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

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

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

Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida
avkastning. De pengar som placeras i fonder eller
andra finansiella instrument kan bade ¢ka och
minska i varde och det &r inte sékert att du far
tillbaka hela det insatta kapitalet. Materialet i
denna presentation riktar sig inte till nagon per-
son eller nagot foretag hemmahdrande i USA,
Kanada, Japan eller Australien eller i nagot annat
land dér publiceringen eller tillgéngliggérandet av
materialet ar forbjudet eller tillatligheten déarav
pa nagot satt ar begrénsad.
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| Placeringsutsikter
hosten 2019

Placeringsutsikter dr publikationen som hjélper dig att fatta langsiktigt smarta
och medvetna investeringsbeslut och artiklarna &r skrivna av Skandias kapital-
forvaltning. Marknadssynen bygger pa den langsiktiga strategin i Skandias tradi-
tionella livportfolj som idag bestar av ndrmare 500 miljarder kronor, varav majo-
riteten ar tjanstepension.

I det forra numret av Placeringsutsikter som publicerades i mars 2019 konstate-
rade vi att borsutvecklingen varit svajig och att konjunkturavmattningen hallit i
sig. Vi lyfte ocksa upp att centralbankerna minskat pa de penningpolitiska stimu-
lanserna och att den politiska osdkerheten bestar. Det framsta budskapet var en
uppmaning till dig som ldsare att ta stéllning till hur mycket av de gangna arens
uppgangar som du var beredd att riskera i jakten pa fortsatt avkastning.

Sedan dess har utvecklingen varit turbulent. Det kraftiga bdrsraset under forra
hosten har foljts av férnyad optimism i ar. Daremot har oron for lagkonjunktur
okat betydligt och centralbankerna har aterigen 6kat sina penningpolitiska sti-
mulanser. Det hela grundar sig framst i att den politiska osdkerheten har dkat
pa flera halliivarlden och vid det hdr skedet dr det viktigt for sparare att fun-
derar kring bade riskbendgenhet och tidshorisont.

| Placeringsutsikter rankar vi den langsiktiga avkastningspotentialen pa vérldens
sju aktiemarknader med hjdlp av Skandias Vardematare. Den bygger pa en beddm-
ning av varderingar, vinsttillvaxt och trend pa respektive marknad, samt en kvalita-
tiv beddmning av andra faktorer som kan paverka den langsiktiga avkastningen.

I topp hamnar Japan och tillvixtmarknaden Asien, men handelskonflikten mellan
USA och Kina utgdr en betydande risk i nartid.

Vi ser skdl i att ha undervikt i USA da hoga marginaler, hdga vinstandelar, héga
vdrderingar och stigande kostnadstryck ar ett besvarligt utgangslage for en

langsiktig investering.

Om detta och mycket annat kan du ldsa i Placeringsutsikter denna gang.
Trevlig lasning!
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o KRONIKA

Kan centralbankerna

radda tillvaxten?

Fortsatt ont om tecken

pa stabilisering

| férra numret av Placeringsutsikter
sokte vi efter tecken pa stabilisering och
i det hdar numret lyser de fortsatt med
sin franvaro. Trots det har aktiemark-
naderna haft en tioarig uppgang och nu
har dven konjunkturen stérkts under
mer &n tio ars tid. Uppgangen i ekono-
min har dock varit ldngsam och under
det senaste aret har det skett en tydlig
nedvaxling i flertalet ekonomiska vari-
abler. En viktig bidragande orsak har
varit Trumps agerande som framst
paverkat varldshandeln negativt. Till

en borjan handlade det endast om tull-
ar, men allt eftersom har fler saker lagts
till pa listan dér bland annat en mur mot
Mexiko och férsdmrade handelsavtal ar
tva exempel. Under sommaren har dven
handelskriget mellan USA och Kina
eskalerat och Sverige dr ett land bland
manga som har paverkats.

Inverterad rantekurva och
centralbanker dkar stimulanserna
Om vi tittar pa de finansiella markna-
derna sa har rantorna tagit betydliga
kliv nedat. | dagslaget dr runt hélften
av vdrldens rantor negativa, vilket dven
gdllen den svenska langrantan. Den
amerikanska langrantan har fallit sa
pass mycket att den nu understiger

de korta rdntorna, med andra ord har
rantekurvan inverterat. En inverterad
rantekurva har historiskt sett varit den
enskilt viktigaste recessionssignalen,
men det innebdr inte per automatik
att en lagkonjunktur vantar runt hor-
net. | dagslédget dr det svart att be-
déma hur situationen kan komma

att utvecklas, en stor risk ar dock att
recessionssignalen blir en sjalvuppfyll-
ande profetia som leder till en faktisk
recession. Man ska dven ha i atanke att
det kan krédvas sa lite som en tweet for
att den nuvarande situationen i varlds-

Under sommaren har dven handelskriget mellan
USA och Kina eskalerat och Sverige &r ett land
bland manga som har paverkats.

IS
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Avkastningskurvan
10 ar - 3 manader
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ekonomin och bérserna ska utvecklas
betydligt sdmre.

