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MAKROPERSPEKTIV

Avmattningen fortsatter,
riskerna okar

Under varen har inbromsningen i varldsekonomin fortsatt och det
blir allt glesare mellan ljusglimtarna. Forsvagningen av konjunkturen
har aven fatt centralbankerna att markera beredskap att agera, vilket
indikerar att det ror sig om mer an en tillfallig svacka. Samtidigt
stiger sannolikheten for en lagkonjunktur i den amerikanska

ekonomin i rask takt.

Motvinden tilltar for virldsekonomin
| férra marknadsbrevet konstaterade vi
att det hade dykt upp vissa gréna skott
i den ekonomiska statistiken, men att
dessa samsades med nya besvikelser.
Utvecklingen sedan dess kan beskrivas
i ett ord: besvikelse. Tydligast ser vi det
om vi tittar pa olika 6verraskningsindex
som mater hur den ekonomiska statis-
tiken kommer in i relation till férvant-
ningarna. Med undantag fér nagra dagar
i hostas har konjunkturstatistiken i de
stdrre ekonomierna kdannetecknats av
besvikelser dnda sedan i mars forra
aret. Men det dr inte bara i relation till
forvantningarna som laget fortsatter att
se trogt ut. Den faktiska nivan pa statis-
tiken blir ocksa allt klenare. | stora
lander som Kina, Tyskland och Japan
har ledande indikatorer parkerat pa
nedtryckta nivaer och i USA har fortro-
endet inom industrin sjunkit i rask takt

i de senaste matningarna. Sammantaget

fortsatter den ekonomiska statistiken
darmed att bekréfta den pagaende
avmattningen.

Handelskonflikten eskalerar,

men handel dr inte allt

Att avgdra hur mycket av konjunktur-
férsvagningen som beror pa handels-
konflikten mellan USA och Kina ar inte
helt latt, men det &r tydligt att den
paverkar. Kinas import har minskat
med dver 10 procent sedan i hdstas.
Och dven om det ar handeln med USA
som paverkas mest, sa har importen
fran grannarna Sydkorea och Japan
minskat med 15-18 procent under det
senaste aret. | maj eskalerade konflikten
ytterligare nar Donald Trump hojde
befintliga och inforde nya tullavgifter
pa amerikansk import fran Kina.
Darefter hamnade Mexiko tillfalligt

i skottgluggen.

Inkdpschefsindex, tillverkningsindustrin
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Handelskonflikten méarks dven utanfor
USA och Kina. Den europeiska export-
tillvaxten till Kina har ocksa bromsat in.
Men den europeiska avmattningen ar
inte bara kopplad till handel. I vintras
gick det att skylla pa tillfalliga faktorer
sasom lagt vattenstand i floden Rhen
som holl tillbaka leveranser, gula vastar i
Frankrike, Brexit och politisk oro i Italien.
Men nu tycks det alltsa som att tillvdxten
dnda inte vill ta fart. For svensk del ser vi
att avmattningen framfor allt sker i den
inhemska efterfragan och att exporten
till och med ar det som driver tillvaxten
(las mer pa sidan 6).

Johan Lundqvist
Makroekonom
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Okad risk for lagkonjunktur nirmaste aret USA: Sannolikhet f&r recession inom 12 manader
En positiv tolkning av det som sker &r att virldsekonomin New York Feds modell, procent

haller pa att aterga till en mer uthallig tillvaxttakt i linje
med sin potential ndr nu det tillfélliga, cykliska uppsvinget
fran slutet av 2016 till borjan av 2018 har verkat ut. En annan

tolkning &r att inbromsningen riskerar att 6verga i en lagkon-

junktur. Ser vi endast till den ekonomiska statistiken ar det N [

fa signaler som tyder pa det. Daremot antyder utvecklingen ® M L ’ /
pa rantemarknaden att risken 6kat pa senare manader. | USA :Z f L . ] f
foll obligationsrantor med lang l6ptid under nivan pa rantor l lh A” {v \ f 1

med kort l6ptid i mars. Det &r en klassisk indikator som har
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forutsett samtliga recessioner i den amerikanska ekonomin s M
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under de gangna decennierna. Den ligger ocksa till grund for 0 j W/ \\—/v/ " W WW

en modell som amerikanska centralbanken anvander for att 1085 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
uppskatta sannolikheten for en lagkonjunktur det kommande

aret. Den sannolikheten har 6kat till omkring 30 procent idag

jamfort med drygt 10 procent for ett ar sedan. Det dr dock

inte bara i USA som rantemarknaden skickar oroande signaler.

I Tyskland har tiodrsrantan backat till den lagsta nivan

nagonsin och den svenska motsvarigheten noteras en hars-

man fran nollstrecket. Det antyder sjunkande férvantningar

pa tillvdxten och i varsta fall att investerare ser vdxande

risk for lagkonjunktur.

