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MAKROPERSPEKTIV

Bland grona skott
och nya besvikelser

Efter en svag utveckling i varldsekonomin under vintern har vissa
positiva signaler dykt upp i den ekonomiska statistiken pa sistone.
Samtidigt fortsatter nya besvikelser komma in. Den samlade bilden
ar att den globala konjunkturen fortsatter att tappa fart nar nu USA
ansluter sig till avmattningen. Men det handlar fortfarande om just
en avmattning snarare an tvarnit aven om risken for en snabbare
inbromsning far anses vara storre an i vanliga fall.

Kina pa stadigare mark?

En stor del av den oro som har funnits
kring den globala konjunkturen under
senare manader har handlat om Kina.
Besvikelser i den ekonomiska statistiken
och hot om eskalerande handelskonflikt
med USA har bidragit till osdkerheten.
Den senaste manadens signaler har
dock hjalpt till att skingra oron. Saval
BNP-tillvaxt som industriproduktion
och férsaljning inom detaljhandeln

har slagit forvantningarna. Dessutom
kommer tecken pa att utldningen

i ekonomin har tagit fart, vilket

badar gott for utsikterna.

Viss forsiktighet bor dock tillampas
ndr vi tittar pa statistiken sa har ars
eftersom det kinesiska nyaret tenderar
att géra svangningarna stora. Tydligast
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marker vi det i utrikeshandeln dar
exporten, matt i yuan, sjénk med
ndarmare 40 procent i februari, men
O0kade med 45 procent i mars. Merparten
av den massiva 6kningen av exporten

i mars ar saledes en rekyl efter
nedgéangen i februari snarare dn tecken
pa okad efterfragan. Det faktum att
konjunkturbarometrarna for april - da
effekterna av det kinesiska nyaret inte
langre bor paverka statistiken - sjonk,
ifragasatter bilden av att ekonomin
haller pa att resa sig. Viss forbattring
alltsa, men med fortsatt stor osdkerhet.

USA vixlar ned

For amerikansk del ser vi nu tydliga
tecken pa inbromsning efter ett mycket
starkt 2018. BNP-tillvaxten for forsta
kvartalet pa 3,2 procent uppréknat i

arstakt, var visserligen att betrakta
som urstark. Men en narmare titt pa
siffrorna pekar snarare pa det omvanda.
Det storsta bidraget till den hoga siffran
kom fran utrikeshandeln som stod f&r en
tredjedel av tillvaxten. Det var dock inte
stark export utan svag import som
“lyfte” nettoexporten. Det hor till
ovanligheten att USA:s import minskar

i hogkonjunktur och nedgangen i det
forsta kvartalet var den ndst storsta
sedan finanskrisen, vilket reser en del
fragetecken. Ett annat stort bidrag till
tillvaxten kom fran lageruppbyggnad.
Att foretagens lager 6kar samtidigt

som importen sjunker &r en stark
indikation pa att efterfragan i ameri-
kansk ekonomi har férsvagats under
arets forsta manader.

Kina: Nya banklan
Procent i arstakt, yuan
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USA: BNP-tillvaxt exkl. lager och utrikeshandel
Procent, kvartalsforandring uppraknad i arstakt
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Om vi exkluderar utrikeshandeln och lager fran statistiken
landade tillvaxten pa betydligt mer blygsamma 1,4 procent
uppraknat i arstakt. Det dr en halvering jamfort med den totala
BNP-tillvaxten eller tillvixten under forra aret. Samtidigt sjonk
ISM-index for april betydligt mer dn vantat och noteras nu pa
den lagsta nivan sedan 2016, vilket antyder att avmattningen
inom industrin fortsdtter. Sammantaget anser vi att den
senaste tidens statistik dr en bekraftelse pa att USA:s
konjunktur nu svalnar av.

Oont om ljusglimtar i Europa

Fran sorgebarnet Europa fortsitter det att vara ont om
positiva signaler. Regionen tycks ha svart att ta sig ur sin
svacka. Optimisten kan visserligen podngtera att BNP-till-
vaxten under forsta kvartalet var en tiondel hégre an
forvantat, att arbetslosheten tickade ned en tiondel i den
senaste matningen eller att regionens inkdpschefsindex
indikerade att industrin krympte lite mindre i april &n i mars.
Problemet dr bara att for varje potentiellt positiv signal finns
det minst en negativ. | fallet med inkdpschefsindex som inte
sjonk i april kan vi t ex peka pa tyska IFO-matningen eller
EU-kommissionens barometrar som bada fortsatte att sjunka
under manaden. Dessutom &r nivaerna fortfarande klena. Att
euroomradets ekonomi inte klarar av att vdxa mer dn en dryg
procent trots ultraldga rantor och svag valuta ar ett underkan-
nande. Under de senaste fem aren har svensk ekonomi vuxit
med ca 15 procent medan den tyska och euroomradet i sin
helhet har vuxit omkring 10 procent.