Forsvagningen i ekonomin och reces-
sionsoron har fatt centralbankerna att
backa fran alla planer pa atstramning
och istéllet inféra en vag av nya stimu-
lanser. | juli sdnkte den amerikanska
centralbanken rdntan och den europe-
iska centralbanken 6kade pa stimulan-
serna i september. Aven Riksbanken
mjuknade nagot och férutspar nu min-
dre hojningar de ndrmaste aren. Om
dessa rantesankningar tillsammans med
Ovriga stimulansatgdrder ar tillrackliga
for att forhindra en lagkonjunktur ar
fortsatt en 6ppen fraga.

Utgangslaget utmanande

Ur ett spararperspektiv dr situationen
utmanande. En stor och lang uppgang pa
borserna, samtidigt som foretagsvin-
sterna inte utvecklats lika bra, har bidra-
git till hogre aktiemarknadsvarderingar.
Hogre aktiemarknadsvarderingar i kom-
bination med utvecklingen i varldsekono-

Hans Malmsten
Ekonomie doktor och portfoljférvaltare

2010 2015 2020

min motiverar en viss forsiktighet kring
aktieplaceringar. Om vérldsekonomin
daremot undviker lagkonjunktur dr det
lattare att vara positiv till aktieplaceringar.
Under aret har kronan forsvagats och en
svensk investerare av utldndska aktier har
darmed fatt ytterligare skjuts i avkast-
ningen. Historiskt kan man saga att kro-
nan har agerat som en krockkudde nar
varldens borser fallit. Daremot &r det
ingen sjdlvklarhet att kronan kan fortsdtta
skydda vara placeringar da den redan ar
svag i utgangslaget. Vid turbulenta tider
har dven rantor agerat som en “trygg
hamn” i portféljen da avkastningen stiger
ndr rantorna faller. | dagslaget ar ran-
torna redan laga vilket gor det mer utma-
nande for avkastningen dven pa rantepla-
ceringar. Osdkerheten dr stor och ingen
kan veta med sdkerhet hur bérserna och
rantorna kommer att utvecklas i framti-
den och precis som alltid &dr det viktigt att
fundera kring bade tidshorisont och risk-
bendgenhet. Mycket talar dock for att
framtida avkastningar blir lagre dan vad

vi tidigare vant oss vid. ®
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Seyran Naib
Makroekonom

”Historiskt kan
man saga att
kronan har agerat
som en krockkudde
nar varldens borser
fallit. Daremot ar det
ingen sjalvklarhet
att kronan kan
fortsatta skydda
vara placeringar da
den redan ar svag

i utgangslaget.”
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Den rekordlanga globala
aterhamtningen och oron
for lagkonjunktur

Recession for tio ar sen

I somras var det tio ar sedan den ameri-
kanska ekonomin ldmnade recessionen
som var den vdrsta ekonomiska krisen
sedan depressionen pa 1930-talet. For-
svagningen av den amerikanska ekono-
min bdrjade i bostadsmarknaden och
spred sig sedan till 6vriga delar av eko-
nomin och vidare till andra lander.
Arbetsldsheten steg kraftigt och det
kravdes massiva ekonomiska stimulan-
ser for att vanda nedgangen. Den ame-
rikanska centralbanken, Fed, sdankte
rantan kraftigt fran dryga 5 procent mot
nollstrecket for att bromsa nedgangen

i ekonomin genom att stédja hushallen.
Aven amerikanska skattebetalare drog
pa sig nya massiva skulder. Flertalet lan-
der hade det tufft och liknande penning-
och finanspolitiska atgdrder gjordes fran
flera hall i varlden. Efter en tid fick hus-
hall, foretag och investerare tillbaka for-
troendet och aterhdmtningen i varlds-
ekonomin kunde darmed pébdrjas.

Langsam aterhamtning
Aterhdmtningen har pagatt i 6ver tio
ar. Den har varit langsam och inte alltid
synkroniserad varlden &ver, stundtals
har den dessutom tagit paus. Att den
ekonomiska aterhdmtningen efter en
finansiell kris tar tid &r inte ovanligt och
det &r heller inte ovanligt att enskilda
lander eller regioner stéter pa mot-
gangar under resans gang. Exempelvis
har euroldnderna under en tid brottats
med bade landspecifika problem och
oro kring delar av banksektorn. Utover
det har vi sett andra politiska svarig-
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heter globalt, bland annat oro kring
Islamiska statens framfart i mellan-
Ostern och Rysslands erévring av Krim-
halvon, for att ndmna nagra.

FOr att paskynda aterhdmtningen

har manga centralbanker forsokt att
hjalpa till med ytterligare atgarder for-
utom att sdnka styrrantorna. Framst
har det handlat om att kdpa statsobli-
gationer. Syftet med kdpen har varit att
trycka ner dven de langa rantorna och
for att pa sa vis stimulera ekonomin
ytterligare. Nagra centralbanker har
dessutom forsokt att stddja ekonomin
genom att handla med andra finansiella
instrument. Ett exempel dr den japan-
ska centralbanken som till och med
kopt aktier for att forsdka stimulera
ekonomin.

