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BORSPERSPEKTIV

Borsen: Mellan hopp och fortvivlan

Efter breda borsfall i oktober, har oron fortsatt under hdsten. Initialt
kretsade turbulensen kring amerikanska teknikbolag, men gradvis
har nervositeten spridit sig till fler sektorer och marknader. Handlar
det om obefogade nedgangar eller ar borsoron en signal pa att vi

gar mot samre tider?

Déja vu fran januari-februari
Optimismen i b&rjan av november blev
kortvarig och gradvis atervande oron
under manaden. Flera av de stora bors-
indexen har tappat omkring 10 procent
under de tva senaste manaderna. HOst-
ens borsutveckling paminner om hur det
ség ut i bdrjan av aret. Aven da backade
flertalet borsindex omkring 10 procent.
Men det finns dven betydande skillnader.
Efter raset i borjan av aret pekade
mycket pa att 2018 skulle bli ett bra ar
for aktier. Vinstprognoserna visade pa
rejdla lyft, den ekonomiska statistiken
hade dnnu inte borjat mattas av, och
vare sig handelskriget mellan USA och
Kina eller den italienska huvudvarken
hade bérjat. Det fanns ddrmed goda skal
for borsen att vdanda upp igen, vilket den
ocksa som bekant gjorde.

Mycket har férandrats under aret
Den hidr gangen ser forutsattningarna
mer besvarliga ut. Vinstprognoserna
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pekar nu pa en pataglig inbromsning
nasta ar samtidigt som den ekonomiska
statistiken mattas av pa allt bredare
front. Vidare har riskerna kopplade till
Italiens budget, Brexit och handelskon-
flikten mellan USA och Kina vuxit. Dess-
utom har oron spridit sig till kreditmark-
naderna pa senare tid, dar ranteskill-
naderna mellan stats- och féretagsobli-
gationer har vidgats. Skalen fér borsen
att stiga dr darfor svagare i nuldaget dn

i borjan av aret.

Bdrsen blickar framat

Det &r inte alltid helt enkelt att forsta
budskapen som marknaderna séander
0ss. Borsen dr vanligtvis en mycket bra
framatblickande indikator. Det innebér
att den i forsta hand avspeglar det som
vantar lite ldngre fram snarare dn det
radande ekonomiska klimatet. En tolk-
ning dr darfor att borsen “prisar in” en
fortsatt forsvagning av konjunkturen.
Det skulle i sa fall innebédra att féretag-

ens vinster kommer véxa i ldngsammare
takt framover, vilket dr férenligt med
lagre avkastning pa aktier.

Aven den penningpolitiska utveckling-
en, dar centralbankerna hojer rantor
och/eller minskar pa andra stimulanser,
bidrar till marknadsoron. Det &r sympto-
matiskt att bade den oro vi sag i borjan
av aret och nu under hosten har utldsts
av branta ranteuppgangar i USA. Stig-
ande rédntor &r sdllan bra for aktier, och
nar det sker samtidigt som konjunkturen
svalnar ar det &nnu sémre nyheter.

Okad oro ir befogat

Givet den avmattning vi ser i den globala
konjunkturen och signalerna fran central-
bankerna ar det fullt rimligt att oron pa
marknaderna stiger. En naturlig foljd-
fraga blir ofrankomligen: vad hander
harndst - dr oron 6vergaende eller
bdrjan pa nagot storre? Det kan vi inte
veta, men vi kan konstatera att manga
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ekonomier befinner sig sent i den ekonomiska cykeln samtidigt
som allt fler centralbanker stramar at penningpolitiken. Vi
anser att det 6kar risken pa marknaderna, och som sparare
maste man darfor vara instdlld pa att turbulensen vi har sett i
ar kommer att halla i sig. | en sddan miljé ar behovet av en
genomténkt portfolj som storst.

