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En vandring

genom jammerdalen

Sedan finanskrisen 2008 har centralbanker, genom
laga rdntor och hog likviditet, aggressivt anvint sig

av finansiella hévstdnger for att driva realekonomin

framdt. Nu mdste de gora en helomviindning. De ~ “Den negativa utvecklingen pa
behéver ge intryck av att ha kontroll och att genom  aktiemarknaderna beror frimst pa den hoga
den finansiella ekonomin sinka inflationen och  inflation som centralbankerna hade hoppats

»

inflationsforvéntningama i realekonomin. Detta har ~ Skulle vara overgaende.
drabbat aktiemarknaderna hart - hittills i ar har de
fallit markant. Aktiemarknader dr framatblickande
och det tuffare klimatet for aktier — egentligen
bolagens vinstforviintningar — speglas direkt. Ett
bolags senaste aktiekurs sdger dock inte alltid hela
sanningen. Ndir rddsla dr drivkraften blir investerarna
kortsiktiga och pessimismen dominerande. Det kan
vara svart att se slutet pa den jimmerdal alla nu
vandrar i, inte minst for den som vandrar ddr for
forsta gangen. Det dr manga faktorer som spelar
in, och i och med att kriget i Ukraina intensifierats
befinner vi oss pd ny mark. Vi tycker att en resa genom
dalen dir en mer rdttvis beskrivning dn att vi befinner
oss vid vdrldens dnde, som mdanga pessimister menar
just nu. Att ha ett fortsatt langsiktigt perspektiv och
en tro pa var gemensamma framtid dr svarare men
ocksa viktigare, nu mer dn ndagonsin med tanke pd
att investeringsmiljon dr mer komplex.

Bo Knudsen
VD och portfoljforvaltare,
C WorldWide Asset Management
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Figur 1
Inflation vdnder strukturell nedgang
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Den negativa utvecklingen pa aktiemarknaderna
beror frimst pa den hoga inflation som central-
bankerna hade hoppats skulle vara évergaende
men istdllet verkar bita sig fast. Idag ligger den
péa omkring 8 procent och inflationen exklusive
energi och livsmedel pa omkring 6 procent
(se Figur 1). Inledningsvis kunde inflationen
forklaras genom effekterna av nedstdngningarna
och aterdppningarna under pandemin. Kriget i
Ukraina har dock medfort hogre energi- och
ravarupriser, och samtidigt synliggjort en
mycket sarbar vasterldndsk energipolitik med
langvariga underinvesteringar i energisektorn.
Inflations6kningen till f6ljd av covid-19 har darfor
blivit mer ihallande.
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Kdlla: U.S. Bureau of Labor Statistics, juni 2022

“Centralbankerna satsar pa att aterfa sitt fortroende.”

Centralbankerna vill aterfa trovardighet
Centralbankerna vet att de forlorat i trovardighet
genom att alltfor lange halla fast vid en mycket
latt penningpolitik. Nu satsar de darfor pa att
aterfa sitt fortroende och gor en helomvindning.
De talar i stora ordalag och penslar om en
stram framtida penningpolitik. Under det
senaste decenniet har centralbankerna behovt
stimulera tillgdngsmarknaderna (framst
bostéder, obligationer och aktier) for att framja
konsumenternas optimism, ekonomisk tillvaxt
och ett hogre inflationstryck. Nu har vi en motsatt
situation. Centralbankerna tvingas strama at och
minska spekulationen pa tillgadngsmarknaderna
for att ddmpa realekonomin och inflations-
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Figur 2
Minskat arbetskraftsdeltagande
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férvantningarna. For en aktieinvesterare dr detta
smartsamt, men det positiva dr att arbetskraft
kan frigdras for realekonomin genom 6kat fokus
pa vikten av en mer stabil inkomst for 16ntagare.
Figur 2 visar arbetskraftsdeltagandet i USA. Den
visar att deltagandegraden har sjunkit, sarskilt
under pandemin. Nar aktiemarknaderna och
bostadsmarknaden (och bitcoin...) befann sig i en
bull market, kunde en del av befolkningen tdnka
sig att leva utan, eller atminstone med en lagre,
inkomst av 16n fran forvarvsarbete. Detta skapade
en tendens att istdllet finansiera levnadskostnader
med kraftigt 6kande bostads- och tillgangspriser.
Nu har allt férdndrats och vi menar att ett férnyat
fokus pa loneinkomst leder till att arbetskraften
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Kdilla: Federal Reserve Economic Data, maj 2022

