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KRONIKA

Okad ekonomisk aktivitet 2020

FOrra aret praglades av lagre tillvaxt och stillastaende foretagsvinster.
| ar vantas bade tillvéxten och foretagsvinsterna vanda uppat igen.

I backspegeln

I slutet av 2018 foll bérserna kraftigt
vilket bidrog till att manga ké@nde oro

for sina aktieplaceringar i borjan av forra
aret. Politisk osdkerhet i form av
handelskriget mellan USA och Kina var
det framsta skaélet till den oro som
praglade bade bdrserna och varldseko-
nomin. Aven osikerheten kring Brexit
och oroligheterna i Mellandstern bidrog
negativt. Under aret fortsatte ocksa olika
foretagsbarometrar och varldshandeln
ddmpas samtidigt som féretagens
vinster var stillastaende. Aven om 2019
praglades av osdkerhet sa vagde
optimismen anda éver och bdrserna steg
kraftigt. Rekylen var delvis till foljd av
den svaga avslutningen pa 2018. Kanske
ar det nagot ovanligt med en sa stark
utveckling sa sent in i en uppgang. For
den som &r intresserad av forklaringarna
till forra arets borsuppgang hanvisas till
det forra marknadsbrevet dér vi disku-
terar de olika orsakerna.

Om vi riktar blicken mot rantemark-
naden sa kan man konstatera att
rantorna nadde historiska bottennivaer
under férra aret och i augusti noterade
den svenska langrantan negativa tal.
Den amerikanska langrantan foll sa pass
mycket att den till slut understeg de
korta rantorna, vilket resulterade i en
inverterad avkastningskurva som enligt
historien varit en bra indikator pa en
kommande recession. Recessionsoro och
konjunkturavmattning fick den ameri-
kanska centralbanken Fed att gora en
helomvéndning och pabdrja sina forsta
rantesankningar sedan finanskrisen.

I dagslaget ar avkastningskurvan

inte langre negativ men det innebér

inte per automatik att risken for lag-
konjunktur ar bortblast. Man ska komma
ihag att denna konjunkturuppgang har
varit rekordlang och tiden i sig ar till-
racklig for att fragan kring lagkonjunktur
ar fortsatt relevant.

Borsutveckling, varldsindex sedan botten efter finanskrisen
Procent i SEK sedan 9 mars 2009
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2019 var ett ar da alla tillgangar, inte bara aktier och rante-
placeringar, utan dven exempelvis ravaror och kreditpla-
ceringar avkastade starkt. Det var kanske inte s anmark-
ningsvart da 2018 avslutades svagt. Att da fa en stark initial
utveckling nér det val vander &r kanske inte konstigt men
magnituden pa uppgangen dverraskade nog de flesta.
Speciellt med tanke pa motvinden fran den ekonomiska
utvecklingen som tilltog under aret och kulminerade under
hosten. Under de senaste manaderna har vi fatt lite lugnare
besked, bade kring handelskonflikten mellan USA och Kina
men dven ett klargdrande kring Brexit. Samtidigt har konflik-
terna i Mellandstern blossat upp igen och situationen ar i
skrivandets stund orolig.

Vad hander framover?

Trots en rekordlang konjunkturuppgang finns det skal fér
forsiktig optimism infor det kommande aret. Vart huvud-
scenario ar att ekonomierna inte kommer att fortsatta
forsvagas utan snarare vaxa lite mer i ar jamfort med forra
aret. Det bor ge forutsattningar for stigande foretagsvinster
under aret och ligger till god grund for en positiv instéllning
till aktier. Alltsa dr det som sparare ldttare att vara optimist
idag dn i borjan av 2019. Det man ddremot bor tanka pa ar att
foretagsvinsterna stod stilla under 2019, vilket medftrde att
en del aktiemarknader dr hogt varderade idag. Vad giller

centralbankerna sa tror vi inte pa nagra ytterligare stimulanser

under aret och aven Riksbanken vantas sitta still i baten.
Sammantaget kan man sédga att sa lange den politiska oron
inte 6kar sa bor tillvdxten, om an modest, stiga i ar. ®

10-ariga obligationsrantor

Procent

2013 2014 2015

USA

2016 2017 2018 2019

Sverige

Handelskriget mellan USA och Kina ledde till oro
som praglade bade bdrserna och vérldsekonomin
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BORSPERSPEKTIV

Hur brukar aktiemarknaden
utvecklas under ett typiskt ar?

