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MAKROPERSPEKTIV

~Lagkonjunktur runt hornet?”
Ar vi narmare ett svar?

| hOstens utgava av Placeringsutsikter stalldes fragan ”Lagkonjunktur
runt hornet?”. Vi konstaterade att oron for lagkonjunktur har 6kat
betydligt och att centralbankerna aterigen lattat pa de penning-
politiska stimulanserna. Det hela grundar sig i att den globala
konjunkturen fortsatter att mattas av samtidigt som den politiska
osikerheten dr hog pa flera hall i virlden. Aven om spanningarna
mellan USA och Kina har lattat nagot och riskerna for ett avtalslost
Brexit har minskat s ar den sammanvagda bilden fortsatt osaker.
Kanske vantas den minskade politiska osékerheten leda till

ekonomisk stabilisering.

Varfor stilldes fragan?

2019 kdnnetecknas av nedvaxling i
flertalet ekonomiska variabler, bland
annat har rantor tagit betydliga kliv
nedat och ekonomisk statistik har
férsvagats under en tid. Det finns olika
anledningar och man kan peka pa rad
olika forklaringar. Framst handlar det
om att den politiska osdkerheten har
okat under aret samtidigt som
férsdmrade handelsavtal bidragit till att
varldshandeln stagnerat. Trots att
situationen mellan USA och Kina, i
dagsléget, inte ar fullt sa dyster som for
ett par manader sedan sa ar utveck-
lingen framdver fortsatt osaker.

Osdkerheten och de ddmpade framtids-
utsikterna satte ett tydligt avtryck pa
langrédntorna. | somras var runt halften
av varldens rantor negativa, allt fler
foretagsobligationer hade negativ rénta
och den svenska langrédntan var
negativ. Den amerikanska langrantan
foll sa pass mycket att den tillslut
understeg de korta réntorna, vilket
bidrog till en inverterad avkastnings-
kurva som historiskt sett har varit en
bra recessionsindikator. Daremot ska
man komma ihag att det har funnits
tider ddr avkastningskurvan har inver-
terad, men att det inte har efterfoljt av
en lagkonjunktur.

Hans Malmsten
Ekonomie doktor
och portfoljférvaltare.

Seyran Naib
Makroekonom. Arbetar med
konjunktur- och placeringsbedémningar.

Vad har hdant under hosten?
Utvecklingen sedan sommaren har varit
trevande. En del positiva signaler har
dykt upp, bland inkdpschefer inom
tjdnstesektorn i USA ser laget fortfa-
rande ljust ut och motsvarande siffra
for tillverkningsindustrin har stigit
marginellt fran en lag niva. Daremot har
den positiva ekonomiska statistiken
sammanfallit med en del nya besvi-
kelser. Det syns tydligast om vi tittar pa
olika 6verraskningsindex som mater hur
den ekonomiska statistiken kommen in i
relation till vad man férvantat sig. |
dagslédget kan vi papeka att den ekono-
miska statistiken som kommit in for de

Marknadsbrev, november 2019 2



storre landerna har varit dimpade fram till idag samtidigt som
olika indikatorer talar for ytterligare férsvagning framaver.

Den svagare konjunkturen och de lagre inflationssignalerna
har bidragit till att flera centralbanker lagt om penning-
politiken. Hittills under aret har Fed sankt rantan tre ganger
men véntas nu ta en paus. Aven den europeiska centralbanken
ECB hoppade pa taget och beslutade att bade sédnka inlanings-
rantan och aterinféra QE-programmet. Omsvangningen i
penningpolitiken dr en killa till optimism dar centralbanker
visar att de vill fortsdtta understodja expansionen och star
redo for att dra till med ytterligare atgarder om sa behdvs.

I samband med de allt mer mjukare beskeden fran flera
centralbanker har manga ifragasatt Riksbankens planer att

ensam trotsa de andra centralbankerna genom att halla fast
planerna pa en réntehdjning i december. Tittar vi pa statistik
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over svensk ekonomi sa ser den spretig ut. Utvecklingen i
omvarlden har forsvagats, inflationen har kommit i linje med
férvantan men arbetsmarknadsindikatorer har givit olika
budskap. Efter Statistiska Centralbyrans stora revidering av
arbetsmarknadsstatistiken, pa grund av tidigare brister, sa ser
situationen inte sa dyster ut som det tidigare verkade. De
reviderade siffrorna kommer ocksa att paverka BNP och
framfor allt bilden av hur konjunkturforloppet sett ut i ar.
Upprevideringen innebdr en starkare utveckling av arbetade
timmar och en svagare bild av produktivitetsutvecklingen.
Sammantaget sa starker det bilden av att Riksbanken kommer
att hoja styrréntan i december. Att det dessutom innebdar att
till exempel banker slipper minusréantor dar nagot som
Riksbanken troligtvis tycker dr bra. Men fortsatt sa dr de laga
rantorna ar har for att stanna.