Sedan en tid tillbaka befinner sig de
flesta landerna i hdgkonjunktur, vilket
kan ses tydligast i att arbetsldsheten

ar lagre an det historiska genomsnittet
i respektive land. Flertalet ldnder har
kommit sa langt i konjunkturuppgéangen
att arbetslosheten noterats pa rekord-
laga nivaer. Detta medfor att det inte
finns sa mycket resurser kvar att ta

ifran, vilket gor det svarare for ekonomin

att vaxa. Det dr alltsa fullt rimligt att
vi ser en minskad tillvéxt i dessa tider
ndr arbetsldsheten dr s& pass lag.

Snabb forsvagning
Forsvagningen i varldsekonomin som

pagatt sedan forra aret dr relativt snabb

och det finns idag valdigt fa tecken pa

”Att den ekonomiska
aterhamtningen efter
en finansiell kris tar tid
ar inte ovanligt och det
ar heller inte ovanligt
att enskilda lander
eller regioner stoter

pa motgangar under
resans gang.”



att konjunkturférsvagningen kommer
att stabiliseras. Samtliga indikatorer
pekar tydligt nedat och signalerar att
tillvaxten kommer att férbli dimpad

under en dverskadlig tid. En viktig orsak

till nedvéxlingen ar Donald Trumps

handelspolitik och inférandet av import-

tullar. Tullarna har héjts vid flera till-

fallen samtidigt som fler produkter lagts

till pa listan allt eftersom. De lander
som drabbats av tullarna dr framforallt
Kina och Mexiko. Ladnderna har svarat
med motatgarder och i dagsldget kan
man inte utesluta att handelskriget
eskalerar ytterligare och ddarmed
paverkas allt fler lander och varor.

Den stora osdkerheten kring varlds-
handeln och dess férutséttningar har
paverkat foretagens vilja att investera.
Normalt skulle foretagen investerat

i ganska god omfattning, da framst
resursutnyttjandet dr hogt men ocksa
pa grund av att foretagen haft en god
vinstutveckling. Ddmpningen i foreta-
gens investeringar kan ocksa ha orsa-
kats av att de globala vardekedjorna
blivit allt mer komplicerade Over tid.

Det dr dock viktigt att komma ihag att
forsvagningen i varldsekonomin paver-

kar lander olika mycket. | en del lander
utgdr handel en stor del av ekonomin
och dessa lander drabbas givetvis mer
an de lander som dr mer inhemskt
orienterade. Eftersom att Sverige ar ett
export- och omvarldsberoende land sa
har vi drabbats hardare &n manga andra
lander och tillviaxten under det forsta
halvaret i ar har i princip statt still. Inte
nog med det sa har arbetsmarknaden
utvecklats svagt da framforallt syssel-
sdttningen har minskat i ar.

En viktig orsak till nedvaxlingen dr Donald Trumps
handelspolitik och inférandet av importtullar.

Sammanfattningsvis kan man siga

att handelskriget ar det viktigaste, men
inte det enda, skalet till 6kad oro och
svag utveckling av varldsekonomin. Det
finns flertalet politiska hdndelser som
forvarrat nedgangen i ekonomin och
skapat turbulens pa de finansiella mark-
naderna. Brexit dr det st6rsta orosmol-
net i Europa, medan handelskriget mel-
lan USA och Kina dr det som skapar
mest oro i omvarlden.

Lagkonjunktur eller

bara en nedvixling?

Forsvagningen i varldsekonomin har
medfort att oron for en ny global reces-
sion har dkat betydligt och darmed har
obligationsrantor fallit patagligt under
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USA: Styrrdnta och arbetsldshet

Procent

Sannolikhet fér recession inom 12 manader
New York Feds modell, procent

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Vénster

2014 2016 2018

Ar

Recession

senare tid. En klassisk indikator som

har forutsett samtliga recessioner i den
amerikanska ekonomin dr den inverte-
rade rantekurvan, vilket innebar att obli-
gationsrantor med lang l6ptid faller
under nivan pa rantor med kort [6ptid.
En inverterad rdntekurva brukar ses som
ett tecken pa en annalkande recession

i ndrtid.

Rantekurvan ligger ocksa till grund for
den modell som den amerikanska cen-
tralbanken anvéander for att uppskatta
sannolikheten for recession det kom-
mande aret. Sannolikheten har varit sti-
gande under aret och ligger kring 38
procent idag. Det betyder att sannolik-
heten for att vi undviker en recession ar
nastan dubbelt sa stor. Dock ska man
komma ihag att strax fére den senaste
recessionen sa var sannolikheten bara
nagot hogre dn vad den ar idag.

Enligt de flesta prognosmakare for-
véntas varldsekonomin véxa i linje med
det historiska genomsnittet. Om utfallet
skulle avvika dr alla 6verens om att det
ar mer troligt att vi ser en svagare ut-
veckling snarare n motsatsen. Aven
om ekonomiska beslutfattare dr med-
vetna om den férhdjda risken sa finns

2020 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Hoger
Styrranta

det atminstone ett par saker som for-
svarar for dessa att lagga in motatgar-
der for att mota en eventuell recession.
Dels ligger centralbankernas styrrantor
pa véldigt laga nivaer, dels &r manga
staters skuldsituation sémre idag dn
for tio ar sedan.

