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Borsen letar ny riktning / sid 3

Fran att ha stigit stadigt sedan borjan av 2016 har borsen rort sig
i sidled sedan i vintras. Samtidigt har kurssvangningarna okat

pa marknaden. Sannolikt har vi lamnat fasen dar borsen steg
bekymmersldst och gatt in i en ny fas med 6kad osakerhet.

Penningpolitisk normalisering fortsitter / sid 5

Samma vecka som det har marknadsbrevet publiceras kommer
rantebesked fran USA, EMU och Japan. Under varen har den ekono-
miska statistiken vacklat och den politiska osdakerheten okat. Det
hindrar dock inte centralbankerna fran att fortsatta pa inslagen vag.

Varfor sa svart att hoja rantor? / sid 7

Utanfor USA gar den penningpolitiska normaliseringen langsamt.
Men aven om USA har kommit betydligt langre an 6vriga lander ar
rantan fortfarande lag i en historisk kontext. En forklaring till de laga
rantorna hittar vi i teorin om neutrala rantan. Denna har sjunkit under
flera decennier och an ar det svart att se nagra tecken pa att den kan
stiga namnvart.

Italien bjod pa déja vu fran 2012 / sid 9

Den politiska utvecklingen i Italien forsatte de finansiella marknaderna
i ett orostillstand i slutet av maj. Oron blev visserligen kortvarig, men
utgor en paminnelse om de risker som finns under ytan i Europa.
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BORSPERSPEKTIV

Borsen letar
ny riktning

Fran att ha stigit stadigt sedan bdrjan av 2016 har borsen rort sig
i sidled sedan i vintras. Samtidigt har kurssvangningarna dkat pa
marknaden. Sannolikt har vi lamnat fasen dar borsen steg
bekymmersldst och gatt in i en ny fas med 6kad osakerhet.

Tre faser av borsuppgang

For att battre forsta humdrskiftet pa de globala aktie-
marknaderna i ar kan vi dela de senaste nio arens
uppgang i tre faser. Den forsta fasen stracker sig fran
2009-2011 da b6rsen® steg pa viandningen i konjunktu-
ren. Krisen var over, féretagens vinster vande upp och
vi gick mot ljusare tider. Samtidigt var penningpoliti-
ken expansiv. Denna fas tar slut i och med Greklands-
krisen och sankningen av USA:s kreditbetyg. Den andra
fasen bdrjar 2012 ndr den amerikanska centralbanken
sjosatter den tredje omgangen av obligationskdp sam-
tidigt som den europeiske centralbankschefen Mario
Draghi lovar att géra “vad som krdvs” for att radda
euron. Denna, stimulansdrivna, fas stracker sig fram
till 2015 da borsen tyngdes av oro kring Kinas tillvaxt,
stormen kring europeiska banker och kollapsen for
ravarupriser. Den tredje fasen tar vid 2016. Penning-
politiken fortsdtter att vara stéttande, men framfor
allt ar det forbattringen av den globala konjunkturen
och vdndningen upp for foretagsvinster som ger
brénsle till borsen. Denna sista fas kulminerade i
januari da borsen vande ned efter en rejal tjurrusning
under arets forsta veckor. Sedan dess har b&rsen inte
lyckats n& upp till toppen i januari och fragan ar om vi
inte har gattin i en fjarde fas.

Vad har forandrats?

Det de tre gangna faserna har gemensamt ar att de
drivs pa av att antingen penningpolitiken blir mer
expansiv eller att konjunkturen véxlar upp. Stundtals
sker dessutom bada sakerna samtidigt. Aktiemarkna-
den har saledes fatt kontinuerligt stod, och standigt
haft en anledning att stiga till nya h&jder. Det haller pa
att fordndras. Konjunkturen &r fortfarande i god form,
men den stdrks inte ytterligare som under forra fasen
utan snarare kommer signaler pa att den har natt sin
topp. Penningpolitiken dr expansiv, men den blir allt
mindre expansiv i takt med att Fed stramar at i USA
och ECB minskar storleken péa sina kdp av obligationer.

) Med “bdrsen” avses i den hdr texten det globala bérsindexet
MSCI AC World.
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| skrivande stund befin-
ner sig borsen ungefar
6 procent under toppen
i januari.

