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Ras for kronan ger avkastning pa turbulent bors / sid 3

Det har funnits gott om oroshdrdar fér borsen att forhalla sig

till under arets forsta manader. Tecken pa stigande inflation och
rantor i USA foljdes av oro for handelskrig och ett stadigt forsamrat
geopolitiskt lage. Oron har lett till betydande turbulens pa varldens
borser, och arets avkastning for svenska sparare ar uteslutande ett
resultat av den allt svagare svenska kronan.

Minusranta minst ett ar till / sid 5

Vid Riksbankens rantebesked i april meddelades att en forsta
rantehdjning vantas komma forst mot slutet av aret. Den prognosen
ska dock tas med en stor nypa salt. Dels har Riksbanken en lang
historia av att skjuta rantehdjningar pa framtiden och dessutom kan
mycket hdnda innan vi ar framme vid slutet av aret. Oavsett om det
blir en hojning i ar eller ej, sa 6kar sannolikheten for att vigarin i
nasta lagkonjunktur med lag rénta. Kanske till och med minusréanta.

Fem tecken pa att konjunkturen har toppat / sid 7

Under forra aret okade tillvaxten i varldsekonomin. Vi skrev da att
konjunkturen hade kommit upp i marschfart och att ytterligare till-
vaxtlyft inte var att vanta. Den beddmningen star sig. Nar vi nu har
kommit en bit in i 2018 instdller sig dven fragan huruvida konjunkturen
har passerat toppen och i sa fall vad vi ska vanta oss framdver. Vi
listar fem tecken pa att tillvaxten har toppat, men det som vantar ar
mer av en utplaning an en nedgang.

Marknadsbrev, maj 2018



BORSPERSPEKTIV

Ras for kronan ger avkast-
ning pa turbulent bors

Det har funnits gott om oroshardar for borsen att forhalla sig till under arets
forsta manader. Tecken pa stigande inflation och rantor i USA foljdes av oro
for handelskrig och ett stadigt forsamrat geopolitiskt lage. Oron har lett till
betydande turbulens pa varldens borser, och arets avkastning for svenska
sparare ar uteslutande ett resultat av den allt svagare svenska kronan.

Stormen efter lugnet

Forra aret gick till historien som ett av de lugnaste
b&rsaren nagonsin. Faktum ar att vi kan rdkna antalet
dagar som ett globalt borsindex rérde sig mer &dn

1 procent - uppat eller nedat - pa ena handens fing-
rar. Den lugna stamningen aterspeglades dven i stan-
diga lagstanivaer for index som mater hur stora kurs-
svangningar som investerare forvantar sig den nar-
maste manaden - ibland kallat “skrackindex”. Sam-
tidigt fick konjunkturen och bolagsvinsterna luft under
vingarna, och varken amerikanska rantehdjningar eller
stundande nedtrappning av europeiska stimulanser
lyckades stéra lugnet.

Jamfort med fiolarets sdmniga tilldragelse framstar
bdrjan av 2018 som en regelrdtt storm. Vi skulle nds-
tan behova fyra hdander for att rdkna antalet dagar
som borsen har rort sig mer &r 1 procent och det nyss
namnda skrackindexet har skjutit i hdjden. Det ar i
grunden inte sarskilt konstigt. Dels borjade aktie-
marknaden 2018 med en séllsynt brant uppgang som
knappast var uthallig och dessutom har oroshardarna
hopat sig. Om inte inflationstendenser i USA och risk
for handelskrig racker, kan vi lagga till det som har
bdrjat kallas fér ”Kalla kriget 2,0” pa listan av hot.

Jo, nog ar det rimligt med lite 6kad turbulens.

Ekonomi oroar mer &n politik?

Risker kopplade till inflationen och konjunkturen kan
vi uppskatta nagorlunda val - dtminstone pa kort sikt.
var bedémning nu d&r densamma som i vintras; vi rak-
nar med att inflationen ror sig ldngsamt uppat i ar,
men ser i nuldget ingen stdrre dramatik framfor oss.
Konjunkturen ser ut att ha toppat, men det som véntar
ar snarare an utplaning pa hyggliga nivaer dn en ned-
gang (l&s mer pa sidan 5). Nar det kommer till de poli-
tiska riskerna, diremot, sa dr de dels svarare att upp-
skatta (sarskilt for oss ekonomer) och att dessutom
sia om hur de kommer att paverka de finansiella mark-
naderna gor det hela &n mer besvarligt.
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En indikation kan vi férvisso fa om vi aterigen vander
oss till skrackindexet. Det skét i héjden i samband
med inflationsoron i februari och 6kade pa nytt nar
oron kring ett handelskrig tog fart. Daremot var rorel-
sen desto mer beskedlig ndr flertalet vastlander utvi-
sade ryska diplomater som svar pa forgiftningsskan-
dalen i Storbritannien. Detsamma géllde nar den ame-
rikanska militdren genomférde bombrader i Syrien -
trots att dessa ytterligare forvarrade relationerna
mellan Vast och Ryssland. En mojlig tolkning av detta
ar att borsen oroar sig framst for ekonomiska risker,
men har stdrre tolerans mot politiska dito. Alldeles
oavsett dr var beddmning att risken med att investera
pa borsen har okat.