Det ar fortfarande en 6ppen fradga om
ekonomierna bara vaxlar ner den nér-
maste tiden eller om vi dr pa vagini
en lagkonjunktur. ®

Placeringsutsikter, oktober 2019
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’Det finns idag valdigt

fa tecken pa att konjunktur-
forsvagningen kommer

att stabiliseras.”






e SKANDIAS VARDEMATARE

Marknaderna med hogst
langsiktig potential

| Placeringsutsikter gor vi en beddmning
av den langsiktiga avkastningspotentia-
len pa varldens sju aktiemarknader. Vi
har tre grundldggande antaganden:

1. Palang sikt dr det foretagens vinst-
tillvaxt som ska styra utveckling pa
aktiemarknaden

9. Varderingslaget paverkar potentialen
men ska ses i bade absoluta och rela-
tiva termer

3. Trender paverkar kursutvecklingen och
haller ofta i sig langre dn forvantat

Genom att utga ifran dessa tre kvanti-
tativa faktorer - vinsttillvaxt, varde-
ringar och trend - kan vi bilda oss en
bra uppfattning om den framtida
potentialen pa de sju olika aktiemark-
naderna. Det ger dock inte hela bilden
- vi behdver dven lagga pa en kvalitativ
beddmning. Dels handlar det om att
granska de tre faktorerna ovan var for
sig for att se om nagot sticker ut. Ar
hoga eller laga varderingar motiverade?
Ar vinsttillvixten uthallig eller finns
nagot som talar for att den ska bli
bdttre eller sémre i framtiden? Det
handlar dven om att fanga upp andra
faktorer som paverkar potentialen men

Undervikt

som inte syns i de kvantitativa matten.
Till exempel kan ndmnas politiska ris-
ker, var i konjunkturcykeln en marknad
befinner sig, hur centralbanken vantas
agera eller nya marknadsregleringar
med potential att paverka vinster och
borsutveckling.

Var malsdttning ar att identifiera vilka
marknader som har bast langsiktig
avkastningspotential utifran radande
forutsdttningar. Resultatet dr en
beddmning av vilka marknader vi anser
b&r ha dver-, under- eller neutral vikt i
en langsiktig portfolj. Vara rekommen-
dationer stréacker sig 6ver en konjunk-
turcykel, men kan komma att forandras
kortsiktigt pa grund av dndrade forut-
sdttningar vad géller saval kvantitativa
som kvalitativa faktorer. ®

Neutral vikt

Sverige
Europa

Latinamerika

USA

EMEA inkl. Ryssland

Tabellen visar vilka marknader Skandia anser bor
ha éver-, under- och neutral vikt i en langsiktig
aktieportfdlj i forhallande till marknadens andel
av varldsindex (MSCI AC WORLD). Syftet med vér-
demataren &r inte att identifiera vilken b6rs som
kommer ga bast den narmaste manaden eller
aret. Beddmningen dr en sammanvagning av
kvalitativa och kvantitativa faktorer och ger en
bild av den langsiktiga avkastningspotentialen.
Investeringar i aktier bor ha ett tidsperspektiv
pa minst 5-7 ar. Ju kortare investeringshorisont,
desto lagre bor aktieandelen i portféljen vara.

Overvikt

Placeringsutsikter, oktober 2019 13



Q MARKNADSOVERSYN

Sverige:

Langsiktiga forutsattningar
fortsatt goda - neutral

Stockholmsbérsen har utvecklats relativt bra i ar och ligger

i linje med utvecklingen for 6vriga Europabdrser i lokal valuta.
Som vi konstaterat i tidigare utskick av Placeringsutsikter har
den fortsatt svaga kronan fungerat som draghjlp for svenska
bdrsen. En svag krona innebdr bland annat att svenska till-
gangar blir mer attraktivt varderade for utlandska placerare,
vilket stérker bolagens konkurrenskraft och lyfter vardet pa
forsdljningen i utlandet. Daremot ska man ha i beaktande att
flera av de stora verkstadsbolagen som har en stor andel av
forsaljningen utomlands, dven har mycket av produktionen

i utlandet numera. Valutans betydelse dr darmed inte lika
viktig idag som tidigare.

| férhallande till andra regioner har Sverige en lagre rank-
ning sett till vardering och vinsttillvixt och givet den globala
avmattningen ser utsikterna allt mer utmanande ut. Detta
reflekterades bland annat i bolagsrapporterna for andra kvar-
talet dar foretagen forvisso uppvisade bra resultat, men sig-
nalerade samtidigt svagare utsikter.

Ser vi till svensk ekonomi sa pekar de flesta indikatorer pa
att tillvaxten forblir ddmpad under en 6verskadlig tid. Efter
flera ar av stark medvind bdrjar arbetsmarknaden uppvisa
svaghetstecken da sysselsdttningen minskat tva kvartal i

14 Placeringsutsikter, oktober 2019

Borsutveckling 2019
Lokal valuta, procent

jan feb mar apr maj jun jul aug sep

Euroomradet
USA

Sverige
Japan

rad. Dessutom har hushallens syn pa ekonomin blivit alltmer
pessimistisk vilket avspeglas i konsumtionen som har varit
svag sedan 2017. Det &r dock inte konstigt att hushallen haller
hardare i planboken da det finns flera faktorer som bidrar till
osdkerhet. Pa senare tid har kraftiga rorelser pa borserna och
fortsatt férsvagning i varldsekonomin bidragit till en mer pes-
simistisk vy om framtiden. Givet Sveriges stora export- och
omvarldsberoende paverkas svenska bolag i allra hdsta grad
av vad som sker i resten av vadrlden.

