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MAKROPERSPEKTIV

Fortfarande ont om tecken
pa stabilisering

| varens utgava av Placeringsutsikter konstaterade vi att den globala
konjunkturen fortsatte att mattas av. Det var ocksa ont om tecken pa
att en vandning var i sikte. Har foljer vi upp handelseutvecklingen

sedan dess. Aven om enstaka indikatorer har forbattrats dr den

sammanlagda bilden fortsatt ostadig. Vi fortsatter darfor att
efterlysa tecken pa en stabilisering.

Varfor har konjunkturen mattats av?
Det gar att peka pa olika forklaringar till
att den globala konjunkturen har tappat
fart. Handelskonflikten mellan USA och
Kina, fjolarets rantehdjningar och
minskade penningpolitiska stimulanser,
kapacitetsbegrénsningar och lagre
kredittillvaxt i Kina dr ndgra anledningar.
Aven en rad tillfilliga stérningsmoment i
framfor allt Europa, i form av till exempel
laga vattennivaer i floden Rhen som har
forsvarat transporter, andrade utslapps-
regler for bilar i Tyskland som har tyngt
produktionen och osékerheten kopplad
till Brexit, har paverkat.

I vissa fall kan vi se en hyfsat klar
koppling fran dessa faktorer in i den
ekonomiska statistiken. Till exempel har
det skett en betydande inbromsning i

varldshandeln pa senare tid och nér vi
bryter ned den tyska industriproduk-
tionen ar paverkan pa bilproduktionen
under hosten tydlig. | andra fall, som till
exempel med penningpolitiken, dr det
desto svarare att veta exakt vad och
hur mycket den har paverkat. Har far
vi snarare anta att rdntehdjningar och
férvantningar om fler rantehdjningar
(som centralbankerna fram till nyligen
har kommunicerat) har bidragit till den
svagare bilden.

Avmattningen fortsitter

Under den senaste manaden har
flertalet indikatorer, sarskilt inom
industrin, fortsatt att férsvagas. | Europa
antyder allt lagre konjunkturbarometrar
en mycket svag start pa aret. Samtidigt
har Kinas industriproduktion fortsatt att
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mattas av. | USA har statistiken varit
mer blandad. Storningar i samband med
nedstangningen av USA:s statsapparat

i borjan av aret och vissa problem med
sasongsjustering gor bilden mer
svartydd. Men saval barometrar som
orders och produktion tyder pa att
avmattningen nu dven har spridit sig

till den amerikanska industrin.

Centralbankerna pa retratt

Annu ser vi alltsa fa tecken pa att
avmattningen i varldsekonomin dr pa vag
att avbrytas. Snarare férdjupas svackan.
Gensvaret fran centralbankerna har varit
att pausa den pagaende normaliseringen
av penningpolitiken. | USA har Fed slappt
planerna pa att fortsatta hdja rantan i ar,
vilket kan tolkas som att Jerome Powell
och hans kollegor &r oroliga for utsikt-
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erna i ekonomin (las mer pa nésta sida). | euroomradet har
samtidigt ECB annonserat nya laneprogram fér bankerna och
skjutit fram tidpunkten fér ndsta rantehdjning. Huruvida
Riksbanken vill ga i motsatt riktning och héja rantan i den
miljon aterstar att se, men vi faster lag sannolikhet vid
detinulaget.

Hog tid for stabilisering

Att ett antal faktorer utvecklades at fel hall forra aret, innebar
inte att de nodvandigtvis behover fortsatta att utvecklas at fel
hall dven i ar. Om vi haller oss kvar vid de anledningar som vi
kan peka ut som huvudmisstankta till inbromsningen, sa kan vi
i vissa fall se att den negativa paverkan redan har klingat av.
Kina har sjosatt olika stimulanser som borde hjélpa ekonomin
pa traven i ar. Samtidigt innebér centralbankernas retrdtt att
rantehotet har minskat. | andra fall, som med handelskon-
flikten och Brexit, kan vi atminstone vara optimistiska till att vi
kan komma att fa nagon slags l&sning under varen som
skingrar osdkerheten och leder till viss aterhamtning lite
langre fram.

Lagre kredittillvaxt i Kina ar en av anledningarna
varfor tillvéxten har mattats av.