Kronférsvagning mumma

for svenska sparare - just nu

Turbulensen pa borsen raderade snabbt ut arets in-
ledande uppgang. | skrivande stund befinner sig ett
globalt bérsindex pa ungefar samma niva som vid ars-
skiftet matt i savdl amerikanska dollar som i lokal
valuta. Borsen har ddrmed inte gett nagon avkastning
alls hittills i ar. | svenska kronor ser det dock desto
muntrare ut. For oss har bdrsen stigit med 7,5 procent
sedan darsskiftet. Det dr i niva med en genomsnittlig
arsavkastning pa borsen, men dr alltsa ett resultat av
kronans forsvagning och inget annat. Har géller det
dock att komma ihag att denna avkastning &r langt
ifran gratis. Den bygger inte pa att foretagen tjanar
mer pengar eller pa att konjunkturen har forbattrats
utan beror endast pa att den svenska valutan har bli-
vit mindre vdrd. Man kan beskriva det som att den
extra avkastning vi har fatt via valutan i &r har vi lanat.
Och nér kronan bdrjar starkas igen kommer vi fa
betala tillbaka den. For precis som kronan har gynnat
svenska sparare i ar kommer det en tidpunkt da kro-
nan jobbar emot oss. Det kan vara vart att ha i atanke.

Svag bors ger nagot lagre virderingar

Om vi ska avsluta i litet mer positiv anda kan det vara
vart att papeka att den tama bdrsutvecklingen i ar
ocksa har en positiv féljd, ndmligen att varderingarna
har minskat. Vid arsskiftet lag p/e-talet for varlds-
index pa ca 16,5, vilket var den hdgsta nivan pa néstan
14 ar. Om den nivan hade fortsatt uppat hade vi gan-
ska snart borjat komma in i bubbel-territorium. Sedan
dess har p/e-talet istéllet sjunkit till 15. Det &r positivt
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Turbulensen pa borsen
raderade snabbt ut arets
inledande uppgang.

eftersom hoga varderingar ddmpar den framtida
avkastningspotentialen och dven 6kar fallhdjden om
bdrsen skulle vinda ned. Med tanke pa all den oséker-
het som trots allt finns pa marknaden &r det sunt att
varderingarna minskar. Sarskilt vdlkommet &r det nar
vi nu dr inne pa det tionde aret av bérsuppgang som,
om den far fortsitta nagra manader till, blir den
ladngsta nagonsin i host.

Sell in May?

S4, vad ska man tro om borsen - giller det gamla tale-
sdttet Sell in May and stay away? Nja, nog fr att mer-
parten av bdrsens arsavkastning i genomsnitt brukar
komma under forsta halvaret, men den brukar likval
stiga under andra halvaret - i genomsnitt. Att jaga
sdsongsmonster pa borsen ar spekulation. En béttre,
om an inte lika spannande, strategi ar att fokusera
mer pa portféljen dn pa bérsen. For borsens svang-
ningar kan vi varken forutspa eller paverka. Det vi
daremot kan forutspa med hygglig precision ar hur var
portfolj kommer utvecklas i olika scenarios, och det
kan vi dessutom paverka. Det handlar aterigen om att
ha en riskniva som vi dr bekvdma med. Ett béttre ord-
stdv ar darfor snarare nagot i stil med fokusera pa
balansen i portféljen och luta dig tillbaka i f&tdlien. ®

Johan Lundqvist
Makroekonom

Aktiemarknadsvardering: Varldsindex
12 man framatblickande p/e for MSCI AC World
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MAKROPERSPEKTIV

Fem tecken pa att
konjunkturen har toppat

Under forra aret okade tillvaxten i varldsekonomin. Vi skrev da att konjunk-
turen hade kommit upp i marschfart och att ytterligare tillvaxtlyft inte var
att vanta. Den bedomningen star sig. Nar vi nu har kommit en bit in i 2018
installer sig aven fragan huruvida konjunkturen har passerat toppen och i
sa fall vad vi ska vanta oss framdver. Vi listar fem tecken pa att tillvéxten
har toppat, men det som vantar ar mer av en utplaning an en nedgang.