Under 2019 steg varldens borser rejdlt och ett globalt borsindex steg
med 27 procent. Att utvecklingen varit stark ar det ingen tvekan om.
Men hur stér sig siffran i forhallande till den historiska avkastningen

eller vad vi kan kalla for ett typiskt ar?

Ett typiskt ar

Forra aret praglades aktiemarknaderna av stora uppgangar.
Under kalenderaret 2019 steg ett globalt borsindex med
omkring 27 procent i svenska kronor inklusive utdelningar

och i det forra marknadsbrevet diskuterade vi orsakerna

till uppgangen. Tittar man pa utvecklingen 2019 kan man
konstatera att forra arets uppgang var den femte storsta
sedan 1996. Uppgangen var hack i hdl med de tidigare storre
uppgangarna och totalt har vi haft fem tillfallen med avkast-
ningar om 30 procent. Dessa rejdla uppgangar hor inte till det
vanliga och tittar man pa den genomsnittliga (aritmetiska)
arsavkastningen mellan 1996 - 2019 sa har den legat pa cirka
9 procent. Kom ihag att siffran ar inklusive utdelningar och
aven i svenska kronor. Utdelningar bidrar sjdlvklart positivt till
avkastningen och svenska kronans férsvagning har spatt pa
utvecklingen ytterligare. Tittar man pa férdandringar under ett
enskilt &r sa kan man se att den stdrsta forandringen var under
2008 da borsen féll med omkring 40 procent.

Minne?

Under tidsperioden har det globala bdrsindexet stigit vid 18
tillfallen och fallit vid sex tillféllen. Alltsa har indexet stigit
under tre av fyra ar och fallit ett av fyra ar. En fraga som manga
personer stéller sig ar: om borsen stiger ett ar, ar sannolik-
heten for ytterligare en uppgang i sadana fall annorlunda
jamfort med ett typiskt ar? Det vill sdga har aktiemarknaden
det som vi skulle kunna kalla for ett minne? Man kan se att
under de 17 ar som indexet tidigare stigit sa har aret darpa
efterfoljts av en nedgang vid sammanlagt fyra tillfallen. Alltsa
kan det konstateras att skillnaden mot ett typiskt ar ndstan ar
obetydligt. Orsaken till denna skillnad &ar att i borjan av seklet
sa foll borserna tre ar i rad, vilket i sig ar den enda gangen som
bdrserna fallit atminstone tva ar i rad. Vill man bredda sig sa
finns det manga olika tidsserier 6ver aktieutvecklingar som
motsvarande analys kan géras pa. Man kan exempelvis titta
pa den svenska borsens avkastning.
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Kort eller langt minne? USA: S&P 500

En annan typ av analys &r att frséka férutspa hur markna- Manatliga rorelser i procent

derna kan komma att utvecklas 6ver olika tidsperioder som

inte nodvandigtvis dr exakt ett kalenderar. | det riktigt korta
perspektivet, exempelvis fran en vecka eller en manad till en o
annan, sa finns det en viss tendens att aktiemarknader har det
man kallar for trend eller momentum. Vilket innebar att en
uppgang efterfdljs, lite oftare dn vanligt, av en ny uppgang och
tvdrtom. Pa samma sitt tenderar stora rorelser att efterfoljas
av stora rorelser, vilket tyder pa att minnet ar tydligast nar
man pratar om magnituden av rorelser. Perioder med storre
rorelser anhopar, vilket innebar att volatiliteten &r tidsvarie- 0
rande. Dessutom finns det en tendens att perioder med stora
rérelser sammanfaller lite oftare med nedgangar pa bérserna.
Det syns allra tydligast 2008.
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Daremot ska man inte glémma bort att pa langre sikt, dver
flertalet ar eller artionden sa brukar det vara tvartom. Langa
uppgangar tenderar att 6ka sannolikheten for nedgang. @
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PENNINGPOLITIK

Stiltje hos centralbankerna

| forra marknadsbrevet beskrev vi den historiskt langa, stora och trendmassiga nedgang
som kdnnetecknat rantemarknaden de senaste 40 aren. Flera anledningar till den
globala rantenedgangen diskuterades. | det har marknadsbrevet skiftar vi fokus till det
konjunkturella och centralbankernas penningpolitik under 2020.