Okade svingningar sammanfaller

med vacklande statistik

De faktiska tillvaxtsiffrorna fran stora ekonomier som
Kina, USA och euroomradet for arets férsta manader
har varit godkdnda. Daremot har den mer framat-
blickande statistiken varit betydligt mer spretande.
Den ekonomiska statistiken har gatt fran att ha dver-
traffat prognoserna med rage vid arsskiftet till att bli
samre &n vantat pa flera hall under varen. Det reser
fragetecken kring om prognoserna for tillvdxt och
bolagsvinster kommer att halla. Sannolikt &r denna
avmattning i den ekonomiska statistiken i kombination
med den mindre expansiva penningpolitiken centrala
forklaringar till att bérsen har rort sigi sidled sedan i
vintras samtidigt som kurssvdngningarna har okat.

Att bérsen darrar till med jamna mellanrum h&r dock
till det normala. Fram till rekylen i februari i ar hade
b&rsutvecklingen varit ovanligt stabil under lang tid.

| ett historiskt perspektiv utmarker sig inte utveck-
lingen hittills i ar i ndgon namnvard utstrackning. Da
var snarare fjolarets rekordlugna bérsutveckling mer
anmarkningsvard. Dessutom dr den mer tvekande
bdrsutvecklingen inte bara av ondo. Som vi skrev i
forra manadens marknadsbrev gor det att vardering-
arna pa aktier sjunker. Att vdrderingarna blir mindre
anstrangda innebdr att aktiekurserna blir mer attrak-
tiva och minskar dven risken fér det byggs upp finan-
siella bubblor.

Det tycks alltsa som att vi har gattinien ny fasiden
pagaende uppgangen. Stodet fran penningpolitiken
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minskar och det dr istéllet upp till konjunkturen och
bolagsvinsterna att sdtta riktningen. | skrivande stund
befinner sig bérsen ungefar 6 procent under toppen i
januari. For att kurserna ska orka upp till den nivan pa
nytt behdver vi formodligen se att avmattningen i den
ekonomiska statistiken inte fortsatter. For dven om
miljon for aktier fortsatter att vara god behdvs det en
trigger for att fa fart pa kurserna pa nytt. ®

Johan Lundqvist
Makroekonom

Globalt borsindex MSCI AC World sedan 2016
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MAKROPERSPEKTIV

Penningpolitisk
normalisering fortsatter

Samma vecka som det har marknadsbrevet publiceras kommer réante-
besked fran USA, EMU och Japan. Under varen har den ekonomiska
statistiken vacklat och den politiska osékerheten 6kat. Det hindrar dock
inte centralbankerna fran att fortsatta pa inslagen vag.

e S S S S S S e

B

USA: ”On track” tills vidare

Amerikanska Fed fortsatter att utmarka sig i forhal-
lande till Gvriga centralbanker. Rantan har redan hojts
en gang i ar, kommer med stdrsta sannolikhet h&jas
den 13 juni och fragan darefter &r om Jerome Powell
hinner klamma in en eller tva hgjningar till under
hosten. Samtidigt fortsdtter arbetet med att minska
storleken pa obligationsportfdljen, vilket medfor
minskad likviditet och ddrmed en indirekt atstram-
ning. Ser vi till den inhemska ekonomin &r rante-
hojningarna hogst motiverade. Inflationen 6kar samti-
digt som arbetsmarknaden blir allt mer glodhet. Med
undantag for en enstaka manad ar 2000 har arbets-
ldsheten inte varit sa har lag sedan ar 1970. Att fort-
sdtta den inslagna vdagen med rantehdjningar ar
didrmed befogat. Det enda som skulle kunna stoppa
de amerikanska rantehdjningarna vore en tillrackligt
stark inbromsning i den ekonomiska statistiken eller
betydande marknadsturbulens. Nagot sddant kan inte
uteslutas, men huvudscenariot dr dnda att Fed kan
fortsdtta hoja rdantan i gradvis takt.
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Euroomradet: Italien och vikande

makrostatistik hindrar inte Draghi

Den europeiska centralbanken ECB har redan levere-
rat en stor penningpolitisk forandring nar den vid ars-
skiftet halverade storleken pa obligationskdpen fran
60 till 30 miljarder euro per manad. Nésta steg dr att
avveckla stédkdpen helt. Avmattningen i den ekono-
miska statistiken och den politiska situationen i Italien
har visserligen 6kat risken, men vi tror danda att ECB
kommer meddela att kdpen ska avslutas, men att de
vantar till julimotet med tydligare besked. Att ldmna
dorren pa svag glant ar vettigt i det har laget. Da kan
Mario Draghi utvdrdera sommarens statistik och
avgdra om avmattningen i statistiken dr dvergaende
eller mer bestaende. En bestaende och forvérrad
avmattning skulle sannolikt medftra en forlangning av
stimulanserna.