Se dver din portfolj

Rent konkret innebér det att se 6ver risknivan i sparandet. Som
alltid bor pengar som ska anvdndas under kommande ar, inte
vara placerade pa bdrsen, och en portfolj med 100 procent
aktier ldmpar sig endast for langsiktiga sparare. Men for alla
ddremellan - de som dr “ganska” langsiktiga eller som inte vill
riskera “allt for stor del” av kapitalet - dr det hog tid att dgna
en stund at portféljen. | hdstens utgava av Placeringsutsikter
skrev vi att den viktigaste fraga som sparare har att stilla sig
ar: "Hur mycket av gangna ars uppgangar ar jag beredd att
riskera for mojligheten att kunna fortsdtta fa avkastning?”.
Den fragan dr inte mindre aktuell nu och tal att upprepas. ®

Riskerna kopplade till Brexit och handelskonflikten

mellan USA och Kina har vuxit.

OECD:s ledande indikatorer och bdrsavkastning
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KREDITMARKNADEN

Varningstecken fran kredit-
marknaden i november

Under aret har ranteskillnaderna mellan féretags- och statsobligationer
okat pa flera hall och i november sag vi sarskilt stora rorelser inom
hogriskobligationer. Att investerare kraver hdgre kompensation for att lana
ut pengar till féretag ar ett kvitto pa att riskviljan tryter. Mojligen har vi sett
slutet pa de senaste arens avslappnade attityd till risk nar nu tiden med

billiga pengar haller pa att ta slut.

Isolerade ar eller topp pa isberg?

I november ¢kade de sa kallade kreditspreadarna - rante-
skillnaden mellan féretagsobligationer och statsobligationer
- att vidgas. Framfor allt var det rdntor pa obligationer fran
foretag med lag kreditvardighet (high yield) i USA som steg.
Tidigare under aret har rantan pa investment grade-obliga-
tioner 6kat. Aven i Europa har rinteskillnaderna stigit under
aret. Ett sarskilt uppméarksammat fall under manaden var
amerikanska General Electric (GE) som fick se rdntan pa sina
obligationer stiga i rask takt. Foretagets stora skulder och
problem inom vissa divisioner ledde till att dess kreditbetyg
sanktes, och pa marknaderna spekulerades det i ytterligare
sankningar. GE ma ha varit det mest uppméarksammade
problembolaget under den gangna manaden, men inte det
enda. Den stora fragan nu dr om GE och andra skuldtyngda
bolag utgor isolerade Gar i ett annars stabilt hav eller om
dessa foretag snarare utgdr toppen av ett isberg. Den fragan
ar svar att svara pa eftersom den inte bara beror pa bolagens
faktiska finansiella situation utan dven pa hur marknaden
beddmer deras risker.

Standigt 6kade risker

| flera ars tid tycks det som att marknaden har haft en ndstan
outtrdttlig acceptans for risk. Rdntenivaerna pa hogrisk-
obligationer har sjunkit stadigt (fram till i november) och
dessutom har utlaningen till redan hégt skuldsatta féretag
vuxit explosionsartat. Dessa sa kallade leveraged loans fick
nyligen IMF att varna for de risker som de for med sig. Det
handlar dels om volymerna av lan som f6rra aret passerade
den tidigare rekordnoteringen fore finanskrisen. Vidare har
kvaliteten pa lanen sjunkit i takt med att de mest riskfyllda
lanen inom kategorin har vuxit samtidigt som skydden fér
investerare allt oftare plockas bort och villkoren fér lanen
har blivit [6sare. Dessutom har transparensen minskat
eftersom lanen allt oftare klumpas samman i en finansiell
produkt som sdljs vidare. Om det later bekant, sa beror det
férmodligen pa att detta férfarande anvdandes med ameri-
kanska bostadslan under aren fore finanskrisen med
forédande resultat.
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Okade skulder, men troga investeringar

vaxande skulder behover inte vara ett problem om foéretagen
som tar lanen anvander dem till att géra produktiva invest-
eringar som kommer lyfta framtida lonsamhet. Problemet dr
bara att sa inte tycks ha skett. F6r medan skuldsattningen
bland foretagen har dkat i stadig takt de senaste aren, sa

har investeringarna statt och stampat. Det ger en indikation
om att bolagen anvdnder pengarna till annat som till exempel
att kopa tillbaka egna aktier eller pa andra satt skifta ut kapital
till &garna. Pa kort sikt dr det positivt for aktiekurserna, men
pa lang sikt sdanker det avkastningspotentialen samtidigt som
riskerna okar. Hogt skuldsatta foretag med stora investerings-
behov tenderar att vara motsatsen till en framgangsrik
investering.