I grund och botten har vi en fortsatt positiv langsiktig syn pa
svenska aktier. Bolagen &r valskodtta och varderingarna ar i
linje med det historiska genomsnittet. Aven om vi fortfarande
tycker att forutsdttningarna dr goda har och nu, anser vi att
riskerna i form av ett stort omvarldsberoende véger tillrack-
ligt tungt for att behalla var neutrala syn pa Sverige. ®



Europa:
Problemen hopar sig - neutral

Den ihallande konjunkturavmattningen i Europa ser inte Tyskland: IFO-index

ut att forbattras samtidigt som flertalet politiska risker kan o
komma att dventyra den ekonomiska utvecklingen ytterligare.

| Storbritannien rader fortsatt stor osdkerhet kring Brexit och

huruvida landet kommer att kunna ldmna EU den 31 oktober. 100
I Italien &r regeringsfragan fortsatt osdker trots att laget har o
stabiliserats och i Tyskland fortsatter ekonomin att tappa fart.

Dessutom visade sig BNP-tillvéxten fér andra kvartalet vara

negativ i bade Storbritannien och Tyskland samtidigt som &
inflationen i euroomradet fortsatter att vara under malet. o

105

920

i 75

I tillverkningsindustrin har framatblickande indikatorer
forsvagats patagligt och fortroendet bland foretagen dalar.
Konjunkturavmattningen i Europa hanger samman med den
globala inbromsningen och skapar utmanande utsikter fér
bolagsvinsterna som har mattats av nagot pa senare tid.

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Trots att det ekonomiska laget &r relativt dystert finns det
flertalet pusselbitar som kan mojliggdra en viss aterhdmtning.
Till exempel vdntas den Europeiska centralbanken, ECB, stotta
ekonomin med fortsatt expansiv penningpolitik, bland annat
med lagre réntor och flertalet penningpolitiska stimulanser, . -
. e .. . o s . | Storbritannien rader fortsatt stor osdkerhet
vilket mgjligen kan ge Europabdrserna en skjuts. Pa lang sikt kring Brexit och huruvida landet kommer att
vdljer vi darfor att bibehalla var neutrala hallning. ® kunna ldmna EU den 31 oktober.
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USA:
Borsrally och varderingar
avskracker - undervikt

| tidigare utgavor av Placeringsutsikter har vi rekommenderat Aktiemarknadsvarderingar
undervikt i amerikanska aktier mot bakgrund av mycket hoga 12 manader framatblickande p/e
aktievdrderingar, bade i absoluta termer och i relation till sitt 20

historiska genomsnitt. Men trots omfattande nedgangar pa
bérserna under sommaren ar avkastningen i ar fortfarande
tvasiffrig, bade i lokal valuta och i svenska kronor. "

Denna utveckling ar dock inte sa mérkligt da det finns flera 14
saker som talar fér de amerikanska bolagen. Till exempel har
USA haft den langsta perioden av hdgkonjunktur nagonsin,
vilket har varit positivt for foretagen som uppvisat hog vinst-
tillvaxt under en tid. Arbetsmarknaden ser generellt fort- , , , , , , ,
farande stark ut med fortsatt stigande sysselsattning och 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
lonetillvaxt, vilket ger en bra grundplatta fér konsumtionen.
Dessutom sdnkte Fed nyligen rantan for forsta gangen pa

10 ar och &r for ndrvarande beredd att agera med ytter-
ligare stimulanser.

Tillva knader Europa
Sverige USA
Japan

Blickar vi framat sa borjar den globala ekonomin nu komma
ikapp. Framover vantas USA ga fran en mycket hog tillvaxttakt
till en mer normaliserad tillvaxttakt. De positiva effekterna av X
forra arets skattesdankningar kommer att avta vilket troligen
genererar en nagot lagre vinsttillvaxt for bolagen. Den 6kade
osdkerheten och en starkare dollar har bidragit till lagre
efterfragan som paverkar exporten och minskar féretagens
investeringar framdver. Dessutom har flertalet konjunktur-
indikatorer fallit brant sedan forra hdsten samtidigt som lut-
ningen pa avkastningskurvan for tillfallet ar negativ. Historiskt
sett har avkastningskurvan varit en traffsdker indikator pa en
kommande lagkonjunktur. Det gar heller inte att blunda for
upptrappningen i handelskonflikten mellan USA och Kina

som fortsdtter att sdtta avtryck i varldshandeln och den
globala tillvaxten.