Storbritannien: Riantehdjningen skjuts pa framtiden
Sa sent som i april férvantades Bank of England hoja
rantan i maj. Sedan dess har svag makroekonomisk
statistik, dar bade tillvdxt och inflation har varit lagre
an centralbankens prognoser, lett till att den férvan-
tade rantehdjningen i maj uteblev och istallet skdts pa
framtiden. Nu forvéntas den istéllet ske efter somma-
ren eller senare i hdst. Férutom att konjunkturen och
inflationen tvekar, s kvarstar osdkerheten kring
Brexit. BoE-chefen Mark Carney konstaterade nyligen
att Storbritanniens uttrdde ur EU innebdr ett regim-
skifte som 6kar de mdjliga utfallen for landets eko-
nomi och darmed for penningpolitiken. Oavsett om
den dar rantehdjningen blir av i host eller ej ar osédker-
heten i dagsléaget for stor for att sia om utvecklingen
efter dess.

Japan: Langt kvar till penningpolitiken fordndras
For Japans del har nagon ndmnvard férandring av
penningpolitiken inte varit aktuell. Mgjligen kunde
Bank of Japan spela “félja John” och minska nagot pa
stimulanserna om andra centralbanker gick fére. Men
om nagot ar det mindre aktuellt nu dn for ndgra mana-
der sedan. Dels visade det senaste utfallet for inflatio-
nen pa en tillbakagang och dessutom krympte ekono-
min i det férsta kvartalet. Aven om det tycks vara att
betrakta som en tillfallig svacka sa kvarstar bristen pa
inflationstryck, varfér nagon férandring fér penning-
politiken drojer.
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Sverige: Fortfarande méjligt med ranteh&jning i ar

I likhet med Bank of England flyttade Riksbanken fram
tidpunkten for nar rantan ska borja hdjas till mot slu-
tet av aret. Huruvida den prognosen kommer att sta
sig beror ndstan uteslutande pa hur inflationen
utvecklas kommande manader. Som vi skrev i forra
manadens marknadsbrev utesluter vi inte att det fak-
tiskt blir en h&jning i host eller atminstone i december.
Det skyhdga resursutnyttjandet i svensk ekonomi och
den allt svagare kronan kommer forr eller senare bérja
sdtta storre avtryck i inflationen. Nar nu Riksbanken
dessutom har sankt sin prognos for den underlig-
gande inflationen blir det dartill enklare att na och
overtraffa prognosen och ddarmed fa till en h&jning.
Man ska ocksa komma ihag att det &r manga manader
kvar tills en hojning kan bli aktuell, och om forsvag-
ningen av kronan tar ny fart kommer vi till slut till en
punkt da det blir svart for Riksbanken att forsvara sin
penningpolitik.

Den penningpolitiska normaliseringen fortsatter att ta
tva steg framat och ett steg tillbaka. Penningpolitiken
fortsatter dartill att i hdg grad styras av manadsutfallen
for inflationen och prognoser forblir svara. Det ar dock
inte bara den laga inflationen som forsvarar normali-
seringen. Pa ndsta sida tittar vi ndrmare pa en bakom-
liggande faktor som ocksa bidrar till att vi sitter fast i
lagrantetrasket. ®

Johan Lundqvist
Makroekonom



FORDJUPNING

Varfor sa svart

att hojara

tor?

Pa foregaende sida gjorde vi en dversyn av den aktuella penningpolitiken.
Slutsatsen var att utanfor USA gar den penningpolitiska normaliseringen
langsamt. Men dven om USA har kommit betydligt langre an Gvriga lander
ar rantan fortfarande lag i en historisk kontext. En forklaring till de laga
rantorna hittar vi i teorin om neutrala réntan. Denna har sjunkit under
flera decennier och an ar det svart att se nagra tecken pa att den kan

stiga namnvart.