1. Barometrarna viker

Vid arsskiftet indikerade olika konjunkturbarometrar
det starkaste ekonomiska laget p4 manga ar. | vissa
lander fick vi ga tillbaka till fére finanskrisen for att

hitta ett lage med lika stor optimism bland féretagen.

Historiskt brukar sa starkt stamningslage vara kort-
varigt. Snarare brukar barometrarna komma upp och
vdnda pd s& hoga nivaer. Det tycks dven ha skett den
har gangen. Ett index dver globala inkdpschefsindex
inom tillverkningsindustrin som har stigit sedan halv-
arsskiftet 2016 har mattats av i &r. Aven pa andra
omraden har statistiken forsvagats. Inbromsningen i
den ekonomiska statistiken f6ljs ocksa av att tillvaxt-
prognoserna for 2018 har reviderats ned. An sa linge

handlar det om marginella sénkningar, men om statis-

tikbesvikelserna haller i sig, kommer dven progno-
serna fortsitta att skruvas ned. Ibland blir sddana
avmattningar langvariga och 6vergar i lagkonjunktur.
Nagot sadant syns inte i matningarna nu. Tvartom &r
dagens nivaer forenliga med fortsatt hdgkonjunktur.
Men signalen ar likval att konjunkturen har toppat.
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2. Resursbrist blir till hamsko

Fram till nyligen har det funnits lediga resurser i eko-
nomin. Foretagen har kunnat anstélla personal med
hyfsad enkelhet och 6ka effekten i fabrikerna. Men
efter mer dn atta ar av expansion for varldsekonomin
har vi nu kommit fram till ett ldge dar resurserna har
eller haller pa att ta slut. | stora ldnder som USA,
Tyskland, Storbritannien och Japan &r resurslaget
anstrangt. Det dr svart att fa tag pa kvalificerad per-
sonal och fabrikerna gar for hogvarv. Problemet ar
inte langre brist pa efterfragan - problemet ar svarig-
heten att m&ta den hoga efterfragan. Forutom att det
ar ett utmarkt recept pa inflation, sa ar det ocksa en
begransning for tillvaxten. Resursutnyttjande kan for-
visso vara knepigt att mata. | USA r till exempel del-
tagandet pa arbetsmarknaden fortfarande en bra bit
lagre nu an fore finanskrisen och i Sverige ar arbets-
losheten bland utrikes fodda fortfarande mycket hog.
Det finns alltsa dnnu gott om personer i arbetsfor
alder som inte har ett jobb. Problemet handlar dock
inte i forsta hand om brist pa personal - det handlar
om brist pa kvalificerad personal. Exakt ndr och i vil-
ken utstrackning resursbristen himmar tillvaxten ar
svart att uppskatta. Klart ar dock att det blir mer
utmanande for tillvaxten framover.

3. Kina bromsar in

Kinas nominella tillvdxt 6kade fran strax under 6,5
procent i slutet av 2015 till en bit &ver 11 procent 2017.
Uppvaxlingen i den kinesiska ekonomin var en central
anledning till att varldsekonomin fick upp farten. 1 ar
har dock de kinesiska myndigheterna siktet installt pa
en inbromsning i tillvaxten. Det handlar om en ganska
mattlig avmattning om nagra tiondelar, och paverkan
pa varldsekonomin bor inte bli sarskilt stor. Vi rdknar
dessutom med att den globala ekonomin dr mer sjalv-
gdende idag an for tva &r sedan. Men det ar alltjamt
ett stdd som avtar. Den kinesiska vitamininjektionen
fick fart pa hjulen som nu snurrar fér egen maskin,
men sannolikt tappar maskinen viss fart ndr nu Kina
tar ett steg tillbaka.