Det dr mot bakgrund av detta som vi behdver se centralbank-
ernas olika utspel pa senare tid som markerar beredskap att
agera. Aven om den ekonomiska statistiken inte motiverar en
omsvangning av penningpolitiken i dagsldget, sa tycks central-
bankerna fran USA i vast till Asien i 6st vilja forhindra att osdk-
erheten Okar ytterligare. Historiskt har sddana anstrangningar
hjalpt fortroendet pa traven. Men utan tydligare tecken pa
stabilisering i statistiken ar riskerna storre den har gangen.
Risken &r till och med att de férvarrar situationen. ®

Aven om den ekonomiska statistiken inte motiverar
en omsvangning av penningpolitiken i dagslaget, sa
tycks centralbankerna fran USA i vast till Asien i Ost
vilja forhindra att osékerheten dkar ytterligare.

swatchis
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PENNINGPOLITIK

Nya stimulanser -

eller orosmoln?

ratt medicin

Okad os#kerhet och ddmpad inflation har fatt centralbankerna att 6ppna upp
for nya stimulanser. Under gadngna ar har utsikter om nya stimulanser tolkats
positivt av marknaderna, men ar det likadant den har gangen? Vi ser risk att
aktiva centralbanker snarare riskerar forstarka oron.

Centralbankerna laddar om

Fortsatt trog konjunktur, lagre inflation och 6kad oro pa de
finansiella marknaderna har fatt centralbankerna att markera
beredskap att agera pa senare tid. | USA tolkades kommen-
tarer fran Fed-chefen Jerome Powell som att han dppnade
ddrren for en rantesdnkning senare i ar. Samtidigt har central-
bankerna i bade Kina och Japan forsdkrat att det finns gott om
utrymme att géra penningpolitiken mer expansiv om det skulle
behdvas. Att centralbankerna nu pa nytt borjar signalera en
bendgenhet att 6ka stimulanserna tyder pa att de inte ser
svagheten som dvergaende. Det ger dven en déja vu till hur
det har sett ut under gangna ar.

Skillnad pa stimulanser och stimulanser

Under aren efter finanskrisen har standigt 6kande stimu-
lanser fran varldens centralbanker st&ttat marknaderna nér
konjunkturen har varit trog. Borserna reagerade positivt pa
Powells kommentarer i bdrjan av juni, och féljden blev den
basta veckan for véarldens aktiemarknader hittills i ar. Bade
Stockholmsbd&rsen och amerikanska borsindex tog igen
halva nedgangen fran i maj.

USA: Styrranta och Fed funds future
december 2019, procent
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Det finns dock skal att stélla sig tveksam till ifall nya stimu-
lanser kommer orka lyfta borsen varaktigt den har gangen.
Om anledningen till att centralbankerna gor penningpolitiken
mer expansiv inte bedoms som tillrackligt allvarlig - t ex ifall
malet dr att stdvja sjunkande inflationsférvantningar - kan
stimulanser fungera som vdalkommet bransle till bérsen. Sa har
ofta varit fallet gangna ar. Men om anledningen till rantesank-
ningar eller andra atgérder ar en reell oro for en annalkande
lagkonjunktur - da kan det snarast tolkas som en bekraftelse
pa att laget ar allvarligt och sénka riskaptiten.

Om vi anvander USA som exempel: Nar den amerikanska
centralbanken lanserade sina tre program for kvantitativa
lattnader efter finanskrisen, mottogs de med jubel av borsen.
Under den perioden nddde Feds egen modell 6ver sannolik-
heten for lagkonjunktur aldrig ens upp till 10 procent. | dags-
laget indikerar samma modell omkring 30 procent sannolikhet
for en lagkonjunktur inom 12 manader - en mycket hog siffra
med historiska matt matt. Att stimulera nar risken for reces-
sion var lag kunde, nagot férenklat, beskrivas som “gratis-
pengar”. Att borja sdnka rantan nu dr nagot helt annat.

USA: Styrrédnta och borsutveckling 1999-2014
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| dagslaget prisar rantemarknaden in hog
sannolikhet for en rantesénkning i USA redan
sa tidigt som ndsta manad.

Réntesdnkning dr en varningssignal

Nog for att det finns exempel pa nédr Fed har sdnkt rantan
utan att en lagkonjunktur féljde - senast pa 1990-talet. Men
ofta har rantesdnkningarna sammanfallit med lagkonjunktur
och borsnedgangar. Senast var infor finanskrisen. Den gangen
pabdrjades rantesdnkningarna i september 2007. Bérsen
reagerade initialt mycket positivt, men nadde sin topp bara
ett par veckor senare och resten dr, som det brukar heta,
historia. Att borserna tog emot Powells kommentarer i bérjan
av juniiar med gladje behdver alltsa inte betyda att utsikter
om rantesdnkningar senare i ar ar positivt for borsen pa lite
langre sikt.

| dagslaget prisar rintemarknaden in hog sannolikhet for en
rdntesankning i USA redan sa tidigt som ndsta manad. For hel-
aret tyder prissdttningen pa forvantningar om 2-3 sankningar.
Ur vart perspektiv ar det en varningssignal snarare dn en
positiv faktor. Att Powell inte avfardar den spekulationen
forstarker var oro. Nasta rantebesked ifran amerikanska
centralbanken kommer den 19 juni, dagen efter det har
marknadsbrevet publiceras. De signaler som sdnds ut da
kommer ha stor betydelse for utsikterna.