Aven om bristen pé inflation 4r den omedelbara anled-
ningen till att centralbankerna fortfarande, snart tio ar
efter krisen, inte har lyckats hdja rantorna, sa finns
aven en mer grundldggande forklaring. Det handlar
om att den sa kallade neutrala realrdntan i varldseko-
nomin har sjunkit under de senaste decennierna. Den
neutrala rantan kan beskrivas som den ranteniva som
varken stimulerar eller kyler av konjunkturen. Anled-
ningarna till att den har sjunkit ar strukturella férand-
ringar som gor att var vilja att spara har 6kat samtidigt
som var vilja att investera har minskat.

Vad det handlar om &r att vi accepterar en lagre rénta
pa vara sparpengar och vi krdver en lagre rdnta for att
investera. Ett viktigt bidrag till vara dandrade spar- och
investeringspreferenser kommer fran den demogra-
fiska utvecklingen. Sedan 1980-talet har andelen av
den globala befolkningen som &r i arbetsfor alder
Okat. Denna alderskategori har bade béttre mdjlighe-
ter och storre behov av att spara - inte minst for sin
alderdom. Vi ser ocksa en avtagande tillvdxt i den glo-
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bala arbetskraften. Det gor att foretagen inte behdver
investera lika mycket som forr for att kunna absorbera
nya arbetare. Och eftersom langsammare tillvaxt i
arbetskraften dven sanker den potentiella tillvaxten
minskar efterfragan pa att investera. Detta spads pa
av lag produktivitetstillvaxt. Det tycks dven som att
attitydforandringar efter tidigare kriser har medfort
Okat intresse for trygga, mindre riskfyllda tillgangar
som tex statsobligationer.

Aven om en snabb uppgang i inflation skulle kunna
driva upp de nominella rantorna kortsiktigt, sa ar det
svart att se nagon meningsfull och varaktig uppgang
for realrdntor sa lange den laga neutrala réntan i
vdrlden bestar. For att den neutrala rdntan ska stiga
behover vi se betydande skiften som 6kar viljan att
investera och minskar viljan att spara. Men dr det
troligt? For att svara pa det behdver vi atervanda till
utsikterna for demografin, produktiviteten och vara
ekonomiska attityder.

Det svart att se nagon
meningsfull och varaktig
uppgang for realrdntor sa
lange den laga neutrala
rantan i vdrlden bestar.



Demografi ar trogrorlig materia. Tidsférdrojningen
fran forandrad nativitet till potentiell paverkan pa
jamviktsrantor ar omkring tva decennier. Enligt upp-
skattningar fran bland andra FN tycks det dock som
att andelen av jordens befolkning som &r i arbetsfor
alder haller pa att plana ut efter att ha 6kat sedan
1980-talet. Det talar for att viljan att spara atminstone
borde kunna vixa langsammare framéver. Aven till-
vaxten i den globala arbetskraften ser ut att plana ut
kring nuvarande nivaer, vilket borde bromsa oviljan att
investera. Sa utifran den demografiska utvecklingen
kan vi anta att pressen nedat pa neutrala rantan
borde kunna avta framd&ver, d&ven om det inte handlar
om ett skifte.

Uppskattningarna kring hur stora produktivitets-
vinster som pagaende tekniska framsteg, i form av
allt fran artificiell intelligens och upptrappad digitali-
sering till sjdlvstyrande bilar, kan leda till gar i sar.

En erfarenhet man kan dra &r att det ar svart att over-
blicka de mer langtgaende foljderna av pagaende
forandringar. Det aterstar till exempel att se om
vinsterna med att effektivisera produktionen inom
bilindustrin genom inférandet av montering vid
l6pande band, var storre dn att ldra bilarna att kora
sig sjilva. An sa ldnge ser vi emellertid inget tydligt
avtryck i produktiviteten fran pagaende teknologisk
utveckling. Av samma anledning &r det svart att se
nagon namnvard paverkan pa den neutrala rantan i
nartid fran den pagaende teknologiska utvecklingen.