“En relevant fraga hdr dr huruvida hogre rintor verkligen dr riitt verktyg for att bekdimpa
hog inflation ndir orsaken dr problem och storningar i forsorjningskedjorna.”

Okar igen. En expansion av arbetskraften innebar
da en langsiktig fordel fér bolagen.

En relevant fraga hér dar huruvida hogre rantor
verkligen ar rdtt verktyg for att bekdmpa hog
inflation ndr orsaken dr problem och stérningar
i forsorjningskedjorna. Langsiktigt dr det inte ratt
16sning, men centralbankerna har inget annat att
ta till i sin verktygslada just nu. I och med att de
underliggande problemen delvis dr geopolitiska
kan de dampas genom stora offentliga och
privata investeringar i infrastruktur — inklusive
ett mer férnybart energisystem. Dessa oerhort
viktiga investeringar som inte kan vinta, kan bara
genomfGras om realrdntorna dr laga och helst
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Figur 3
30-arig bolanerdnta i USA
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stabila, det vill sdga forutsagbara. Hoga och volatila
rantor dr en direkt nackdel fér denna politiskt
avgorande agenda och en av anledningarna till att
vi tror att centralbankerna forr eller senare kommer
att tvingas sluta agera hokaktigt.

Den nya politiken har redan fatt
genomslag

Den amerikanska centralbanken Federal Reserve
har bérjat hoja sina rantor — hittills med 2,25
procentenheter. Europeiska centralbanken (ECB)
har foljt efter. Effekten av den dndrade inriktningen
ar redan méarkbar. Tioariga statsobligationsrantor
har stigit med cirka 1,5 procentenheter i USA
och Europa, och kreditrantorna har stigit med
lika mycket eller mer. Diagram 3 visar den
30-ariga bolanerédntans utveckling i USA. Den
har ndstan fordubblats pa sex manader, den
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Kdlla: Federal Reserve Economic Data, juni 2022

kraftigaste 6kningen pa mer dn 20 ar. Det har
en betydande effekt pa bostadsmarknaden. En
bostad dr normalt en privatpersons
absolut viktigaste tillgdng. En

avmattning far darfor vdsentligt .
Den kraftigaste

okningen pa mer
dn 20 ar.”

negativa multiplikatoreffekter pa
realekonomin, pa samma sitt som
de hir effekterna verkade positivt
under pris6kningar pa tillgangar.
Dessutom &r den globala skuld-
sdttningen hogre dn nagonsin.
Statsskulden i USA ar ca 130 procent av BNP
och i Europa ar den i genomsnitt ca 100 procent.
Under 1970- och borjan av 1980-talet var USA:s
skuldsattningsgrad cirka 30 procent. Pa grund av
de hoga skuldnivaerna, sarskilt efter finanskrisen,
har var utgangspunkt varit att politiker inte kan
tala konsekvenserna for samhillet (och viljarna)
av héga rantor.
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“Pa grund av de hoga skuldnivaerna, sdrskilt efter finanskrisen, har var utgangspunkt
varit att politiker inte kan tala konsekvenserna for samhdillet av hoga réintor.”

Centralbankerna viantas fortsdtta med sina
atstramningar tills nagot ger vika. Det kan vara
ett tecken pa att inflationen sjunker pa grund
av fallande efterfragan och lédgre tilltro hos
konsumenterna, eller oroliga kreditmarknader,
nagot centralbankerna inte kan ignorera. ECB
kommer att oroa sig for effekterna av stora
rantehdjningar, sarskilt i sodra Europa. Vi tror att
de hér forutsattningarna satter en naturlig grans for
hur ldnge centralbankerna kan behalla sin strama
penningpolitik.