Aterhdmtningen pa virldens bérser sedan arsskiftet kan tolkas
som att det dr ett sadant scenario som aktiemarknaden ser
framfor sig, dven om rantemarknaden indikerar fortsatt
svaghet (lds mer pa sidan 6). Men aterigen - det bdrjar
bradska med tecken pa en stabilisering. ®

USA: ISM index, tillverkningsindustrin
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PENNINGPOLITIK

Feds rantepaus skapar osakerhet

Den amerikanska centralbankens besked i slutet av mars att réantan inte
forvantas hojas alls i ar var Overraskande. Trogare konjunktur, svagare
inflationstryck och 6kad nervositet pa de finansiella marknaderna ar den
cocktail som har fatt centralbanken att lagga planerna pa rantehdjningar
pa hyllan. Aven om det innebdr att rdntehotet har avtagit, medfér beskedet

ocksa okad osidkerhet.

Laga inflationsforviantningar oroar Powell

De nio réantehdjningar som Fed har hunnit med sedan 2015
har handlat om att géra penningpolitiken mindre expansiv.
Nu ar Fed av asikten att rantan har kommit upp till en niva
som varken stimulerar eller kyler av ekonomin. Fortsatta
hojningar harifran skulle saledes vara atstramande. Syftet
med att strama at penningpolitiken dr som bekant att
forhindra inflationen fran att bli for hdg. Men dar &r inte den
amerikanska ekonomin dnnu. Inflationstakten ar visserligen
ndra malet, men visar inte tecken pa att skena ivag.
Dessutom dr inflationsférvantningarna fortfarande att
betrakta som ddmpade. Fed-chefen Jerome Powell beskrev
nedatpress pa inflationen som “en av de frimsta utmaning-
arna i var tid”. Och for att kunna na inflationsmalet varaktigt
behdver inflationsforvantningarna vara tillrackligt hoga. Mot
den bakgrunden férefaller det logiskt att avsta fran att gora
penningpolitiken atstramande.

USA: Sannolikhet for recession (NY Fed:s modell)
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Allt talar for hogre inflation

Penningpolitik verkar dock med férdrdjning och bor darfor
inte utformas utifran de senaste manadernas inflationstakt
utan i férhallande till utsikterna. Och dven om inflationen ar
lag just nu, sa ar forutsattningarna for att den ska stiga hogre
an pa lange. Arbetslosheten dr den lagsta sedan 1960-talet,
l6nedkningstakten dr den hogsta pa 10 ar, foretagens svarig-
heter att fa tag pa kompetent personal blir allt storre
samtidigt som deras kostnadstryck ¢kar. Det som skulle
kunna motverka att hdgre loner leder till 6kad inflation vore
om produktiviteten tog fart, men det dr svart att se tecken pa
att det skulle vara pa vag att ske.

En forutsattning for att lonerna ska fortsatta stiga och dra
med sig inflationen uppat dr dock att hgkonjunkturen
bestar. Har ar Feds bedémning att dven om tillvdxten
bromsar in i ar, kommer USA:s ekonomi fortfarande véaxa i
hogre takt dn vad som &r langsiktigt uthalligt. Det borgar for

USA: Lonedkningstakt
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annu stramare arbetsmarknad med dn hogre l6nedk-
ningstakt och inflation. Vi ser darfér en betydande sanno-
likhet for att inflationen stiger i ar. Det vore i sa fall férenligt
med fortsatta rantehdjningar.

Paus skapar osidkerhet

Det d&r mot den bakgrunden som beskedet att pausa rante-
héjningarna - i den har tidpunkten i konjunkturcykeln -
skapar osdkerhet. Sarskilt eftersom Fed i hostas bedomde
att rdntan skulle hdjas tre ganger i ar och s& sent som i
december sag tva hdjningar framfor sig. | vanliga fall ar
mjuka signaler fran centralbankerna positiva fér marknad-
erna och riskaptiten. Besked om stimulanser har varit en
viktig stottepelare for bdrserna under de senaste aren. Den
har gangen verkar det emellertid inte ha haft 6nskad effekt.
Snarare tycks tolkningen ha varit att Fed ser nagot
orovackande framfor sig. Vad vet de som inte vi vet? Ett satt
att battre forsta Feds utspel dr om vi tittar pa central-
bankens egna recessionsindikatorer som har stigit. New York
Feds modell signalerar att sannolikheten for en lagkon-
junktur inom det ndrmaste aret har 6kat till ca 24 procent
idag, fran omkring 14 procent i hdstas. Den bilden reflekteras
dven av rdntemarknaden som nu i allt hdgre utstrackning
prisar in en réntesdnkning i ar. En mer pessimistisk tolkning
av réntepausen ar darfor att Fed ser risker fér en pataglig
férsvagning av konjunkturen i ar och oroar sig for att
ekonomin inte skulle klara av hogre rénta.