Betrdffande attityder tycks det som att ekonomiska
kriser 6kar viljan att spara. Asienkrisen pa 1990-talet
lyfts ofta fram som exempel pa detta. Kriser tenderar
att dyka upp med jamna mellanrum och dven om det
bara handlar om anekdotiska antaganden far det nog
anda ses som sannolikt att en ny kris gor entré inom
en inte allt for avlagsen framtid. Da far vi ocksa anta
att viljan att spara gar upp och viljan att investera far
sig en térn, med effekten att den neutrala réntan
pressas.

Slutsatsen blir darfor att den neutrala réntan i vérlds-
ekonomin kommer forbli lag under dverskadlig fram-
tid. Det innebdr att aven faktiska realrantor kommer
fortsdtta vara ladga dven om de kommer fluktuera dver
konjunkturcykeln. Innebar da detta att dven vara bo-
lanerdntor och andra réntor som ror vara planbdcker
ocksa kommer vara laga under lang tid? Nja, fortsatt
lag neutral ranta kommer visserligen fungera som ett
ankare for det generella ranteldget i ekonomin, men
andra faktorer kan géra dem betydligt hogre. Efter-
som de rantor vi betalar pa vara lan dr nominella, sa
kommer utvecklingen for inflationen, konjunkturen och
forandrade regelverk att kunna ha stor paverkan. ®

Johan Lundqvist
Makroekonom
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Reala rantor

Obligationsrantor med lang 16ptid, euroomradet 10 ar, deflaterade
med KPI, procent
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FOKUS

Italien b

od pa

déja vu fran 2012

Den politiska utvecklingen i Italien forsatte de finansiella marknaderna
i ett orostillstand i slutet av maj. Oron blev visserligen kortvarig, men
utgdr en paminnelse om de risker som finns under ytan i Europa.

Kortvarig repris fran 2012

Italiens politiska réra hamnade i centrum f6r de finan-
siella marknaderna under de sista dagarna i maj.
Marknadsrd&relserna var stundtals dramatiska. Réntan
pa italienska statsobligationer med 10 ars (6ptid steg
fran omkring 1,8 procent till dver 3 procent pa nagon
dag i takt med att investerare krdvde hégre kompen-
sation for risken att lana ut pengar till Italien. Aven
Spanien och Portugal bjéds motvilligt med pa taget.
Samtidigt sjonk den tyska obligationsréantan fran strax
over 0,6 procent till under 0,3 procent i takt med att
investerare flockades till vad som upplevs som mer
trygga placeringar. Pa aktiemarknaden tappade Milano-
b&rsen 13 procent fran toppen nagon vecka fore kao-
set. Marknadsutvecklingen var i hég grad en déja vu
fran sommaren 2012. Da hade Greklandkrisen utveck-
lats till en europeisk skuldkris dar Europas &vriga peri-
fera lander, i synnerhet Portugal, Italien och Spanien,
fick se rantorna pa sina statsskulder skjuta i hojden,
medan rantan pa tyska obligationer sjonk.
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Italien - sorgebarnet bland EU-jdttarna

Att den italienska ekonomin dr i daligt skick ar valkant.
Landet &r det enda av de stora euro-ekonomierna vars
BNP dnnu inte har aterhdmtat sig efter finanskrisen.
Faktum &r att den italienska ekonomin idag ar drygt
fem procent mindre dn for 10 ar sedan. Detta sam-
tidigt som euroomradet i sin helhet har vuxit ca

6 procent under samma period. Den troga tillvixten
har gjort att arbetsldsheten, som sjunker stadigt i
Ovriga Europa, ligger kvar pa nivaer éver 11 procent i
Italien. Samtidigt klockar skuldsdttningen som andel
av BNP in pa skyhdga 130 procent. Dessutom var det
inte lange sedan landets banksektor satte skrack i
virldens bérser. Aven om vissa forbattringar har

skett finns brackligheten alltjamt kvar. S& nog finns
det oceaner av problem for den italienska ekonomin.

Den grekiska ekonomin var och ar visserligen i betyd-
ligt varre skick @n den italienska, men dels ar Italiens
ekonomi mangdubbelt storre dn den grekiska. Dess-



utom dr Italiens stock av utestaende statsobligationer
den tredje storsta i varlden efter USA och Japan. En
fullskalig italiensk kris skulle ddrmed vara ett problem
av betydligt stérre magnitud.

