Detta blir i s3 fall en drivkraft i prisbildningen pa
statspappersmarknaden och specifikt den amerikanska for de
stablecoin som faller under GENIUS Act. JP Morgan uppskattar
att utgivare av stablecoins kommer att vixa till att vara tredje
storsta kategorin kdpare av amerikanska Tbills. Man tinka sigatt
det da kan uppsta en osund, regelverksdriven, jake pa hoglikvida
tillgingar som trycker ned statspappersrintorna orimligt mycket.
Detta skulle kunna intensifieras till exempel om kryptoaktérer i
stor omfattning véxlar in kryptovaluta mot payment stablecoin
som de sedan behaller eller om volymen payment stablecoin
snabbt okar vildigt mycket av helt andra skil och det blir brist pd
héglikvida tillgangar.

Ett annat scenario ir om den mer spekulativa delen av krypto-
marknaden uppfattas som alltmer “rumsren” och dé vixer dnnu
mer. Kanske okar da risken att det via payment stablecoin sipprar
in instabilitet till resten av finanssektorn eftersom det inte finns
helt vattentita skott mellan annan krypto och stablecoin eller
mellan stablecoin och den traditionella finanssektorn. Nir en peg
till en valuta 4r trovirdig kan ett payment stablecoin tjina som
parkeringsplats for investerare som vill ga ur den mer spekulativa
delen av kryptomarknaden, men om dess peg mot USD sam-
tidigt ifrigasitts sa blir kanske resultatet istallet i en massflyke
pa akreuellt stablecoin da investerarna skyndar vidare till riktiga
USD. Det skulle innebira en “stablecoin run” dir alla av nigon
orsak samtidigt vill avveckla sina innehav av payment stablecoin
och byta dem mot riktiga USD vilka till skillnad frin stablecoin
har status som "legal tender” i USA. Denna skillnad har tyd-
liggjorts i GENIUS Act som sdger att payment stablecoin inte
utgdr en nationell valuta. (I El Salvador ir dock Bitcoin legalt
betalningsmedel). En sadan flyke frin payment stablecoin kan
generera fallande marknadsvirde pa de reserver som backar detta
stablecoin nir reserverna ska avvecklas i takt med att den utestd-
ende volymen av detta stablecoin minskar. I den man statspapper
ingar i reserverna som da avvecklas kan det uppsté rintespikar i
statspappersmarknaden.
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En hastigavveckling av reserver hos en aktdr kan pa sa site fa dem nu frin de andra typerna av stablecoin. Att en ickebank efter
foljdverkningar bade hos andra stablecoinutgivare, som ser sina godkinnande kan vara utgivare av payment stablecoin, reser fra-
Net Asset Values forindras, och dven hos akeorer i den traditio- gan om hanteringen av en krissituation dir till exempel virdet pd
nella finanssektorn som banker och rintefonder som kan mota reserverna fallit mycket. Kommer dessa utgivare att kunna rikna
turbulens pa den traditionella rintemarknaden. med Federal Reserve som en lender of last resort?

Ett ganska firske fall nir det traditionella banksystemet istillet Den hir strategirapporten publicerades den 19 angusti 2025.
destabiliserar kryptovirlden var nir Circles stablecoin, USDC, Bryttid for berikningar och prognoser dr per den 15 angusti 2025.

som dr nist storsta stablecoin, inte héll sin peg 2023. Kursen
sjonk ned under 0,9 p.g.a. osikerhet om reserverna nir Silicon
Valley Bank kraschade. Circle uppgav att 3,3 miljard USD,
motsvarande ca 8% av reserverna, var i riskzonen efter Silicon
Valley Banks kollaps d dessa reserver fanns just hos den banken.
Sillicon Valley Bank var en av sex banker som Circle anvint for
den delen av reserverna som de holl i likvida medel i USD. Det
ska ocksa sigas att problemen i banken hirrorde fran stora rérel-
ser i linga amerikanska statspapper dir banken hade placeringar A
med allefor stora durationsrisker for sitt eget basta. Dessa innehav MARIA LJUNGQVIST Mik'l4 ‘
hade fallit mycket i virde nir amerikanska rintor steg i sparen

avden héga inflationen och stramare penningpolitiken efter Maria Ljungqvist har 27 ars erfarenhet varav drygt 22 &r fran
pandemin. Man hade i detta fall kunna tinka sigen yterligare kapitalférvaltning i olika roller. De senaste nio aren har hon arbetat

. . . o . med inriktning mot rantebarande placeringar och de senaste sex
intensifierad spekulation mot USDC, men si blev det inte. Detta . ing nce p ngar och i
aren som férvaltare. Sedan hosten 2020 ar Maria aven portfélj-

exempel visar dock att oro i den traditionella rintemarknaden forvaltare och ansvarig for ranteférvaltningen p& Garantum.
kan f3 konsekvenser dven for stablecoininnehavare och med tanke

° . . . ° . i 0 i iaa i i z 2?
pa att de amerikanska statsfinansernas inte ir i strilande skick Vill du fordjupa dig annu mer i Marias syn pa marknaden?

Det gér du enklast via hennes manadsrapporter, strategirapporter

kan man tinka sigatt ett liknande scenario anyo triggas av en J ]
samt via Aktie-Ansvars nyhetsbrev.

rinteuppgang.

Kravet att payment stablecoin ska vara 100% uppbackade av
specificerade hoglikvida tillgingar har nog inte bara sin bakgrund
iboten som Tether fick 2021 utan dven i haveriet i maj 2022

nar konverteringskursen pa Terras algoritmsbaserade stablecoin
bérjade ifragasictas och det slutade i en krasch. Aven kursen pa
andra, icke algotrimtbaserade, stablecoin paverkades tillfalligt av
hindelsen. Det finns dven ett exempel pé stablecoin dir reserverna
utgjordes av andra kryptotillgingar vars virde sjonk till noll.
Utgivarens kreditvirdighet liksom omfattning och kvalitet pa re-
serverna ir av storsta betydelse for trovirdigheten i ett stablecoin.
Att det finns tydliga regelverk for payment stablecoin sarskiljer
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