New York Feds modell signalerar att sannolik-
heten for en lagkonjunktur inom det ndrmaste
aret har okat till ca 24 procent idag.

Nista steg sdnkning?

Fed tycks alltsa ha skrdmt investerare, snarare dn att stotta
fértroendet. Det aktualiserar fragan vilken roll centralbanken
kommer spela om borsfrossan atervander eller konjunkturen
bjuder pa besvikelser. | vintras var Jerome Powells besked
att Fed skulle vara “talmodig och flexibel” ratt medicin. Nu &r
det oklart vad som &r ratt vdg att gd. Om borsfrossan
atervénder eller konjunkturen bjuder pa nya besvikelser
kommer det inte racka med att upprepa samma budskap pa
nytt. Men mycket mjukare kan Fed inte bli utan att signalera
att rdntan ska sédnkas. Och som vi podngterade i Placerings-
utsikter forra manaden: Troskeln for en sdnkning ar betydligt
hogre an for en paus. Dessutom skulle det riskera att
bekrafta bilden av att laget ar allvarligt.

Sammantaget ser vi en snarig stig for Fed att vandra i ar. Vart
huvudscenario &r fortsatt en mjuk inbromsning for den
amerikanska konjunkturen i ar. Men var overtygelse att sa blir
fallet har sjunkit efter Feds rantebesked. For en sak dr svar
att komma ifran; sa sent som fér nagra manader sedan var
beddmningen att rantan skulle fortsatta att hdjas i ar. Nagot
- konjunktur- eller inflationsutsikterna - har forsamrats sa
pass mycket under de senaste manaderna att Fed nu inte
anser att det dr motiverat att hoja rdntan mer i ar. ®
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MARKNADSPERSPEKTIV

Olika budskap fran aktie-
och rantemarknaden, eller?

Efter rivstarten pa borsen i ar har flera aktieindex tagit igen stora
delar av hostens ras. Ett globalt borsindex ar i skrivande stund bara
nagra fa procent ifran toppnoteringarna i fjol. Samtidigt har
obligationsrantorna sjunkit till allt lagre nivaer. Det tycks som att
aktie- och rantemarknaden sander ut olika budskap.

Under de senaste aren har aktie- och rantemarknaden rort
sig i tandem pa flera hall. Bade aktiekurser och obligations-
rantor steg i takt med att konjunkturen férbattrades. | USA
reflekterade prissattningen dven férvantningar om fortsatta
rantehdjningar fran centralbanken i ar. Nar sedan oron dkade
i hostas foll ocksa aktier och obligationsrantor parallellt.

Sa langt foljde de bada marknaderna ett ndrmast klassiskt
exempel pa hur vi tanker oss att aktier och rantor ska
utvecklas nar konjunkturbilden skiftar. Sedan dess har dock
utvecklingen gatt isdr. Medan aktiemarknaden har vant upp
och pa flera hall nu nosar pa fijolarets hogstanivaer forblir
obligationsrantorna laga. Pa manga hall - sarskilt i Tyskland -
har de dessutom fallit till de lagsta nivaerna pa flera ar.

| USA forstarktes utvecklingen efter att Federal Reserve
meddelade att inga rantehdjningar vantas i ar. Det tycks
alltsa som att aktier vadrar morgonluft, medan rantor

ser bestaende svaghet.

Vad forvintar sig aktiemarknaden?

Den snabba och stora uppgangen pa varldens borser i ar kan
ses som att investerares syn pa framtiden har forbattrats. Har
giller det att komma ihag att forbattringen sker fran en mycket
lag niva. Hostens branta borsfall indikerade en 6kad risk for
att ekonomin var pa vag in i lagkonjunktur. Rekylen i ar
behover darfor inte handla om dversvallande optimism

- det kan rdacka med att risken for en néra férestaende lag-
konjunktur har minskat, vilket da behover reflekteras i aktie-
priserna. Uppgangen om 10-15 procent sedan arsskiftet ma
vara stor, men avkastningen under det senaste aret summerar
till omkring 7-8 procent i Sverige och USA, men omkring o i
Europa, och tillvaxtlander ligger fortfarande pa minus. Det

ar knappast férenligt med en ljusnande framtid.