Faran over - risken kvar

Sarskilt var det utsikterna om ett snart nyval som
kunde tolkas som en euro-omrdstning som skramde
slag pa investerare. Det kunde dppna upp for en
Italexit, Italeave eller Arrividexit, det vill sdga att
Italien skulle ldmna EMU-samarbetet. Nu tycks dock
den faran vara dver i och med att den nya regeringen
har svurits in och marknaderna har ocksa lugnat ned
sig. Men att den omedelbara faran kan anses vara dver
innebdr inte att de framtida riskerna har minskat. Kan-
ske ar det till och med tvartom. Fér med en skuldsatt-
ning pa omkring 130 procent av BNP och en ytterst
klen tillvaxtformaga ar den italienska ekonomin i skri-
ande behov av reformer for att hoja den potentiella
tillvaxten och strategier for att fa bukt med skuldber-
get. Signalerna fran Lega och femstjarnercrelsen som
nu till slut har bildat regering tyder snarare pa att de
offentliga utgifterna kommer att 6ka.

Aven om liget har stabiliserats kommer Italien att
vara ett latent hot - bade ekonomiskt och politiskt.

| dagsldaget mar den europeiska konjunkturen bra,
aven om tillvdxten har mattats av under varen. Sam-
tidigt finns ECB i bakgrunden och smorjer hjulen.
Regionens forbattring hjdlper dven den italienska
ekonomin. Forr eller senare kommer dock lagkonjunk-
turen. D4 sjunker skatteintdkterna och det ar osdkert
hur mycket mer ECB kan gora for att stotta ekonomin
i ett sddant ldge. Risken &r da att italienska réntor
stiger, vilket riskerar leda till att krisen kommer till-
baka. Och en kris i lagkonjunktur dr vérre dn en kris i
hogkonjunktur. Det &r inte bara ett problem for Italien
utan kommer i allra hogsta grad paverka dven 6vriga
Europa. ®

Johan Lundqvist
Makroekonom
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Begradnsning av ansvar

Informationen i denna publikation baseras pa
Skandias egna beddémningar vid tidpunkten for
publicerandet samt pa andra kéllor. Bedomningarna
utgar fran faktorer och uppgifter som kan visa sig vara
oriktiga. Beddmningar och slutsatser som presenteras
kan komma att dndras och det kan ske utan att Skan-
dia distribuerar information om férandringen. Skandia
stéller darfor inga garantier och gor inga utfastelser
vad géller riktighet, tillforlitlighet eller fullstandighet
av den ldmnade informationen. Den som tar del av
informationen ska vara medveten om att den inte
innebar nagot erbjudande om kop eller forsaljning av
finansiella instrument, ndgon uppmaning till sadana
transaktioner eller nagot rad. Det ankommer pa
anvandaren av informationen att sjalv vardera riktig-
heten, tillforlitligheten och fullstdandigheten av infor-
mationen.

Information och asikter som uttrycks i annonser fran
andra féretag an Skandia dr dessa féretagsegna och
baseras pa foretagens egna bedomningar. Skandia
ansvarar inte for innehallet i annonser och stéller inga

Medverkande: Foto

garantier och gor inga utfastelser vad géller riktighet,
tillforlitlighet eller fullstandighet av ldmnad informa-
tion. Den som tar del av annonser ska vara medveten
om att dessa inte innebadr nagot erbjudande om kdp
eller forsaljning av finansiella instrument, nagon upp-
maning till sddana transaktioner eller nagot rad fran
Skandias sida.

Historisk avkastning dr ingen garanti for framtiden.
Pengar som placeras i fonder kan bade 6ka som
minska i varde och det finns ingen garanti att fa till-
baka hela det insatta kapitalet. Att fatta investerings-
beslut innebar alltid ett risktagande och varje sadant
beslut fattas sjdlvstandigt av kunden och pa dennes
eget ansvar.

Denna information dr avsedd enbart for personer och
foretag med hemvist inom den europeiska unionen
och det ekonomiska samarbetsomradet samt i
Schweiz och saledes inte riktat till person hemma-
horande i USA eller nagot annat land dar tillganglig-
gbrande pa nagot satt dr begransad.
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