Forsimrade ekonomiska indikatorer
Det pagar en intensiv debatt om en lagkonjunktur
ar ndra forestaende eller inte. Som vanligt kommer
vi att inse att vi befinner oss i en lagkonjunktur med
data som bekriftar den forst i efterhand — ungefér
ett par manader efter att den har intréffat. Vi har
ingen kristallkula att spa i, men vi dr 6vertygade om
att vi star infér en avmattning i ekonomin pa grund
av stigande obligationsrantor, stigande inflation
som urholkar konsumenternas reala disponibla
inkomst, en generellt forsvagad bostadsmarknad
och nedgangar pa aktiemarknaderna. Det &r
formodligen for tidigt for att kunna avgdra om
detta kommer att leda till en lagkonjunktur under
2022, men riktningen ar klar.

Inte vad vi hade rdknat med

Handen pa hjartat hade vi inte forutsett den hér
situationen. Ja, vi hade forvéntat oss turbulens pa
marknaderna nér centralbankerna, som véntat,
skulle héja rantorna under férsta halvaret. Men vi
férutsag inte Rysslands attack pa Ukraina och dess
efterféljande effekter pa inflationen.

Generellt sett anser vi att forsdka sig pa timing
pa aktiemarknaderna &r svart och riskabelt.
Aktieinvesterare idag befinner sig inte vid vdrldens
ande, utan det ar snarare en jobbig resa som

vantar. Far vi en djup lagkonjunktur blir risken

pa aktiemarknaderna hogre nir bolagen sanker
sina vinstprognoser. Hittills har nedgangen framst
drivits av stigande rantor, vilket har pressat
ned varderingarna. Den 6kade volatiliteten pa
marknaden har dessutom lett till att fler mer
spekulativt orienterade marknadsaktorer minskat
sina innehav och darmed sin risk. Detta har ocksa
oOkat trycket nedat pa aktiemarknaderna.

Aktuella kurser dr alltid en 6gonblicksbild som
paverkas av manga kortsiktiga faktorer. Ett krig
i Europa begransar naturligtvis investerarnas
tidshorisont. Som alltid rekommenderar vi
en langre tidshorisont eftersom vi tror att den
talmodiga investeraren alltid belonas. Vi tror att
de ekonomiska indikatorerna forblir negativa
under en period, men att sentimentet gradvis
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“Vi tror att de ekonomiska indikatorerna forblir
negativa under en period, men att sentimentet
gradvis forandras. Negativa siffror kommer att
borja tolkas positivt.”

fordndras. Negativa siffror kommer att borja tolkas

positivt. De kommer att vara ett tecken pa att — Energi- och ravarupriser dr risk- ——
centralbankerna natt sina mal och att vandringen faktorer
genom jammerdalen narmar sig sitt slut.

Vi vill ocksa ndmna att ravaru- och sarskilt
Det dr ocksa en svar tid for tillvaxtaktier nar energipriser ar relevanta riskfaktorer. En
investerarnas tidshorisont kortas ned och utbudsminskning, sarskilt med tanke pa
obligationsrantorna stiger — nagot som varit fallet Rysslands anfall mot Ukraina, leder till
i ar. Med nagra fa undantag har manga av de bolag hoégre ravarupriser, vilket gor det svarare
vi investerar i uppfyllt vara férvantningar. Vi ar att halla nere inflationen. Det pressar
fortsatt Gvertygade om att deras fundamentala centralbankerna ytterligare och forstarker
vardeskapande och konkurrenskraft ar intakt. dilemmat med stramare penningpolitik a
Vi har sett den hir trenden tidigare. Svagare ena sidan och negativa konsekvenser for
ekonomisk tillvaxt eller lagkonjunktur innebar realekonomierna och tillgangsmarknaderna
vanligtvis att trenden med tiden vander till forman a den andra.
for tillvaxtaktier.
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