Vad forvintar sig rintemarknaden?

Om aterhdamtningen pa borsen reflekterar forvantningar om en
stabilisering av konjunkturen, sa tyder rdntornas oférmaga att
stiga pa desto storre tvivel. Att borskurserna stiger utan att
rdntorna gar upp, eller till och med sjunker, ar visserligen langt
ifran ovanligt. Sjunkande rantor kan ocksa hjdlpa borsen att
stiga. Viss forsiktighet ar darfor pa sin plats nar vi forsoker
tolka marknadernas signaler. Men nedgangen i réntor i ar ar
svar att tolka pa annat sitt dn att rantemarknaden ser att
risken for lagkonjunktur inte har minskat i ar. Sarskilt patagligt
ar det ndr vi tittar pa USA dér rantemarknaden indikerar storre
sannolikhet for att styrrdntan sdanks dn att den hgjs.

I dagslaget uppgar sannolikheten for en rantehdjning i ar,
baserat pa prissdttningen pa marknaden, till o procent,
medan sannolikheten for en sdankning dr ca 65 procent. Det

ar en sak om centralbanken avvaktar med framtida rantehoj-
ningar, sasom har kommunicerats, men det &dr en helt annan

USA: S&P 500 & 10-arsrdnta
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sak att sdnka rantan. En rantesédnkning i det har laget, nar
ekonomin ar i full sysselsadttning och l6nerna stiger i snabb
takt, skulle endast ske om ekonomin var pa vag att tvarnita.

Goda nyheter efterlyses

Aven om vi inte bér ldsa in fér mycket i marknadsrorelserna,
sa tycks rantemarknaden fortfarande se risk for fortsatt
férsvagning, medan aterhamtningen pa borsen reflekterar
att risken for lagkonjunktur har minskat. Som vi konstaterar
pa forsta sidan fortsatter det dock vara ont om tecken pa
att konjunkturen ar pa vag att stabiliseras. Snarare ser vi

att avmattningen fordjupas. Bérsens talamod &r dock inte
odndligt. vart budskap i Placeringsutsikter fran férra manaden
var att det borjar bradska med signaler pa att avmattningen
planar ut och att tillvixten stabiliseras. Annars finns risk for
nya nedgangar pa de finansiella marknaderna, vilket i sin tur
kan spd pa osakerheten ytterligare och skapa en ond spiral.
Det tal att upprepas. ®

| Tyskland har obligationsrantan fallit till de ldgsta
nivaerna pa flera ar.

Obligationsrantor, 10 ar
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Begridnsning av ansvar

Informationen i denna publikation baseras pa
Skandias egna beddémningar vid tidpunkten for
publicerandet samt pa andra kallor. Bedémningarna
utgar fran faktorer och uppgifter som kan visa sig vara
oriktiga. Bedomningar och slutsatser som presenteras
kan komma att dndras och det kan ske utan att
Skandia distribuerar information om férandringen.
Skandia stéller darfor inga garantier och gor inga
utfastelser vad géller riktighet, tillforlitlighet eller
fullstdndighet av den ldmnade informationen. Den
som tar del av informationen ska vara medveten om
att den inte innebdr nagot erbjudande om kop eller
forsdljning av nansiella instrument, nagon uppmaning
till sadana transaktioner eller nagot rad. Det ankomm-
er pa anvandaren av informationen att sjalv vardera
riktigheten, tillforlitligheten och fullstandigheten

av informationen.

Information och asikter som uttrycks i annonser fran
andra foretag dn Skandia dr dessa foretags egna och
baseras pa foretagens egna bedémningar. Skandia
ansvarar inte for innehallet i annonser och stéller inga
garantier och gor inga utfastelser vad giller riktighet,
tillforlitlighet eller fullstandighet av lAmnad inform-
ation. Den som tar del av annonser ska vara medveten
om att dessa inte innebadr nagot erbjudande om kop
eller forsdljning av nansiella instrument, nagon upp-
maning till sddana transaktioner eller nagot rad fran
Skandias sida.

Medverkande Foto och renderingar

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

Denna information &r avsedd enbart for personer och
féretag 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-
gorande pa nagot satt ar begransad.
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