Ha ratt risk

Trots konjunkturavmattning, férhojd politisk osdkerhet

och de risker som vi beskriver ovan har borsen bjudit pa

fin avkastning i ar. Ett globalt bdrsindex har stigit omkring

13 procent sedan arsskiftet och i svenska kronor handlar det
om en avkastning pa dver 20 procent. Stockholmsbdrsen har
ocksa gynnats av kronférsvagningen och stoltserar med en
uppgang pa omkring 18 procent. Men som vi konstaterade i
férra manadens marknadsbrev sa bor vi dven beakta forra
arets nedgangar. Om vi backar bandet ser vi att snittet av
varldens borser fortfarande befinner sig kring samma nivaer
som forra hosten eller borjan av forra aret. Bérsuppgangen

i ar innebdr darfor inte nodvandigtvis att ldget dr anstrangt.
Var bedémning ar trots det att riskerna har 6kat pa senare tid,
och utsikter om rantesankningar i USA bekraftar var syn att vi
befinner oss i den senare delen av konjunkturcykeln. Det
motiverar sdrskilt fokus pa risknivan i portféljen. ®
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SVERIGE

Sverige bromsar

I linje med utvecklingen i omvarlden ser vi en allt tydligare inbromsning
ocksa i svensk ekonomi. Forsta kvartalets BNP-siffra visar att endast
exporten och offentliga sektorn vaxte medan konsumtionen, investeringar
och importen sjonk. Samtidigt dr hushallen fortsatt pessimistiska, vilket har
bidragit till att efterfragan tappat fart. Vi raknar med fortsatt dimpad
utveckling i svensk ekonomi och ser inte forutsattningar for fler

rantehojningar fran Riksbanken.

Stark export eller svag import?

Avmattningen i svensk ekonomi har pagatt en tid och blir

allt tydligare. Forsta kvartalets BNP-siffra betraktades, vid
forsta anblick, som véldigt stark och var i linje med det histo-
riska snittet i Sverige. Men en narmare titt avslojar svagheter.
Framfor allt var det exporten som bidrog positivt till tillvaxten,
medan hushallens konsumtion, foretagens investeringar och
importen sjonk. Det innebar att den inhemska efterfragan,
som har drivit tillvdxten pa senare ar, har bromsat in patagligt.

Aven exporten rymmer vissa fragetecken. Dels far vi anta att
den svaga kronan forklarar delar av 6kningen. Men trots det

Sverige: BNP-delar
Procent, kvartalsférandring

minskade varuexporten. Istdllet var det tjdnster som stod for
hela exporttillvaxten och dessutom kommer en stor det av

“lyftet” i nettoexporten fran sjunkande import, vilket

knappast ar att betrakta som ett styrketecken.

Det dr dven viktigt att ha i atanke att tillvaxtsiffrorna for fiarde

kvartalet 2018 var mycket starka, vilket kan férklara vissa delar

av den svaga utvecklingen under det forsta kvartalet. Men det
racker inte till att forklara den tydliga inbromsningen i svensk

ekonomi under varen.

Flera orosmoment - ont om grona skott

Den svaga utvecklingen tycks halla i sig d&ven under andra
kvartalet dar framforallt Konjunkturinstitutets matningar
fortsatter att forsdmras. Framst dr det hushallen som ar
pessimistiska vilket avspeglas i konsumtionen som endast
Okade blygsamt i april. Det &r dock inte sarskilt konstigt da
flera faktorer bidrar till osdkerhet om framtiden. Borserna
foll kraftigt i slutet av forra aret, viss osdkerhet pa bostads-
marknaden kvarstar och den globala konjunkturen fortsatter
att mattas av. Dessa riskfaktorer bidrar till att hushallen har
en mer pessimistisk syn om framtiden och haller hardare

i planboken. Dessutom blir det allt svarare att forlita sig

pa exporten som drivkraft for tillvixten och med den
fortsatta forsvagningen i den globala ekonomin.

M Export
B Investeringar

Q12019

B Offentlig konsumtion B Hushallens konsumtion

B Import
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Sverige: KI-barometern
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Inflationsutfallen har hittills varit en besvikelse och
den pagaende avmattningen i svensk ekonomi dr
ett faktum.

Tesen kvarstar: inga fler h6jningar

Trots att den senaste inflationssiffran var i linje med
Riksbankens prognos sa dr inflationsutsikterna fortsatt
dampade och den pagaende avmattningen i svensk ekonomi
dr ett faktum. Vi ser en allt svagare utveckling globalt vilket
har motiverat 6vriga centralbanker att ta ett kliv tillbaka.
Darfor blir det svart for Riksbanken att ensam trotsa de
andra centralbankerna genom att halla fast vid planerna pa
en hojning vid arsskiftet. Dessutom &r fragan om Riksbanken
kommer att se behov av att hdja rédntan i den miljon. Samman-
taget star vi fast vid var tes som vi hade i forra marknads-
brevet, vi tvivlar pa att det blir ndgon mer rantehdjning
under den har konjunkturcykeln. ®
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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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