Utmaningarna pa sikt ska dock stdllas mot de for ndrvarande
ljusa forutsdttningarna. Sa lange det geopolitiska ldget inte
forvarras och Fed fortsdtter att stimulera ekonomin sa ser
framtiden fortsatt stabil ut. Daremot dr varderingarna fort-
satt hoga och vi vdljer darfor att behalla undervikt. ®
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Japan och Pacific:
Okad risk men fortsatt laga
varderingar - overvikt

Under en langre tid har Japan legat pa var lista dver aktie-
marknader att ha dvervikt i och denna syn bibehaller vi aven
denna gang. Sedan 2015 har den japanska bdrsen gett oss
bland de hégsta avkastningarna i svenska kronor av de sju
marknader som vi foljer. Trots detta fortsatter aktievardering-
arna att vara attraktiva i absoluta termer och i relation till sitt
historiska genomsnitt. Bolagens vinsttillvaxt ser fortfarande
ut att stiga med stdd fran flertalet ekonomiska stimulanspro-
gram och en positiv utveckling kring styrningen av bolagen.
Pa flera hall brukar en stor del av avkastningen pa bérsen
komma fran stigande aktievarderingar men i det har fallet

ar det annorlunda. Det faktum att den japanska bdrsen fort-
sdtter att stiga utan att varderingarna har rusat ivag innebar
att en stor del av avkastningen framst kommit fran stigande
bolagsvinster.

Ser man till den inhemska ekonomin sa har Japan lange
praglats av svag tillvéxt och lag inflation. Men i samband

med regeringens stimulansatgirder, forberedelserna infor
ndsta ars sommar-0S och centralbankens expansiva penning-
politik borjar laget ljusna nagot, framforallt ndr det géller

arbetsmarknaden. Arbetsldsheten &r just nu den lagsta sedan
90-talet vilket troligtvis kan skapa forutsattningar for storre,
om an sma, l6nedkningar i framtiden och darmed trycka upp
den inhemska efterfragan.

Daremot dr riskbilden nagot forhdjd i samband med den
6kade oron kring handelskonflikter. Den globala avmattningen
som delvis kan kopplas till handelsfragor har bérjat sétta av-
tryck pa Japans export. Handelsspanningarna mellan Japan
och Sydkorea har 6kat patagligt pa kort tid och i Hongkong
fortsitter de livliga protesterna. Aven handelskonflikten mel-
lan USA och Kina kan paverka da bada landerna ar viktiga
exportmarknader for japanska foretag. Om konflikten eska-
lerar finns det en risk for att Japan dras med. Det dr dock vik-
tigt att komma ihag att ett handelskrig ar en risk for merparten
av varldens borser och inte enbart en risk for Japan. Dessutom
finns en viss oro kring den kommande momshgjningen.

Sett till helheten fortsatter Japan att vara var langsiktiga
favorit d& potentialen dr hog och varderingarna ar laga. Vi
valjer darfor att behalla dvervikt. ®

Japan: Export
Procent i arstakt

—
T

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Handelsspénningarna mellan Japan och Sydkorea har dkat patagligt

pa kort tid och i Hongkong fortsitter de livliga protesterna. Aven handels-
konflikten mellan USA och Kina kan paverka da bada landerna ar viktiga
exportmarknader for japanska féretag.
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Asien:
Potentialen kvarstar men Kina
under press - overvikt

Att ha dvervikt i Asien dr ingen sjdlvklarhet givet det
osdkra laget i handelskonflikten mellan USA och Kina.
Under forra aret sjosatte Kina olika stimulanser i syfte till
att motverka de negativa effekterna som ett eskalerande
handelskrig skulle kunna medftra och i ar har situationen
mellan ldnderna blivit mer turbulent. I somras tillat Kina
att forsvaga sin valuta och passerade ddrmed den symbol-
iska griansen 7 for forsta gangen sedan finanskrisen. Aven
om situationen ar turbulent mellan ldnderna sa har bada
for avsikt att uppna ett avtal genom flertalet planerade
moten under aret. Men man ska vara medveten om att
en 6verenskommelse dr ldttare sagt dn gjort.

Pa andra sidan vagskalen finns Indien vars potential

pa lang sikt sticker ut. I ar vdntas tillvaxten 6ka med 7 pro-
cent och med tanke pa landets 1,3 miljarder invanare finns
en enorm potential i vdxande vélstand. Dessutom ar hélften
av befolkningen under 25 ar, vilket innebdr att arbetskraften
kan stédrkas och darmed driva konsumtion och ekonomisk
tillvaxt inom dverskadlig tid. Utdver det blev premidrminis-
tern Narendra Modi omvald maj och fortsatter pa inslagen
reformvag for att lyfta tillvixten med forenklade skatte-
system, korruptionsatgérder och stora investeringar inom
infrastruktur. Ddremot har konflikten angadende Kashmir
intensifierats och indiska bolag &r fortsatt hogt vdrderade,
aven om de sjunkit ndgot sedan 2018.

”Pa andra sidan vag-
skalen finns Indien vars
talet orsaker till oro pa kort sikt. Vi viljer d4rfér att behalla potential pé léng sikt
dvervikti Asien. ® sticker ut. | &r vintas

Langsiktigt ser vi hdgst potential i regionen av alla tillvaxt-
marknader men man ska dven komma ihag att det finns fler-

tillvaxten oka med 7

cnjuse procent och med tanke
. pa landets 1,3 miljarder
- invanare finns en enorm
- potential i vaxande
valstand.”