Varfor sker detta nu?

Aven om bolags- och sektorspecifika faktorer finns med

i bilden, sa dr var beddémning att oron har sin grund i det
penningpolitiska skiftet. Fran finanskrisen och fram till i ar
har vdrldens centralbanker injicerat flera tusen miljarder
dollar i det finansiella systemet, vilket har eldat pa riskaptiten
och blast upp tillgangspriser. | ar ser vi upprepade réntehdj-
ningar och tillbakadragen likviditet i USA, minskat likviditets-
stod fran ECB - som dessutom &r pa vag att avslutas - och
spridda rantehdjningar fran flertalet andra centralbanker.
Att det i sin tur leder till 6kad marknadsturbulens ar fullt rim-
ligt, for det innebdr att priset pa risk successivt borjar sdttas
av marknaden igen - utan att influeras av centralbankerna.

Stigande amerikansk rdnta, riskerar att sitta press
pa de mest skuldsatta bolagen.

Normalisering eller varningssignal?

Om antagandet att centralbankernas likviditetsinjektioner

har satt marknadskrafterna ur spel stimmer, kan vi tolka
turbulensen i november som att marknaden nu haller pa att
hitta ett marknadsmassigt jamviktspris pa risk som dr hégre dn
det artificiella. Da handlar det om en normalisering snarare dn
om forsdmrade utsikter. Men om vi samtidigt tar i beaktande
arets ekonomiska utveckling &r det ocksa rimligt att tolka rérel-
serna pa kreditmarknaderna som varningssignaler. Det handlar
dels om avmattningen vi har sett i den globala konjunkturen i ar
(som vi beddmer nar USA nista ar). Aven stigande amerikansk
ranta, riskerar att sdtta press pa de mest skuldsatta bolagen.
Dessutom har vi den branta nedgangen for oljepriset under
hosten som riskerar att utldsa konkurser bland energibolagen.
Sammantaget anser vi att 6kade kreditspreadar dr motiverat
givet forutsattningarna.

Svart se potential i foretagsobligationer

Det var mot bakgrunden av minskat likviditetsstdd fran
centralbanker och avmattningen i konjunkturen som vi reko-
mmenderade sparare att minska innehavet i foretagsobliga-
tionsfonder i senaste numret av Placeringsutsikter. Vi skrev da
att riskerna for daliga utfall hade 6kat, och det &r ocksa vad vi
har sett under hosten. Den bedémningen kvarstar. Vi anser
inte att potentialen &r tillrdcklig for att motivera den hdga
risken. November blev en vackarklocka for investerare. Kredit-
marknaderna paminde om att de senaste arens avslappnade
attityd till risk har natt sitt bast fore-datum. @

Marknadsbrev, december 2018 5



PENNINGPOLITIK

Rantehaojning till jul - sedan paus

Bara dagar fore julafton meddelar Riksbanken sitt rantebesked.
Osdkerheten ar ovanligt stor den har gangen, och inflationsutfallet
for november kan bli avgérande. Vart huvudscenario ar att repo-
rantan hojs, men att det foljs av signaler om en stor aterhallsamhet

med rantan framover.

Det &r inte helt enkelt att fa en bra dverblick av tillstandet i
svensk ekonomi. Under aret har dessutom ekonomin blivit allt
mer tudelad. Medan industrins stimningsldge fortsatter att
ligga pa topp med stdd av stora orderstockar, har hushallen
blivit allt mer pessimistiska. Aven inom tjinstesektorn har
optimismen svalnat och foretagen upplever nu den svagaste
efterfrageutvecklingen pa fem ar.

