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Fornyad press pa borsen i oktober

Det ma ha varit brittsommar i oktober, men pa varldens
aktiemarknader var hostrusket totalt. Branta nedgangar
skickade pa nytt en paminnelse om att riskbilden ar komplex.
| skrivande stund dr bérshumdret fortsatt svajigt och utmaningarna
finns kvar. Sparare behdver darfor acceptera forhéjd osakerhet och
vara forberedda pa att det kan skaka till igen.

Stigande rantor bakom 6kad borsoro

| férra manadens nummer av Placerings-
utsikter beskrev vi en 6kad, underliggan-
de nervositet bland investerare. | oktober
blev denna hogst pataglig i och med de
breda nedgangar som drabbade varldens
borser. Utldsande for borsfallen den har
gangen var den amerikanska langrantan
som steg brant i bérjan av manaden.
Aven niér borsen darrade till i bérjan av
aret, skedde det efter att den amerikan-
ska langrantan hade stigit mycket pa kort
tid. Forvisso bidrog andra faktorer ocksa
- d& som nu - men att rantehotet &r
centralt for aktiemarknaden rader det
inget tvivel om.

Bor vi bli férvanade? Nej. Anda sedan
finanskrisen har de finansiella mark-
naderna eldats pa av centralbankernas
kdp av obligationer samt historiskt laga
rdntor i den expansiva penningpolitikens
spar. Samtidigt har vi vetat att ndr val
stimulanserna ska plockas bort, sa
kommer det inte ga obemarkt forbi.

Vi har upprepade ganger pamint om

att man som sparare behdver vara
medveten om den risken.

Stodet har redan minskat

Mégjligen kan man tycka att det dr konst-
igt att det ar forst nu som insikten om
att dagarna med billiga pengar i dverflod
gar mot sitt slut infinner sig hos mark-
naderna. Centralbankerna har ju trots
allt flaggat for den gradvisa omlagg-
ningen i god tid. Ett annat satt att
beskriva marknadernas plétsliga upp-
vaknande &r att fram till nyligen har
nedtrappade stimulanser och mattligt
stigande rantor kunnat tolereras efter-
som borsen har fatt stéd fran annat hall.

Forstarkningen av den globala konjunk-
turen, hégre vinsttillvaxt bland bolagen
och finanspolitiska stimulanser i USA
ersatte beroendet av penningpolitiken
under de senaste 1-2 &ren. Men nu ser vi
hur detta stdd ocksa ar pa vag att minska.

I ar har konjunkturforstarkningen
Overgatt i avmattning. Nog for att den
amerikanska ekonomin fortsdtter att
vara glédhet, men i takt med att effekten
av skattesankningen klingar av nédsta ar
samtidigt som stigande réntor, stark
dollar och ddmpad omvérldsefterfragan
sdtter press, raknar vi med att dven USA
tappar fart framdver. Den globala kon-
junkturen har ddrmed natt sin topp.
Aven vinsttillvixten bland bolagen har
eller ar pa vag att na sin topp. Dessutom
ser vi en tilltagande politisk osdkerhet

Johan Lundqvist
Makroekonom
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i form av den eskalerande handelskonflikten mellan USA
och Kina samt en rad lokala utmaningar. Det &r mot denna
bakgrund vi behdver se marknadernas oro for stigande réantor.

”Hur ldnge kan det hdr paga?”

Kanske behdver vi ocksa lagga till ytterligare en faktor,
namligen borsuppgangen i sig. Det har nu gatt 9,5 ar sedan
bdrserna vinde upp efter finanskrisen. Aven om vi har haft
nagra avbrott i uppgangen langs vagen, sa har varldens aktie-
marknader bjudit pa enastdende avkastning under mycket
lang tid. | USA dr den pagaende borsuppgangen den langsta
nagonsin. Inte ar det konstigt om den insikten ligger och
gnager i bakhuvudet pa investerare. Formodligen dr det manga
som fragar sig: Hur linge kan det hdr paga? Aven om vi vet att
bbrsuppgangar inte har nagot bast fére-datum och att det ar
hédndelser, inte tid, som far dem att ta slut, sa kan vi férmod-
ligen inte ignorera den symboliska betydelsen av sjélva
langden pa uppgangen.