20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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(o)
Latinamerika:

Ett steg i ratt riktning - neutral

Utvecklingen pa den brasilianska b&rsen har varit turbulent
de senaste aren framforallt pa grund av politisk turbulens
och stora svdngningar i ravarupriser. Men sedan arsskiftet,
da landets nya president fick makten, har laget stabiliserats
nagot. Hittills i ar har den brasilianska b&rsen haft en god
utveckling jamfért med manga andra tillvixtmarknader och
framforallt ar det regeringsskiftet som bidrar till optimis-
men. | somras godkdndes presidentens omfattande planer
pa att reformera Brasiliens pensionssystem i den forsta av
tva omrdstningar i underhuset. Aven om férslaget dnnu
inte klubbats igenom sa &r det ett steg i rétt riktning.

Brasilien: Styrrdanta
Procent

2015 2016 2017 2018 2019

Sett till den inhemska ekonomin sa fortsdtter inflationen
att minska stadigt, vilket har gjort det mojligt att sdnka
rantan fran 14,25 procent till nuvarande 6 procent. Detta
gynnar bade aktiemarknaden och stimulerar ekonomin.
Dessutom Okar foretagens vinster i fortsatt snabb takt
och den utvecklingen véntas halla i sig framdver.

Samtidigt ska man komma ihag att det senaste arets bors-
rally inte dr langsiktigt hallbart och det kan darfér vara
lampligt att ta hem delar av vinsten i Latinamerika. Regio-
nen pressas av den generella oron kring tillvixtmarknader
i ar till foljd av USA:s handelspolitik samt en starkare dol-
lar. Brasilien har stora dollarskulder och en dollarférstark-
ning skulle sla negativt pa regionen. Utdver det kan man
inte heller blunda fér de enorma skogsbranderna som
pagar i Amazonas, vilket har satt ett internationellt tryck
pa Bolsonaro.

Mexiko, som &r det ndst stdrsta landet i Latinamerika-
indexet, har diremot haft en ndgot svagare bdrsutveckling
i ar Orsaken dr bland annat att ekonomin utvecklats svagt
och att Trumps diverse hinder gjort situationen utmanande
for Mexiko. Utdver det har den nytilltrddda presidenten
haft flertalet politiska motgangar och sammantaget véljer
vi darfor att behalla neutral. ®
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| Sydafrika har landets statliga energibolag stora
ekonomiska problem. Bolaget har under artionden
brottats med djupa skulder som genererat upp-
repade strémavbrott. Bristen pa ett tillforlitligt
kraftnat har bidragit till att den sydafrikanska
valutan férsvagats patagligt.

EMEA inkl. Ryssland:
Komplex riskbild och hog
osakerhet - undervikt

Vi véljer att bibehalla undervikt i aktieregionen EMEA,
som innefattar linderna i Osteuropa, Mellanéstern och
Afrika, trots att aktievdrderingarna dr fortsatt laga i abso-
luta termer. Att laga varderingar ska stotta borserna ar
dock ingen sjdlvklarhet. | svenska kronor har EMEA varit
bland de aktieregioner som gett simst avkastning, bade
under det senaste aret och pa langre sikt.

Inte nog med den svaga konjunkturen, EMEA &r dven en
region som pressats av stora risker pa manga olika hall.

| Sydafrika, som &r det storsta landet i indexet, har landets
statliga energibolag stora ekonomiska problem. Bolaget
star for 90 procent av elforsdrjningen och har under arti-
onden brottats med djupa skulder som genererat uppre-
pade stromavbrott. Bristen pa ett tillforlitligt kraftndt har
bidragit till att den sydafrikanska valutan férsvagats pa-
tagligt, vilket ytterligare pressar avkastningen for

svenska sparare.

Det politiska klimatet i regionen &r svart att beddéma vilket
innebdr en standig forhojd risk. Den osdkerhet som praglar
Sydafrikas ekonomiska framtid infinner sig dven i andra
lander i regionen, bland annat i Ryssland och Turkiet. Den
ryska centralbanken sankte styrrdantan i juli mot bakgrund
av svagare efterfragan och utesluter inte ytterligare stimu-

lanser. Samtidigt pagar omfattande oppositionella protes-
ter mot den politiska ledningen som for tillfillet &r lokali-

serade i huvudstaden Moskva, men risken finns att protes-
terna sprider sig till 6vriga delar av landet.

N&r det gdller synen pa EMEA som placering anser vi att
regionen fortsatt praglas av svag tillvaxt i flertalet lander,
politisk osdkerhet och en hég grad av kénslighet for sving-
ningar i ravarupriser. Vi ser det darfor lampligt att behalla
undervikt. ®
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Omsvangning i penning-
politiken. Kan Riksbanken
verkligen ga emot?

De senaste aren har Fed hunnit hgja styrrantan nio ganger innan de
levererade den forsta sankningen i somras. Under den hér tidsperioden
har varken den japanska eller den europeiska centralbanken hunnit hoja
sina rekordlaga styrrantor. Daremot har Riksbanken hunnit hdja en gang
men styrréntan ar fortsatt negativ. Feds rantesankning fick fler central-
banker att hoppa pa omsvangningstaget och aterigen infora allt mer
expansiv penningpolitik. Huvudsparet for de allra flesta centralbanker ar
att sanka sina respektive styrrantor men dven andra typer av atgarder
finns pa tapeten, som exempelvis nya kdp av statsobligationer.