Sverige: Mjuk inbromsning 2019

Den svenska ekonomin har under varen visat upp en
blandad bild. Hushallens konsumtion och forsdljningen
inom detaljhandeln har bjudit pa positiva 6verraskningar.
Det reflekteras dven av hogre konsumentfortroende och en
mer positiv syn pa den egna ekonomin. Daremot fortsatter
foretagens orderingang och produktion att férsvagas. Aven

investeringarna bromsar in, och nedgangen sker ocksa utanfér
byggsektorn. Dessutom sjonk det svenska inkdpschefsindexet
for tillverkningsindustrin till den ldgsta nivan pa omkring sex ar
i april, vilket indikerar tuffare utsikter fér industrin. Aven om vi
rdaknar med att tillvéxten i svensk ekonomi blir lagre under
2019 dn under de senaste aren, sa handlar det inte om en
storre inbromsning. Det dr framfor allt investeringar i
allménhet och bostadsinvesteringar i synnerhet som drar

ned tillvaxttalen.

2019: Samsta tillvixtaret sedan finanskrisen?

N&r vi summerar utvecklingen under varen, ser vi hur varlds-
ekonomin fortsdtter att mattas av. De grona skott som har
dykt upp pa olika hall &r vdalkomna och kan tolkas som de
forsta tecknen pa en stabilisering i konjunkturen som vi har
efterlyst under varen. Men som vi har sett, sa samsas dessa
positiva signaler med nya besvikelser. | stora drag star sig
darfor var bedomning fran Placeringsutsikter i februari;
Forutsatt att de vdrsta fallgroparna, sdsom ett direkt handel-
skrig mellan USA och Kina, kan undvikas, finns goda forutsatt-
ningar for att konjunkturen stabiliseras. Men det kommer att
ske pa en forhallandevis lag niva dar 2019 ser ut att bli det
svagaste tillvaxtaret for varldsekonomin sedan finanskrisen.

Det dr dock inte sarskilt konstigt. Under konjunkturuppgangen
sedan 2009 har tillvéxten till stor del drivits av sjunkande
arbetsloshet. Produktiviteten har samtidigt varit ddmpad.

Men nu dr arbetsldshetsnivaerna sa pass nedtryckta pa de
flesta hall, att det blir svart att vdxa genom ytterligare forbatt-
ringar pa arbetsmarknaden. Det stéller hoppet till produktivi-
teten som dr mycket svar att beddma, men som inte visar
tecken pa att ta varaktig fart. Sammantaget starker det bilden
av att tillvixten dampas framdver och att vi befinner oss sent i
den ekonomiska cykeln. ®
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PENNINGPOLITIK

Riksbanken backar

| samband med rantebeskedet i slutet av april tog Riksbanken ett kliv
tillbaka och indikerar nu forsiktighet i linje med 6vriga centralbanker.
Inflationen hittills i ar har varit en besvikelse, vilket i kombination med
sankta inflationsprognoser och dvriga centralbankers omsvangning under
varen innebadr att en rantehdjning i hdst inte ar aktuell. Riksbankens besked
gor att vi tvivlar pa fler rantehdjningar under denna konjunkturcykel.

Logiskt eller ej?

I bérjan av aret ldamnades mjuka besked fran flera central-
banker. Till skillnad fran tidigare uttalanden meddelade ameri-
kanska Fed att de inte rédknar med nagra rantehdjningar alls
under aret. Aven ECB vintas halla styrridntorna oférdndrade
atminstone till slutet av 2019 och annonserade samtidigt

nya lan till banker. Mot denna bakgrund hade det varit svart
for Riksbanken att ensam trotsa de andra centralbankerna
genom att halla fast vid planerna pa hojning i host. Likasa har
inflationen forsvagats, och Riksbanken sidnkte dven sin egen
inflationsprognos. Mot den bakgrunden framstar Riksbankens
agerande logiskt.