4. Minskade ranteskillnader

En av de mer tréffsakra indikatorerna for vandningar i
konjunkturen &r lutningen pa rantekurvan och da nér-
mare bestdmt skillnaden mellan rdntor med lang och
kort l6ptid. Rantor med kort l6ptid speglar i hég grad
forvantningar pa penningpolitikens utformning. Om
marknaden tror att centralbanken kommer héja rén-
tan stiger kortrantorna och vice versa. Rantor med
lang l6ptid paverkas av flera saker - daribland f&r-
vantningar pa framtida inflation och tillvdxt. Om
langrantorna sjunker kan det vara en signal pa att
marknaden ser lag inflation och/eller lag tillvaxt i
framtiden. I normala fall &r ldngrantorna hogre dan
kortrantorna. Men om kortrantorna stiger (pa forvant-
ningar om réntehdjningar fran centralbanken) utan att
langrantorna gor det eller om langrantorna sjunker
(eftersom marknaden forvantar sig att inflationen eller
konjunkturen forsvagas) sa kan det bli problematiskt.
Samtliga lagkonjunkturer i den amerikanska ekonomin
i modern tid har foregatts av att kortrantan blivit
hogre dn langrantan. | dagslaget ar skillnaden mellan
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rantan med tio ars l6ptid och den med tva ars loptid
endast ungefar en halv procentenhet. Det dr en bit
kvar tills den signalerar lagkonjunktur, men den
signalerar trots allt att vi har kommit langt in i den
ekonomiska cykeln och att konjunkturen har toppat.

5. Stigande ravarupriser

Det sista tecknet pa att konjunkturen har toppat ar
uppgangen i ravarupriser. Detta dr endast ett anekdo-
tiskt tecken och har isolerat ingen storre forklarings-
grad. Det bygger pa observationen att ravarupriser dr
sencykliska. Till skillnad fran till exempel aktiepriser
som ofta ligger fore konjunkturen (b6rsen vander
oftast ned langt fore en lagkonjunktur syns i statistiken)
tenderar ravarupriserna inte sillan att stiga dven efter
att konjunkturen har vant ned. | samband med finans-
krisen vande bodrsen ned sommaren-hdsten 2007,
medan oljepriset nddde sin hdgsta nivd sommaren
2008. Ravarupriser paverkas dock av manga olika
faktorer varav vissa inte har nagon relevans for
konjunkturen. I ar tycks till exempel det geopolitiska
laget och utbudsbegransningar ha bidragit till upp-
gangen, vilket inte nodvandigtvis har nagon baring

pa den framtida konjunkturen. Men det faktum att
priserna stiger passar likval bra in i bilden av en
konjunktur som har toppat.

Slut pa accelerationen - inte lagkonjunktur

Vad innebdr da detta - ar vi pa vag in i lagkonjunktur
nu? Nej, att tillvéxten har eller dr pa vag att toppa
innebdr inte att en nedgang nu véntar. Konjunkturen
ar fortfarande stark och vi ser snarare en utplaning dn
en nedgang. Varldsekonomin accelererade under férra
aret och har nu kommit upp i marschfart. Det giller
ocksa att komma ihag att fragan handlar om huruvida
varldsekonomin ska vdxa med 3,7, 3,8 eller 3,9
procent. Global BNP kommer alltsa att fortsatta

vdxa i ndrheten av samma takt som f&rra aret dven i
ar. Men ndr forbattringen sker i lAngsammare takt,
b&r det dven paverka bolagens vinsttillvaxt och i for-
langningen dven aktiemarknaden, men féljden att
avkastningen inte blir lika stark harifran och framat
som hittills. ®

Johan Lundqvist
Makroekonom

Marknadsbrev, maj 2018

Ravaruprisindex (BCOM)
Bloomberg Commodity Index, USD, Index

-92,5

-90,0

- 87,5

- 85,0

-825

- 80,0

-775

- 75,0

-725
| ' ' ' | ' ' ' |
jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr
2016 2017 2018
Kélla: Macrobond



PENNINGPOLITIK

Minusranta

minst ett ar till

Vid Riksbankens rantebesked i april meddelades att en forsta rante-
hojning vantas komma férst mot slutet av aret. Den prognosen ska dock
tas med en stor nypa salt. Dels har Riksbanken en lang historia av att
skjuta rantehdjningar pa framtiden och dessutom kan mycket hdanda innan
vi ar framme vid slutet av aret. Oavsett om det blir en hojning i ar eller ej,
sa okar sannolikheten for att vi gar in i nasta lagkonjunktur med lag réanta.

Kanske till och med minusranta.