Ar vi ndrmare ett svar?

I dagsldget har langrantorna stigit fran de rekordlaga nivaerna
i somras, vilket har resulterat i att avkastningskurvan inte
langre ar inverterad. Uppgangen i langrantorna beror med
storsta sannolikhet pa att nedatriskerna fér den globala
ekonomin trots allt har minskat ndgot, sen i somras. De
positiva signalerna vi har fatt fran handelskonflikten mellan
USA och Kina tyder pa att ett potentiellt avtal kan nas mellan
ldnderna inom dverskadlig tid. Utdver det har dven risken for
ett avtalslost Brexit minskat.

Trots att den politiska osdkerheten har minskat nagot sa finns
det ont om positiva tecken i den ekonomiska statistiken idag.
Daremot ska man ha i dtanke att merparten av den ekono-
miska statistiken som vi far ar bakatblickande, sa det kanske
inte dr s& konstigt att det &nnu inte syns i siffrorna. Aven om
risken for lagkonjunktur minskat nagot sa bor vi anda vara
tydliga med att risken finns kvar. ®
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BORSPERSPEKTIV

Rekordstarka borser

Efter forra hostens borsras har aktiemarknaderna aterhamtat sig och
pressats till nya rekordnivaer. De positiva tongangarna kring handelssamtalen
mellan USA och Kina har varit en bidragande faktor till bérsuppgangarna.
Hittills i ar har exempelvis den svenska borsen stigit med cirka 30 procent
och de utlédndska bérserna, som inte stigit riktigt lika mycket i lokala valutor,
har stigit ungefar lika mycket i svenska kronor. Riskerna framdver ar manga.
Pa kort sikt ar det framst utvecklingen av handelssamtalen som paverkar.

Vad har hant?

Efter den turbulenta avslutningen pa 2018 sa har flera aktie-
index tagit igen forra hostens bdrsras. Utvecklingen under
2019 har minst sagt varit stark och borser varlden éver har
stigit till rekordnivaer. Sedan arsskiftet har bérserna i USA,
Euroomradet och Sverige stigit mellan 20-35 procent i
svenska kronor. Tittar vi pa utvecklingen i lokala valutor sa har
utvecklingen inte varit lika stark.

Om vi blickar tillbaka pa utvecklingen sen botten av finans-
krisen sa vet vi att ett globalt borsindex i svenska kronor, har
gett en avkastning om 300 procent under de senaste 10 aren,
vilket ar en exceptionell utveckling.

Varforhar borserna stigit i ar?

Aktiemarknadsuppgangen i ar har skett trots att vinsterna
inte rort sig namnvart. Med andra ord kan man siga att upp-
gangarna till storsta delen forklaras av att varderingarna,
aktiepriset i forhallande till vinsterna (P/E-tal), har stigit.

Aktiemarknadsvarderingar
12 man framatblickande p/e
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Dessa aktiemarknadsvarderingar &dr idag hogre an vad de var i
bdrjan pa aret och i vissa fall mycket hdgre dn vad de har varit
pa senare tid.

I manga fall relateras varderingar av aktiemarknaden med
rantor. Om réntorna sjunker sa innebar det tva positiva
saker for varderingen av aktier. Framtida vinster diskon-
teras som mer virdefulla idag och alternativet att placera i
rantor, relativt aktier, anses som mindre attraktivt. |
dagsldget nér de allra flesta rantor inte bara dr laga, utan i
vissa fall till och med &r negativa, sa kan det leda till floden
in i aktiemarknaden.

Ett skal till varfor investerare dr beredd att betala mer for
kommande vinster kan vara pa grund av minskad oro for
svagare vinstutveckling framover. Om de positiva signalerna
fran handelssamtalen mellan USA och Kina medfor att
farhagor for ytterligare eskalering, till exempel mot europeisk
bilindustri, har minskat sa ar det positivt for bérserna.