Som vi konstaterade i forra manadens Placeringsutsikter, sa
ar det mycket svart att avgora vad som &r en tillfallig sattning
och vad som &r bdrjan pa en storre nedgang. Det dr darfor vi
trycker pa vikten av langsiktighet och avrader fran forhastade
kdp- och séljbeslut. Daremot anser vi att sparare behdver
acceptera forhojd osdkerhet och vara forberedda pa att det
kan skaka till igen. For de utmaningar som ligger bakom oron
finns kvar. ®

Utlosande for borsfallen den hdr gangen var den
amerikanska langrantan som steg brant i borjan
av manaden.
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Svart lage for centralbankerna

Som vi konstaterade pa forra sidan var stigande amerikanska
langrantor en central orsak till bérsturbulensen i oktober. | Europa
har rorelserna varit mer beskedliga, men likval har marknadsrantorna
tickat upp svagt. Centralbankerna forbereder sig for att ta ndsta
steg, men det kommer inte bli latt att dra tillbaka stimulanserna

nar konjunkturen nu har passerat sin topp.

Pa senare tid har centralbankerna pamint marknaderna om
att fardriktningen framat ar minskade stimulanser och héjda
rantor. | USA beskrev Fed-chefen Jerome Powell den ameri-
kanska ekonomin i osedvanligt positiva ordalag och paminde
om att rdntan kommer fortsatta att hdjas. | euroomradet lyfte
samtidigt Mario Draghi fram “relativt kraftfulla” underliggande
inflationstendenser. Det tolkades som en bekréftelse pa att
ECB avslutar sitt stimulansprogram i ar och siktar pa att hoja
rdntan ndsta ar. Ocksa Riksbanken slog an en ovanligt tydlig
ton och meddelade att rantan kommer hdjas antingen i
december eller februari.

Upplagt for en ”perfekt storm” i USA 2019?

Att Jerome Powell godslar med superlativ i sin beskrivning av
amerikansk ekonomi dr befogat. Ihdllande hog tillvaxt, lagsta
arbetsldsheten sedan 1960-talet, spirande optimism och trots
det endast mattlig inflation - vad mer kan man 6nska? Det som
kan stoppa Powell och hans kollegor fran rantehdjningsknapp-
en skulle vara antingen en ovantad inbromsning i ekonomin
och inflationen eller en tillrdckligt allvarlig finansiell kris. Sam-
tidigt kan allt for tita rdntehdjningar vara just det som utldser
en konjunkturnedgang eller finanskris. Den stora fragan dr om
den amerikanska centralbanken kommer lyckas balansera
risken att ekonomin dverhettas mot att den kraschar.

Den fragan riskerar att stéllas pa sin spets redan om nagra
manader. For som vi skriver pa forra sidan, raknar vi med att
tillvaxten mattas av ndsta ar. Men arbetsmarknaden kommer
fortsdtta att vara mycket stram, varfor inflationen riskerar att
Oka ytterligare. Fed kommer darfor fortsatta att hdja rantan
for att mota inflationen. Lagg dartill att rantehdjningar verkar
med férdrojning. Risken dr darfor att Powell tar i for hart och
knécker konjunkturen. Det skulle i sa fall vara helt i linje med
historien. For en titt i backspegeln visar att nar val Fed har
paborjat sin rdantecykel, brukar det bara ta 2-3 ar innan det ar
dags att sdnka rantan igen. | december har det redan gatt tre
ar sedan Feds forsta hojning efter finanskrisen. Time flies.

Allt svarare for Draghi att héja

Mario Draghis spaning om underliggande inflationstendenser
gar att forsta om vi tittar pa europeisk l6nestatistik som har
borjat klattra uppat. Framdver ar det rimligt att 6kade l6ner
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ocksa sétter avtryck i euroomradets kdrninflation som &n sa
lange ligger kvar pa envist laga nivaer. Det dr denna vetskap
som har dkat sjdlvsdakerheten bland medlemmarna i ECB:s
styrande rad. Men till skillnad fran USA, dar vi forvantar oss en
viss avmattning ndsta ar, har den europeiska ekonomin redan
tappat fart. Inte minst marks det i regionens motor Tyskland
dér industriproduktionen och orderingangen har krympt pa
senare tid. Samtidigt har den italienska huvudvarken 6kat i
och med populistregeringens olika utspel.