Historisk bakatblick

Under de senaste 40 aren har nastan alla varldens rantor haft
en trendmassig nedgang som varit gigantisk. Lejonparten av
nedgangen forklaras av annat dn centralbankernas agerande.
Men efter finanskrisen satte centralbankerna igang med
massiva rantesankningar och sjosatte dven andra penning-
politiska stimulanser for att motverka den cykliska nedgangen
i ekonomin. Det tog lang tid for varldsekonomin att aterhdmta
sig efter finanskrisen. Nar USA repat sig sa héjde den ameri-
kanska centralbanken Fed rantan for forsta gangen pa manga
ar i slutet pa 2015. Aren dérpa, 2017 och 2018 nir ekonomin
fortsatte att forbattras och inflationen var stigande kdnneteck-
nades av mattliga rantehdjningar. Daremot préaglades 2019 av
stigande oro for recession vilket tvingade Fed att stotta
konjunkturen med tre rantesankningar.

Inflation, USA, Euroomradet och Sverige
Procent i arstakt

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020

Core-PCE
KPIF

HiCP

Den svenska centralbanken hojde rdntan for andra gangen
strax fore jul, vilket innebar att rantan nu ligger pa noll.
Hdojningen skedde trots att manga andra centralbanker, inte
bara Fed, &r inne i en period av 6kade stimulanser. Den svenska
inflationen &r fortfarfande under inflationsmalet, daremot &r
den stigande och inte allt fér langt fran tva procent.

Den europeiska centralbanken ECB ¢kade stimulanserna under
forra aret. Bade Fed och Riksbanken har en mycket enklare
situation dn ECB. Deras avvikelse fran sina respektive infla-
tionsmal ar bara nagra enstaka promillen medan ECB brottas
med en inflation som taktar kring halften av malet. | hdstas
sankte ECB rantan och vid det senaste penningpolitiska métet
reviderade de ned bade tillvaxt- och inflationsprognoserna.

Vad hénder 2020?

Fed forutspar att ekonomin fortsitter att véxa i linje med
normala tillvaxttal. De férutspar ocksa att arbetsmarknaden
fortsatter att utvecklas i god takt sa att den laga arbetslos-
heten kvarstar och att inflationen sakta men sdkert kryper upp
mot tva procent malet. Att Fed da signalerar att de tanker lata
rantan vara still under 2020 dr inte konstigt. Om inflationen
skulle stiga 6ver malet s& kommer Fed dnda att kunna sitta still
i baten med motiveringen att inflationen har understigit malet
under ett antal ar och det kan kompenseras med en period dér
inflationen Sverstiger malet istdllet. Det dr dessutom kanske
inte orimligt att de inte vill paverka valrorelsen i ar som kul-
minerar, bland annat i val av president i november.

