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Hogre rintor och en osynkad konjunktur

skapar ... mojligheter!

Styrriantehdjningarna nirmar sig sitt slut, men troligen ir vi inte
riktigt dar annu. Ytterligare nigon héjning kan komma att krivas
for att centralbankerna ska kinna ate tillrickligt har gjorts for ate f3
inflationsmonstret att kapitulera. For dven om den breda inflationen
tydligt faller tillbaka ir nedgingen nir det giller kirninflationen i
konsumentledet betydligt trégare. Det kommer att ta lingre tid innan den
beddms uthélligt komma att ligga pa en niva som centralbankerna kinner
sigkomfortabla med, vilket i sin tur dr en effeke av att den globala tillvixten
har varit frhéllandevis robust. Effekterna pa den ekonomiska tillvixten
av att skruva upp styrrantor en liten bi till ska emellertid inte dverdrivas
dé de blir begrinsade dven om osikerheten pa marknaden kommer att
dka. En langsammare nedging i kirninflationen innebar framforallt att
en omliggning av penningpolitiken dréjer. Det betyder att marknaden
sannolikt kommer att brottas med en global ekonomi vars akeivitet
fortsitter bromsa in till f5ljd av tidigare kraftfullare rintchéjningar utan
att fa stod i form av l6ften i nirtid om nigra penningpolitiska littnader
fran centralbankernas sida.

Okade konjunkturskillnader ekonomier emellan ...
Konjunkrurskillnaderna ekonomier emellan r dock stora och har vuxit.
USA har kommit langst i dterhdmeningen efter pandemin och som féljd
av detta ligger dven forst av de mogna ekonomierna i savil inflations-
som styrrantecykeln. Marknadens forvantningar pa den amerikanska
ekonomin har ocks3 forindrats mest. Oron for en hirdlandning har
forst ersatts av okad tro pa en mjuklandning av ekonomin och nu alle
mer dven av en vaxande uppfattning om ingen landning verhuvudtaget.
Det vill siga en amerikansk ckonomi som véxer, men i "lagom” take for
att inflationen ska fortsitta att successivt slippa sitt grepp om den. En
robust arbetsmarknad haller konsumtionen uppe i en ekonomi som

till eva tredjedelar utgdrs av just hushéllens efterfrigan. En konsumtion
som efter pandemin dessutom i hdgre grad an vanligt har rikeats mot
tjanstesektorns utbud - vilket skapar en gynnsam spiral eftersom det 4r
den produktionssektor som i sin tur skapar absoluta lejonparten av alla
nya jobb.

... men en verklig recession fortsatt inte det mest sannolika dven i de
svagare ckonomierna

I Europa som konjunkturmissigt slipar efter USA ir recessionsoron
dédremot mer pataglig. Med en tysk ekonomi som storsta motor och
som har borjat knacka har medfort att tillvixten i euroregionen sjunkit

under det tredje kvartalet. Sannolikheten 4r hog att avslutningen

pé aret blir fortsatt tillvixemissigt svagt. Ett par kvartal i foljd med
negativ BNP-férindring skulle I 's3 fall innebéra en “teknisk recession”

i euroregionen. Men, det ska inte blandas ihop med en verklig och
besvirlig lagkonjunktur som bland annat forutsitter att arbetsmarknaden
klappar ihop. Historiskt har en recession niamligen alltid varit synonymt
med en signifikant forsimrad arbetsmarknad. En sddan dramarisk
forandring av en europeisk jobbmarknad som i skrivande stund noterar
den lagsta arbetslshetsnivin sedan data for hela EMU-regionen borjade
sammanstillas ir trots allt osannolik. Fér dven om aktiviteten viker har
bolagen lart sig att nir den 6kar igen blir det bade svart och dyrt ate d4 ate
rekrytera kompetent personal. Den lirdomen innebir att vi bedomer ate
minskade vinstmarginaler for bolagen ar mer sannolika 4n de ska borja
permittera anstillda i nigon storre omfattning,

Investeringar ger ett vixande stdd till den globala tillvixten

Det ir emellertid inte s& konstigt att oron for konjunkturen ir hog.
Efter den forra stora krisen — finanskrisen — har den globala tillvixten i
hég grad ganska ensamt drivits av en ékad konsumtion. Eftersom hog
inflation och hoga rantor slar hardast mot densamma ér det forstaeligt ate
marknaden blir orolig. Det man emellertid inte langre kan bortse fran ir
att tillvixten nu successivt far allemer stdd av en betydande forindring av
mer strukturell karakear. Gigantiska program pa bada sidor av Atlanten
ar sjosatta for att 6ka infrastrukeurinvesteringar och accelerera den grona
omstillningen av ekonomier. Dessutom bérjar bolagens investeringar
i ny produktionskapacitet som linge varit ovanligt begrinsade nu att
ta fart. Sammantaget ir det en investeringsboom som kommer ge ett

signifikant och vixande bidrag till den globala tillvixten under ling tid.

Konjunkturskillnaderna ir stora inte bara regionalt utan pé alla
mojliga site ...

Men kortsiktigt kan man konstatera att konjunkeurskillnaderna ar

stora inte bara regionalt utan iven sekroriellt. De flesta ekonomier har
till f6ljd av pandemin blivit tydligt tudelade. Varuproduktionen gar till
stora delar kriftgang till f6ljd av tidigare dverkonsumtion samtidigt som
akeiviteten i tjanstesektorn nu gynnas av en uppdiamd efterfrigan i sparen
av pandemin. Men 4ven utéver den tudelningen ér konjunkturbilden
for olika sektorer minst sagt splittrad. Pandemin och den efterfoljande
aterhimtningen har kastat in olika produktionssektorer i helt olika faser
av konjunkturen. Vissa scktorer dntligen har fatt iging sin produktion



efter ndgra tuffa &r med bland annat brist pi komponenter. Andra snarare
befinner sig nira en konjunkturbotten och évriga ndgonstans i mitten av sin
konjunkturcykel. En splittrad konjunkeurbild bidrar till en simre visibilitet
och dirmed 6kad osikerhet bland investerare — men skapar samtidigt ocksa
méjligheter. I vissa scktorer har till exempel forvintningarna pa bolagen
sinkes kraftigt och kanske allt f6r mycket samtidigt som manga av dem nu
befinner sig nira en botten konjunkturmissigt.

... vilket i kombination med héga rintor skapar osikerhet ... men ocksa
mojligheter!

Sammanfattningsvis kommer marknaden sannolike att fortsatta brottas
med en global ckonomi vars aktivitet gradvis bromsar in till f6ljd av tidigare
kraftfullare rintehojningar samtidigt som l6ften om penningpolitiska
latenader fran centralbankernas sida drgjer. I osikra tider som dessa har det
historiske visat sig vara viktigt att vara investerad. Framfor allt som hogre
rintor och en osynkroniserad konjunkeur inte bara genererar osikerhet utan
dven nya mojligheter for investerare. En mer normaliserad rinteinramning
betyder att verkliga rintealternativ med vettiga avkastningsmajligheter
aterigen finns att tillga for investerare. Det innebir inte minst att man nu
maste se Gver sina placeringar i lagrisksegmentet dir vi nu ser de storsta
mbjligheterna till bittre avkastning utan att behova dra upp risken. Okade
avkastningsmajligheter i ranteplaceringar innebar samtidigt att ribban

har hojts for investeringar med hogre risk. Detta i kombination med det
splittrade konjunkeurldget innebér att man i manga fall nu behover gora

en 6versyn av hela sin befintliga portfolj och nu dven vara betydligt mer
selektiv i sina aktierelaterade placeringar.