Laga rantor en tid framover

Efter flera ar av god ekonomisk utveck-
ling befinner sig manga lander idag i
hdgkonjunktur. Men d& inflationen pa
manga hall inte verstigit landernas
inflationsmal s& har centralbankerna,
forutom Fed, inte haft behov av att hoja
rantorna ndmnvart. Ddremot har manga
centralbanker slutat med diverse stimu-
lansatgdrder. Nu ndr vérldsekonomin
ddmpas, recessionsonsoron tilltar sam-
tidigt som inflationen ofta hamnar under
malen sa dr det rimligt att centralban-
kerna stimulerar ekonomin med olika
penningpolitiska lattnader. Ddremot ska
man ha i atanke att rdntorna, bade styr-
rantor och dvriga rantor, redan ar laga
pa flera halli vdrlden och denna lag-
rantemiljo bor redan stdtta en fortsatt
ekonomisk aterhdmtning.

USA har majlighet att sinka

rantan relativt mycket

| USA har inflationen véxlat ner. | vintras
lag Feds viktigaste inflationsmatt, kdrn-
PCE, kring inflationsmalet om 2 procent
och flertalet prognosmakare bedémde
att den skulle stiga i ar. | det skedet
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Oppnade centralbanken for diskussion
om att en rdantehdjning kanske inte dr
nddvandig ifall inflationen 6verskrider
inflationsmalet. Under varen sjonk infla-
tionen och fler beddmde att nedgangen
mojligtvis var av tillfallig karaktdr. Idag
har USA en inflation pa 1,6 procent och i
takt med att ekonomin mattas av ar det
valdigt enkelt for Fed att pabdrja en
liten sénkningscykel. Om den ekono-
miska situationen forsvagas dramatiskt
sa finns det fortfarande utrymme till att
bade agera snabbare och med stdrre
steg, men utrymmet &r inte lika stort
da rantan redan ligger pa en lagre niva
an historiskt.

ECB har att brottas med en

inflation pa halften av malet

Den europeiska centralbanken, ECB, har
sedan finanskrisen haft en inflation som
legat betydligt lagre an inflationsmalet
om 2 procent. Detta kan bland annat
bero pa att den ekonomiska nedgangen
under finanskrisen var stor inom euro-
omradet och att aterhdmtningen sedan
dess varit bade trog och svag. | dagsla-
get kretsar inflationen kring 1 procent

”’0Om den ekonomiska
situationen forsvagas
dramatiskt sa finns det
fortfarande utrymme till
att bade agera snabbare
och med storre steg,
men utrymmet ar inte
lika stort da rantan
redan ligger pa en lagre
niva an historiskt.”



och dr darmed betydligt lagre &n infla-
tionsmalet. Det som forsvarar arbetet
ytterligare for centralbanken dr oron
kring trovardigheten for inflationsmalet.
Inflationen har under 10 ars tid legat
under 2 procent och det finns darfor en
risk for att man efter en tid ifragasatter
inflationsmalet. Vid rantebeskedet i
september levererade ECB mer expan-
siva argdrdet for att fa upp inflationen
och stotta ekonomierna.

Kan Riksbanken hdja ndr andra
centralbanker sanker?

Vid det senaste rdntebeskedet i sep-
tember beslot sig Riksbanken for att lata
styrrdntan vara oforandrad. De signale-
rade samtidigt att en eventuell rdnte-
hdjning vantas komma vid arsskiftet och
att de darefter védntas hdja rantan mar-
ginellt kommande ar. Beskedet att halla
fast vid en hdjning var dverraskande
med tanke pa réntesdnkningar och en
forvantan om ytterligare stimulanser
fran fler centralbanker den ndrmaste
tiden. Det gar inte heller att blunda for
avmattningen i varldsekonomin och uto-
ver det har bade inflationen och infla-
tionsfoérvantningarna fallit nagot, vilket
ar oroande for Riksbanken.

Dessutom har svensk arbetsmarknad
kylts ner ordentligt i ar och antalet
jobb har minskat betydligt. Forsvag-
ningen pa arbetsmarknaden gor det
svart for [6nerna att stiga framover

och givet att produktiviteten inte véaxlar
ner, sa kommer féretagens enhetsarbets-
kostnad att utvecklas svagt. Detta
innebdr att foretagen inte kommer att
behdva véltra 6ver kostnaderna pa

Styrrantor
Procent

L

e o

konsumenterna vilket ddmpar infla-
tionsutvecklingen kommande ar. Mot
denna bakgrund blir det svart foér Riks-
banken att ensam trotsa de andra cen-
tralbankerna genom att halla fast vid
planerna pa hdjningar av styrrantan.

De laga rdntorna och férvantningen att
de blir kvar pa laga nivaer medfor att en
ranteplacering kommer att ge en mo-
dest avkastning den ndrmaste tiden. ®
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