Det &r i den har miljon ECB forst ska avveckla sitt stimulans-
program och darefter hoja rdntan. Det kan bli svart. Nog for
att Draghi och hans kollegor kommer lata inflationen styra -
och om den stiger upp mot tvaprocentstrecket kommer rantan
hojas. Men om det sker trots att konjunkturen fortsitter att
forsvagas kommer réntan behdva sdnkas snabbare dn
ECB-chefen hinner sdga behind the curve.

Ingves har krattat fardigt - hdjer inom kort

I likhet med sina internationella kollegor forbereder sig dven
Stefan Ingves for att ta ndsta steg. Vid rantemotet i september
valde direktionen att vara ovanligt tydlig; forutsatt att eko-
nomin utvecklas ungefar som vantat kommer rantan att héjas
i december eller februari. Sedan dess har inflationen matchat
Riksbankens prognoser. Det dr ddrmed krattat fér en hgjning i
slutet av aret eller borjan av nésta.

Nu ska man komma ihag att &ven om detta blir den forsta
hdjningen pa omkring 7,5 ar, sa kommer vi fortsdtta att ha
minusrénta ett tag till, och hur offensiv Riksbanken kommer
vara efter "lift-off” beror pa inflationen, ECB:s agerande och

Den europeiska ekonomin har redan tappat fart.
Inte minst mérks det i regionens motor Tyskland.

den globala konjunkturen. Aven om vi tycker att det &r hég

tid att komma igdng med rdntehdjningarna, sa finns det dven
ett strak av nervositet dar i bakgrunden. Historiskt har nam-
ligen Stefan Ingves haft vissa problem med taktkénslan i sina
hojningar. Till exempel hdjdes rdntan i september 2008, bara
veckor innan Lehman Brothers gick omkull och trots att svensk
ekonomi redan hade borjat mattas av. Aven efter finanskrisen
var Ingves litet for Ivrig. Vi far hoppas att det blir annorlunda
den hdr gangen.

Damn if you do, damn if you don’t

Vad vi ser nu dr alltsa hur centralbankerna till slut kommer
igdng med sin penningpolitiska normalisering ungefar para-
llellt med att den globala konjunkturen ser ut att ha natt sin
topp samtidigt som riskerna i form av eskalerande handels-
konflikt och oro i tillvaxtlander ligger och pyr i kulisserna.
Det dr upplagt for en snarig balansgang med fallgropar langs
vagen. | vissa fall kan centralbankerna behova vilja mellan att
motverka stigande inflation eller avmattning i konjunkturen.
Aterigen: Det dr inte konstigt att nervositeten har &kat pa de
finansiella marknaderna under aret. ®

Marknadsbrev, november 2018 5



BORSPERSPEKTIV

Tre problem med stigande

amerikansk ranta

Stigande rantor ar ett gissel for aktiemarknaden. De 6kar
lanekostnaderna for foretagen, gor aktievarderingarna mer
anstrdangda och riskerar att dampa konjunkturen och darmed
bolagens vinster. Nu kan det tyckas en aning prematurt att oroa sig
for rantan redan nu - vi har ju fortfarande minusranta i Sverige och
euroomradet. Det dr dock inte rantorna pa var sida Atlanten som
oroar - det ar de amerikanska. Det ar framfor allt pa tre omraden

som hogre amerikanska rantor oroar.

Konjunkturen

| dagsldget dr den amerikanska styrrantan 2,00-2,25 procent.
Det kan jamféras med nivan 5,25 procent som naddes vid
férra rantetoppen 2007. Men som vi har skrivit om i tidigare
marknadsbrev har sannolikt den neutrala rantan - det vill
sdga den ranteniva som varken stimulerar eller kyler av
ekonomin - sjunkit de senaste 10 aren. Det innebér att en
ranteniva som stéttade ekonomin i férra konjunkturcykeln
kan verka atstramande i den vi &r inne i nu. Enligt Federal
Reserves egna skattningar dr det férst nagon gang i slutet pa
nasta ar som rantan beddms na upp till neutral niva. Har

ska dock inflikas att vi inte vet exakt hur hog den neutrala
rdntan. Om den &dr lagre an vad centralbankernas berdk-
ningar visar, riskerar atstramningen att vara kraftigare.
Dessutom kan mer rantekansliga delar av ekono-min drabbas
innan den neutrala nivan nas, med risk for spridningseffekter.