I Sverige spar Riksbanken att inflationen ndarmar och haller sig
kring malet. | december var den av SCB (Statistiska Central-
byran) redovisade inflationen KPIF till 1,7 procent. Flera av
Riksbankens egna matt pa underliggande inflation, som
bearbetar SCB:s siffror for att fa ytterligare vigledning kring
prisutvecklingen, har stigit de senaste aren. Kanske allra
viktigast dr att oavsett matt (strunta i betydelsen av de olika
bokstavs- och sifferkombinationerna i diagrammet) sa skickar
de en entydig signal. Ingen sticker ut langre som riktigt lag och
alla borjar ndrma sig tva procent. | det korta perspektivet ar
osdkerhet kring inflationsutvecklingen alltid stor. | bérjan pa
varje ar sa finns ocksa en extra osdkerhet da SCB andrar
vikterna i varukorgen som ligger till grund for inflationsberak-
ningar under ett ar. Dessutom har det fortsatt att redovisas
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svaga internationella foretagsbarometrar. Sarskilt den ) ) o
. .. . Sverige: Underliggande inflation
amerikanska foretagsbarometern ISM som publicerades Riksbankens matt, arlig procentuell forandring
forsta dagarna pa aret 6verraskade nedat. Samtidigt har till
exempel den amerikanska arbetsmarknaden fortsatt att 2,50
utvecklas starkt. For Riksbanken kommer utvecklingen pa den
svenska arbetsmarknaden att vara viktig for inflationsutveck-
lingen under de ndrmaste aren. Trots att varldsekonomin 2,00
utvecklats svagt har svensk ekonomi vuxit tillrackligt for att
arbetsmarknaden kunnat forbattras dven under 2019. Det har
varit lite osdkerhet kring den exakta utvecklingen da SCB har 150
haft problem med datakvaliten, men dven om férbattringen
varit mattlig jamfort med tidigare ar sa ar riktningen fortfa-
rande att exempelvis antalet jobb dkar. 100

Nu under varen sluts manga nya l6neavtal. De avtalade
lonedkningarna kommer gissningsvis in pa ungefar samma
niva, eller strax dver de tidigare avtalen. Totala l&nedkningar
pa knappa 3 procent ger stdd for att inflationen inte blir for lag
och utgdr ingen oro for kostnadsinflation da produktiviteten
som utvecklats svagt bade i Sverige och globalt, férvantas
stiga med, sag kring 1 procent. Darmed 6kar enhetsarbets-
kostnaderna for féretagen, vilket &r skillnanden mellan l6ne-
okningar och utvecklingen i produktiviteten, med runt 2
procent. Sa om féretagen valtrar 6ver dessa kostnadsokningar
pa konsumenterna sa kommer inflationen att hamna nira
malet. Om ddremot produktiviteten, som dr notoriskt svar att
prognosticera, skulle 6verraska uppat sa finns det en risk fér
att foretagens behov att hoja priserna blir for lagt. Da skulle
Riksbanken kdnna en viss oro for att inflationen kan borja rora
sig nedat och understiga inflationsmalet.

jan apr jul okt jan apr jul okt jan

KPIFPC TRIM1
KPIFPV TRIM85
UND24 KPIF ex. energi

Riksbankens egen prognos dr att rantan forblir oférandrad

ndsta ar, vilket vi tycker ar fullt rimligt. En brasklapp for alla

centralbanker &r sjalvklart hur varldsekonomin utvecklar sig.

Gar viin i en betydligt svagare utveckling och kanske till och

med en lagkonjunktur, sa kommer sjdlvklart centralbankerna I Sverige spar Riksbanken att inflationen narmar sig
agera med att stétta med andra penningpolitiska atgarder. ® och haller sig kring malet.
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Begradnsning av ansvar

Informationen i denna publikation baseras pa
Skandias egna bedémningar 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
forandringen. Skandia staller 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 férsdljning av finansiella
instrument, nagon uppmaning till sddana
transaktioner eller nagot rad. Det ankommer pa
anvandaren av informationen att sjélv 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 utféastelser vad géller
riktighet, tillforlitlighet eller fullstandighet av lam-
nad information. Den som tar del av annonser ska
vara medveten om att dessa inte innebdr nagot
erbjudande om kop eller férsdljning av finansiella
instrument, ndgon uppmaning till sddana transak-
tioner 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 tillbaka
hela det insatta kapitalet. Att fatta investeringsbe-
slut innebar alltid ett risktagande och varje sadant
beslut fattas sjalvstandigt av kunden och pa den-
nes eget ansvar.

Denna information &r avsedd enbart for personer
och féretag med hemvist inom den europeiska uni-
onen och det ekonomiska samarbetsomradet samt i
Schweiz och saledes inte riktat till person hemma-
hérande i USA eller nagot annat land dar tillgang-
liggdrande pa nagot satt ar begransad.
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