Borsutveckling, 2019 (SEK)
Procent
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Sverige
Euroomradet

Japan
Tillvaxtmarknader
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Riskerna framover

Riskerna framat ar manga. Osdkerheten kring hur konjunkturen
kan komma att utvecklas framd&ver kan paverka foretags-
vinsterna framdver. Pa langre sikt finns det dven en risk med
hoga aktiemarknadsvarderingar och svenska kronas svaga
utgangslage. Historiskt sett kan man sédga att kronan har
agerat som en krockkudde nér varldens bérser har fallit.
Daremot ar det inte en sjélvklarhet att kronan kan fortsdtta
skydda vara placeringar da den i dagslaget redan ar valdigt
svag. Tidigare har en svensk investerare av utldndska aktier
fatt en ytterligare skjuts i avkastningen nar kronan har for-
svagats. Om kronan framdver skulle stédrkas skulle situationen
bli det omvénda. Aven om den lokala aktiemarknaden star still
sa kan en kronforstarkning bidra till att en utlandsk aktie-
placering minskar.

Om du i slutet av forra aret kdnde nervositet nar borserna
rasade sa kan det tyda pa att du hade for mycket risk i
portféljen. Som sparare bor du darfér, som alltid, se dver
risknivan i din portfolj. ®

Utvecklingen under 2019 har minst sagt varit stark
och bdrser varlden 6ver har stigit till rekordnivaer.
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RANTOR

Varfor har rantorna fallit i
30-40 ar och ar det bestaende?

| princip alla varldens rantor har fallit trendmassigt de senaste 30-40 aren och
nedgangen har varit gigantisk. Den globala rantenedgangen beror framst pa okat
sparande och minskade investeringar. De nominella rantorna har fallit ytterligare pa
grund av inférandet av inflationsmal. Inflationen ar nu lagre och stabilare.

En historisk tillbakablick

| princip alla varldens rantor har fallit de senaste 30-40
aren och nedgangen har varit gigantisk. Exempelvis har
langre realrdntor globalt fallit ner mot i princip noll.
Nedgangen i nominella rantor ar annu storre. Skillnaden
mellan nominella och reala réntor dr férvantad inflation.
Viktigaste forklaringen till varfor nominella rantor fallit
mer an reala ar att allt fler centralbanker under 1990-talet
overgick till att arbeta med inflationsmal. Inflationen &r nu
lagre och stabilare.

Den globala rdntenedgangen beror framst pa okat sparande
och minskade investeringar. Den framsta skélet till det 6kade
sparandet dr demografiska skal, en allt stdrre andel
manniskor i senare delen av arbetslivet som har mgjlighet att
spara. Ett annat skl ar dnskan i framst tillvaxtlander att
spara i sdkra tillgangar, exempelvis vastvarldens obligations-
réntor. Kina ar ett bra exempel pa dér sparandet 6kat av
dessa tva skal. Det viktigaste skalet till minskade investe-
ringar dr viss mittnad och férsiktighet. Aven om det ofta
onskas mer investeringar sa d&r mycket av de stora behoven
infriade. Dessutom har avkastningskravet pa en investering,
relativt en riskfri placering, dkat vilket verkar aterhallande.
Sjalvklart finns det andra skal ocksa.

Efter senaste finanskrisen sdnkte centralbankerna styrran-
torna till i princip noll for att motverka den cykliska
nedgangen i ekonomin. Senaste aren har dessutom de flesta
centralbanker kdpt obligationer, framst stats- men ocksa
foretagsobligationer, for att ocksa trycka ner hela rante-
kurvan. Exempelvis bdrjade Sverige med QE under 2015.

Réantenedgangen permanent

Aven om 2017 och 2018 kdnnetecknades till viss utstriackning
av ett forsok till normalisering av de laga rintorna. Den
amerikanska centralbanken hdjde bland annat kortrantan nio
ganger. Lirdomen fran de senaste aren framst att vi ar
tillbaka till den 30- till 40-ariga trenden med fallande réntor.
2019 har kdnnetecknats av fallande aktivitet, fortsatt lag
inflation och stigande oro for recession. Centralbankerna har
pabdrjat en ny vag av stimulanser for att forsdka undvika en
lagkonjunktur och det &r fortsatt en 6ppen fraga ifall de
kommer att lyckas.

De senaste aren har det skrivits mycket kring varfér rantorna
permanent ska vara laga framdver. Manga av de tidigare
argumenten for rantenedgangen, hdga sparandet och de laga
investeringarna, kvarstar. Det finns argument mot att
rantorna ska vara kvar pa laga for alltid. Men att rantorna
skulle ga upp till de nivaer som radde fore inférande av
inflationsmal &r ej troligt. ®

Sverige: Obligationsrdnta 10 ar
Procent
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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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