Inflationen vid malet - forst ar 2022

Den nya prognosen tyder pa en rantehdjning i slutet av aret
eller borjan av ndsta ar. Men det finns fa argument till varfér
Riksbanken skulle hoja rdntan ndr de sjilva tvivlar pa att infla-
tionen kommer nd malet inom 6verskadlig tid. Baserat pa den

Riksbankens repordnteprognos
Procent
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Reporénta februari 4 april

aktuella prognosen vantas inflationen inte varaktigt na upp

till tvaprocentsmalet férrdn 2022. Om den prognosen star sig,
ser vi fa anledningar for Riksbanken att hoja rdantan vare sig vid
arsskiftet, som ar planen, eller under den kommande trears-
perioden. Foljden av det &r att vi tvivlar pa att det blir nagon
mer réntehdjning under den har konjunkturcykeln.

I dagslaget fortsatter svensk ekonomi att ga pa hogvarv.
Stefan Ingves beskrev ldget som starkt, men konstaterade
samtidigt att konjunkturen gar in i en “lugnare fas” framdver.
Den beddmningen delar vi. Mycket tyder pa att konjunktur-
toppen har passerats och att vi befinner oss sent i den ekono-
miska cykeln. Samtidigt dr det mycket svart att pa férhand
sdga ndr ndsta storre inbromsning eller lagkonjunktur kommer
intraffa. Att det skulle ske inom de narmaste aren ar dock inte
osannolikt. Riksbanken skulle da troligtvis inte hinna hdja
rantan, och vi skulle i sadant fall ga in i en lagkonjunktur

med minusranta.

Sverige: KPIF-inflation med och utan energipriser
Procent
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Den forsvunna inflationen

Det faktum att Riksbanken sénkte inflationsprognosen,

men samtidigt skrev upp prognosen fér BNP-tillvaxten for 2019
paminner om att gamla samband har forsvagats. Historiskt har
stigande efterfragan och resursutnyttjande gatt hand i hand
med hdgre inflation. Under den hdr cykeln har det sambandet
varit svagt, i badsta fall. Inte ens en rénta under nollstrecket
och en séllsynt svag krona har rackt for att bygga upp ett
inflationstryck vart namnet i ekonomin. Nog for att inflationen
sannolikt hade varit lagre utan Riksbankens anstrangningar,
men likval ar det svart att nad upp till malet. Varldens central-
banker har gatt fran att gora allt de kan for att bekdmpa
inflation till att gora allt de kan for att skapa densamma.

Det Oppnar for en diskussion kring huruvida dagens
penningpolitik utkdmpar gardagens problem.

Stefan Ingves beddmning ar fortsatt att det dr det allmanna
efterfragetrycket som ska halla inflationen uppe. Baserat pa
historiken ar det ett fullt rimligt antagande. Men det finns
alltsa skal att ifragasatta hur stark den kopplingen &r.

Krisfenomen - nytt normallédge

Sammantaget fortsédtter ekonomin att befinna sig i en miljé
dar inflationen inte stiger trots langvarig hogkonjunktur samt
flertalet anstrangningar med bade minusranta och obliga-
tionskdp. Aterigen ser vi hur inflationsbesvikelser och utveck-
lingen i omvarlden forsvarar for Riksbanken att normalisera
penningpolitiken. Vi far vanja oss vid att noll- och minusréntor
inte ar krisfenomen utan en del av dagens penningpolitik. Det
g6r dock penningpolitiken mindre kraftfull och gor det svarare
att stotta ekonomin nar stédet kommer behdvas som mest. ®

Ekonomin fortsatter att befinna sig
i en miljo ddr inflationen inte stiger trots
langvarig hogkonjunktur
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BORSPERSPEKTIV

Urstark bors

- tillbaka pa ruta ett

Den rejdla aterhdamtningen pa aktiemarknaderna i ar har pressat borserna till nya
rekord bade i USA och Sverige. Foretagens delarsrapporter for forsta kvartalet har
overlag varit battre an forvantat och vissa tecken pa stabilisering i den ekonomiska
statistiken har dykt upp. Om dessa positiva tecken haller i sig kan det bidra till
ytterligare borsuppgangar. Hastigheten pa uppgangen i ar och fortsatt osakerhet
kring konjunkturen motiverar samtidigt viss forsiktighet.

Stad till borsen fran flera hall

Efter en tid med oro for den globala konjunkturen har vi nu
sett vissa positiva signaler. Det bidrar till att skingra den oro
for varldsekonomin som har funnits under aret. Tillvdxten
framdver kommer troligtvis vara ddmpad, men diampad tillvaxt
ar fortfarande tillvaxt. | grund och botten handlar det om att
risken for lagkonjunktur inom &verskadlig tid anses ha minskat,
och franvaro av lagkonjunktur racker langt i sig. Under aret

har aven vérldens centralbanker gjort tydliga omsvéangningar.
Bade Fed, ECB och senast Riksbanken har intagit en mer
forsiktig position. Risken for att centralbankerna knicker
konjunkturen har darmed minskat, vilket eldar pa riskaptiten.
Dessutom har foretagens delarsrapporter for forsta kvartalet
overlag slagit forvantningarna, vilket tyder pa att det fortsatt-
ningsvis gar bra for foretagen och ytterligare skingrar
orosmolnen. Med mjukare centralbanker, tecken pa stabili-
sering i konjunkturen och bra bolagsrapporter ar det logiskt
att borsen har stigit.