Krisvaluta i het hogkonjunktur

Annu en gang flyttade Riksbanken fram tidpunkten for
ndr rantan ska borja hojas. Anledningen &r i vanlig
ordning inflationen som har fortsatt att vara for lag
under varen. Huruvida Riksbanken kommer kunna
leverera pa sin prognos att hoja rdntan i slutet av aret
beror ndstan uteslutande pa hur inflationen utvecklas
kommande manader. Vi utesluter inte att det faktiskt
blir en h&jning i december. Det skyhdga resursutnytt-
jandet i svensk ekonomi och den allt svagare kronan
kommer forr eller senare bérja satta avtryck i inflatio-
nen. Nar nu Riksbanken dessutom har sankt sin prog-
nos fér den underliggande inflationen blir det dartill
enklare att nd och dvertraffa prognosen och darmed
fa till en hojning. Man ska ocksa komma ihdg att det ar
manga manader kvar till december, da en hgjning kan
bli aktuell, och om foérsvagningen av kronan haller i sig
kommer vi till slut till en punkt da det blir oerhért
svart for Riksbanken att férsvara sin penningpolitik.

L% ‘t'u'
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Svenska kronan handlas nu till nivaer som vi vanligtvis
bara ser under djupa kriser - trots att det rader en
sdllsynt stark hogkonjunktur i Sverige.

Rikare lantagare, fattigare sparare

Oavsett om det blir en hdjning i december eller ej, ska
man dock komma ihag det inte handlar om nagot
skifte. Det vi pratar om har dr att gora rantan lite min-
dre negativ. Till att b6rja med ska ju rdntan upp till
nollstrecken och rakna med att det tar dtminstone ett
ar innan den ens blir positiv. Rantan forblir darfor lag i
Sverige under lang tid.

Ihallande lag ranta ar gladjande for alla med bolan,
men desto mer utmanande for sparare. Med en rdnta
kring noll procent och en inflationstakt pa 2 procent,
blir den reala avkastningen pa de flesta ranteplace-
ringar negativ. Att sa sker under kortare perioder ar
inte helt ovanligt och heller inte sérskilt problema-

Ihallande lag rénta ar
gladjande for alla med
bolan, men desto mer
utmanande for sparare



tiskt. Men nar det pagar under flera ar - och nagon
vandning inte &r i sikte - s& dr den provocerande folj-
den att minusrédntan gor svenska sparare fattigare.
Sannolikt leder det dven till att manga sparare lockas
att ta hogre risk for att forbattra maojligheten till
avkastning. Nar minusrantan dessutom bidrar till att
forsvaga vardet pa svenska kronan minskar dven var
internationella kdpkraft.

Nésta lagkonjunktur méts med lag rinta

Om vi blickar litet langre fram sa raknar Riksbanken
med att komma upp i en rdnta pa en halv procent
forst i mitten av 2020. Om allt vill sig val. Men sa blir
det ju inte alltid. Om inflationen eller konjunkturen
viker ner sig dr det inte ens sakert att rantan hinner
komma upp &ver nollstrecket. Det &r ingen avldagsen
spekulation. Nyligen flaggade vice Riksbankschef Mar-
tin Flodén for att Riksbanken kanske inte hinner héja
rantan innan nésta lagkonjunktur. Flodén pekar pa
andra sétt att stotta ekonomin; via &n mer negativ
ranta, kdp av bostadsobligationer och genom finans-
politiken. Men da krdvs att sddana stimulanser &r
tillrdackliga i storlek, att de tréffar ratt och att de

sker rdtt i tid samt att den parlamentariska situatio-
nen inte satter kdppar i hjulen.

Det far nog betraktas som troligt att vi gar in i ndsta
lagkonjunktur med l&g rdnta, kanske till och med
minusranta. Riksbanken kommer da ha ytterst
begransad mojlighet att stimulera ekonomin. Att
“bygga upp arsenalen” infor ndsta lagkonjunktur ar
mojligen inte tillrackligt starkt argument for att hoja
rantan nu - men den uttémda arsenalen ar likval ett
bekymmer. Vid finanskrisen kunde reporantan sdnkas
fran 4,75 procent till 0,25 procent och det gav ordent-
ligt stod till ekonomin. Det kan vara vért att fundera
pa vad som skulle ha hdnt om vi inte hade haft den
mojligheten, for sa ser laget ut idag och det ar
bekymrande.

Vi hade hoppats att Riksbanken skulle sta fast vid
sin plan for retratt frdn minusrantan och bérjat hoja
rantan i sommar eller i hdst. Nu skjuts det aterigen
pa framtiden. Vi fortsdtter dirmed att - mitti en het
hogkonjunktur - ha lagre ranta dn under djupaste
finanskris. Det &r inte sunt. ®

Johan Lundqvist
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Begradnsning av ansvar

Informationen i denna publikation baseras pa
Skandias egna beddémningar vid tidpunkten for
publicerandet samt pa andra kallor. 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 lamnade 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
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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 sjalvstandigt 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 sdtt ar begransad.