Aven om tillvaxtsiffrorna for tredje kvartalet, som visade att
BNP krympte for forsta gangen pa flera ar, drogs ned av till-
falliga faktorer, sa ar var bedomning att svensk ekonomi har
passerat sin topp och att konjunkturen svalnar av framdover.
Den framsta anledningen dr minskade bostadsinvesteringar
som drar ned BNP-tillvixten ndsta ar. Vi ser aven fragetecken
gillande hushallens konsumtion - till foljd av fortsatt osdker-
het pa bostadsmarknaden. De senaste manaderna har
bostadspriserna stabiliserats, men vi kan inte utesluta att
priserna vander ned igen om Riksbanken signalerar nya rénte-
hojningar, bérsturbulensen bestar eller om konjunkturen visar
tydliga tecken pa att vika. Ytterligare en utmaning ar den inter-
nationella avmattningen som @nnu inte tycks ha paverkat
industrin men som - om den haller i sig - kommer borjar
markas efter hand. Sammantaget rdknar vi med nagot

lagre BNP-tillvaxt ndsta ar samt att riskerna har okat.

Envist lag inflation

Konjunkturutvecklingen &r viktig for Riksbanken, men i fokus
star som bekant inflationen, som envist fortsatter att kretsa
kring laga nivaer. Trots minusranta och andra stimulanser,
trots hogkonjunktur och trots att det rader skriande brist pa
kompetent personal i Sverige, sa vill prisékningstakten inte ta
hogre fart. Sedan i maj har visserligen inflationen, matt som
Riksbankens malvariabel KPIF, faktiskt varit dver 2 procent,
men det beror pa uppgangen fér energipriser, som Riksbanken
bedémer som dvergaende. Den underliggande inflationen,
exklusive energipriser har istdllet mattats av sedan foérra
sommaren.

En “mjuk” hjning

Nista inflationssiffra (for november) presenteras den 12
december. Riksbanken kommer darfér kunna vdaga in den
siffran i sitt beslut. Efter forra manadens besvikelse blir nasta
utfall sarskilt viktigt. Men forutsatt att avvikelsen inte blir allt
for stor mot Riksbankens prognos blir dock huvudscenariot att
rdntan hojs den 20 december. Att avsta i december och
aterigen skjuta upp hojningen skulle skapa ny osdkerhet kring
Riksbankens kommunikation. Men givet 6kad osédkerhet bade
i svensk ekonomi och i omvarlden och inte minst fortsatt lag
inflation kommer direktionen vara forsiktig med sin guidning

Svergie: KPIF-Inflation med och utan energipriser
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framat. En saddan "mjuk” hdjning dar Riksbanken indikerar
aterhallsamhet med réntan framdver minskar risken att hus-
hallen och de finansiella marknaderna skrams upp. Det ska
dock understrykas att osdkerheten kring decemberhdjningen
ar stor, och nésta inflationssiffra som slapps efter att
marknadsbrevet har publicerats kan bli avgérande.

Snart dags att sdnka igen?

Oavsett om rantehdjningen i december blir av eller ej, blir
fragan hur mycket Riksbanken kommer hinna héja rantan innan
det &r dags att fundera pa att sdnka igen. Det géller dock inte
bara Riksbanken. Inte minst i USA har tvivlen dkat pa att Fed
kommer kunna behalla sin prognos om tre héjningar nasta ar,
vilket bekraftas i prissdttningen pa de finansiella marknad-
erna. Anledningen dr 6kad oro for uthalligheten i konjunkturen.
Det tal dock att upprepas att det &r inflationen - inte konjunk-
turen - som kommer styra Riksbankens beslut. Inflation
tenderar att dyka upp sent i konjunkturcykeln. Vi kan darfér
inte utesluta ett scenario ddr inflationen stiger under 2019,
trots att konjunkturen svalnar av ytterligare. Det skulle i sa fall
sannolikt leda till att rantan hgjs i snabbare takt. Det kommer

i sa fall att bli en kortvarig rantehdjningscykel. ®

Det har under hdsten blivit allt tydligare att svensk
ekonomi har passerat sin topp och att tillvaxten blir
mer ddmpad framdver.
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Begridnsning av ansvar

Informationen i denna publikation baseras pa
Skandias egna beddmningar 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
fullsténdighet 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 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 sidana 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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