Lugnare framdver

Efter rivstarten pa borsen i ar finns det skal att anta att
eventuell fortsatt uppgang harifran kommer ske i lagre takt.
Stockholmsbdrsen har stigit omkring 22 procent hittills i ar

- pa fyra manader. Aven om det till stdrsta del har handlat

om att ta igen forlorad mark, sa ar det likvéal en mycket snabb
uppgang. Om borsen skulle halla samma tempo pa uppgangen
under aterstoden av aret, skulle vi landa pa en totalavkastning
pa bortat 9o procent for 2019, vilket far ses som tamligen
osannolikt. Det innebér inte att uppgangen ar klar for i ar,

men skanker lite perspektiv pa hastigheten pa uppgangen.

Pa kort sikt finns naturligtvis risk for en rekyl efter den

snabba och stora uppgangen i ar. Men for att fa till en storre,
och mer varaktig, nedgang behover férmodligen nagon av de
faktorer som har fatt fart pa bérsen forlora kraft. Vi ser i
dagsldget sma risker for att penningpolitiken ater ska svinga

i mer atstramande riktning. Lag inflation och ddmpad tillvaxt

i kombination med de férvantningar som har byggts upp pa
marknaderna, talar fér att centralbankerna forblir mjuka
atminstone aret ut. Den storsta risken som vi ser det dr istéllet
om de gréna skott vi har borjat se i den globala makroekono-
miska statistiken visar sig vara tillfilliga. Konjunkturen &r

bade langt gangen och bracklig, och toleransen for nya besvi-
kelser torde vara lag. Vi tolkar trots allt uppgangen i ar som att
férvantningarna ar hogt stillda. Det skapar alltid utmaningar.

Borsutveckling hittills i ar
Procent
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Borsutveckling, varldsindex sedan 1 oktober 2018
Procent, lokala valutor
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Snabb uppgang men inte per automatik anstrangt

Trots den fantastiska uppgangen hittills i ar, sa innebar det
faktum att vi ndtt och jamt har aterhdmtat oss fran héstens
ras att utgangslaget inte per automatik ar anstrangt. Ett
globalt borsindex har stigit 16 procent i ar, men bara 2 procent
sedan oktober i fjol. Att vi nu har passerat de gamla rekorden
och bdrsen vinner ny terrdng ar heller inte anmarkningsvart
utan snarare rimligt sa ldnge som vi befinner oss i en uppat-
gaende marknad. Efter att Stockholmsbdrsens breda index
for omkring fem ar sedan passerade rekordet fran fére finans-
krisen har avkastningen varit omkring 77 procent. Och da har
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Borsrekord ar en naturlig del av
en aktiemarknad som stiger.

bdrsen slagit nya rekord pa l6pande band, men ocksa akt
pa nagra smallar langs vdgen. Borsrekord &r saledes inte
en varningssignal utan en naturlig del av en aktiemarknad
som stiger.

Aven om vi inte kan veta hur bérsen slutar i ar, sa &r kombi-
nationen av visserligen ddmpad, men likval tillrdcklig, tillvaxt
samt lag inflation som haller rdntehdjningar borta, i grunden
positiva for aktier. Forutsattningarna for att borsen ska kunna
fortsatta uppat, om an i langsammare takt dn de senaste
manaderna, finns alltsa dar. Mot det ska stéllas dels den
fortsatta osdkerhet som rader kring konjunkturen. Nog for

att det har dykt upp gréna skott i statistiken, men vi fortsatter
samtidigt att se en hel del besvikelser. Vidare dr handelskon-
flikten mellan USA och Kina inte 6ver. Det blev vi pAminda om i
bdrjan av maj ndr president Trump pa nytt hotade med att
infora nya tullar pa import fran Kina, vilket fick varldens borser
pa fall. Nya férhandlingar dr inplanerade efter att detta
marknadsbrev publiceras. Dessutom anser vi dven fortsatt att
vi befinner oss i den senare delen av konjunkturcykeln. Den
som dger aktier bor darfor rakna med en stérre nedgang under
sin placeringshorisont daven om det kan

drdja ett bra tag till. ®
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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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