Det ar framfor allt pa tre omraden som hogre
amerikanska rantor oroar.

Vi bedémer att Fed kan fortsdtta pa inslagen bana ett tag till,
men for varje héjning kommer vi ndrmare slutet.

Skulderna

Pa vissa sdtt ar USA:s ekonomi béttre rustad nu an for tio ar
sedan. Skuld sattningen bland hushallen och i den finansiella
sektorn har minskat stadigt sedan 2008. Visserligen har
skulderna bland icke-finansiella féretag och for staten dkat
och det gor dessa sektorer mer kansliga for stigande rantor,
men den totala skuldsdttningen i ekonomin har trots allt
minskat nagot. Amerikansk ranta paverkar dock inte bara
amerikanska skulder. Under aren efter finanskrisen har
dollarns roll som internationell finansieringsvaluta 6kat
patagligt. Enligt berdkningar fran BIS har utlaningen i dollar
till mottagare utanfor USA (exklusive den finansiella sektorn)
Okat fran knappt 10 procent av global BNP ar 2007 till
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omkring 14 procent i ar. Det innebér att manga stater och
foretag utanfor USA paverkas av den amerikanska rantan och
dollarn. Det har varit sarskilt patagligt i ar da stigande réantor
och starkare dollar har bidragit till den turbulens vi har sett i
olika tillvaxtlander. For att motverka effekterna av en
starkare amerikansk dollar har flera centralbanker i tillvaxt-
ldnderna hdjt sina egna rantor, vilket 6kar lanekostnaderna
aven i inhemsk valuta. Sa stigande amerikanska réntor och
stark dollar blir hdgst kdnnbart dven for lander pa andra
sidan jordklotet.

Virderingarna

Ytterligare ett besvdr med stigande rantor ar att aktievdrde-
ringarna framstar som mer anstrdangda. Dels &r rdntan en
central komponent nér investerare ska berdakna nuvardet

av framtida bolagsvinster. Om rdntan stiger, s minskar
nuvdrdet av framtida vinster och da behdver aktiekurserna
sjunka om varderingen ska vara ofdrdndrad. En annan féljd av
hogre rdntor ar att alternativet till aktier - i form av rantepla-
ceringar - blir mer attraktiva. For forsta gangen pa tio ar ar
nu tremanadersrdntan - det vi vanligen betraktar som kassa-
placering - hogre an direktavkastningen pa amerikanska
aktier. Under de gangna aren har aktiemarknaden gynnats av
det som kan férkortas som TINA - There Is No Alternative -
dvs. att det inte har funnits nagot alternativ till aktier for den
som vill ha avkastning pa sitt kapital. Men nu finns det ett
alternativ igen i form av ranteplaceringar.

Rantan kommer fortsitta styra humoret

Om vi beaktar effekterna som stigande amerikanska rantor
har pa konjunkturen, skuldsdttningen och aktievarderingarna
sa framstar bérsturbulensen i oktober som rimlig. Den fort-
satta utvecklingen for rdntorna i USA, och pa andra hall,
kommer att ha stor betydelse fér bérshumoret framover.
Och i och med att fler centralbanker nu gor sig redo for att
avsluta stimulansfesten, sa kommer blickarna i allt hégre
grad dven riktas till ekonomierna utanfér USA dven om det
drojer innan europeiska rantor blir ett problem. ®

Stigande amerikanska rantor och stark dollar
blir hogst kdnnbart dven for lander pa andra
sidan jordklotet.
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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 férandringen.
Skandia stéller darfor inga garantier och gor inga
utfastelser vad giller riktighet, tillforlitlighet eller
fullstéandighet av den lamnade 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 sjilv 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 forsaljning av nansiella instrument, nagon upp-
maning till sidana transaktioner eller nagot rad fran
Skandias sida.

Medverkande Foto och renderingar

Historisk avkastning ar 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
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-
gorande pa nagot satt ar begransad.
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