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Nar vi blickar mot horisonten praglas bilden av osakerhet. Faktum ar att forhojd osakerhet ar
vad som har praglat saval finansiella marknader som ekonomiska bedémare ocksa under det
senaste aret. Nyhetsflodet har dominerats av handelskonflikter, konjunkturoro, brexit,
upplopp i Hong Kong och klimatfragor. Mot denna bakgrund kan det tyckas anmarkningsvart
att aktiemarknaden pa flera hall noterat nya toppnoteringar. Finns det potential kvar? Infor
2020 staller vi oss fragan om vi ska se glaset som halvtomt, eller halvfullt.

Glaset ar annu halvfullt

Konjunkturbilden fortsatte att forsvagas under andra halvaret 2019. Under senhésten presenterade
Internationella valutafonden (IMF) en uppdatering av sina ekonomiska prognoser. IMF menar att den
globala ekonomin ar i en synkroniserad avmattning. Tillvaxten fér 2019 justerades ned till den
mattligaste marschfart som varldsekonomin uppvisat sedan finanskrisen for tio ar sedan.
Inbromsningen ar ganska remarkabel med tanke pa att varlden var i en synkroniserad uppgang sa
sent som 2017. Det har ocksa skett en tydlig forskjutning i den geografiska sammansattningen. Under
stora delar av 2017-18 var det de utvecklade delarna av varlden som gick i braschen for den globala
ekonomin. | nuldget &r det dessa ekonomier som haltar mest. Pa var europeiska hemmaplan ar det
anmarkningsvart att det framst ar i EMU:s lokomotiv Tyskland som industrin stannar av.

Allt ar dock inte nattsvart vad galler konjunkturen. Fortroendet bland konsumenter ar pa de flesta hall
ganska gott, mot bakgrund av en stark arbetsmarknad, l1aga rantor och en reallénetillvaxt som
understdds av den laga inflationen. Fallande rantor och en stigande aktiemarknad adderar ocksa till
en formdgenhetsuppbyggnad som stottar

hushallen.

Den viktigaste forklaringsfaktorn till den avstannande industrikonjunkturen ar osakerheten kring

spelreglerna pa olika exportmarknader. Osakerheten har bidragit till att féretagens investeringar
utvecklats vasentligt svagare an brukligt i denna fas av konjunkturcykeln. USA:s handelskrig med
omvarlden kryddat med snabba teknologiskiften, inom exempelvis bilindustrin (elektrifiering) och
detaljhandeln (e-handel), grumlar féretagens visibilitet. Den tydligaste stétestenen ar dock



nyckfullheten i USA:s agerande i handelsfragor vilken gor att féretagen inte vet vilka férutsattningar
som galler beroende pa om de investerar i USA, Mexiko, Kanada, Kina eller Europa. Summan av att
foretagen ar mer avvaktande blir att aktiviteten i ekonomin vaxlar ned. | nuldget ar det forstaeligt att
styrelser och bolagsledningar avvaktar med strategiska investeringar till dess att genomlysningen blir
battre. Vi ar sent i konjunkturcykeln och de resurser bolagen samlat i ladorna under den utdragna
uppgangen vill féretagen hushalla med.

Samtidigt som vi sannolikt befinner oss sent i den ldangsta sammanhangande ekonomiska
expansionsfas som varlden skadat i modern tid, sa finns det ingen naturlag som

bestdammer att en recession ar nara forestaende. Vi brukar tala om att konjunkturcykler inte dor av
alderdom utan att det krévs att ndgot sker som avbryter expansionsfasen. Allt som oftast ar det
rantehdjningar som bryter nacken av konjunkturen. Nar kapacitetsutnyttjandet ar hégt och
arbetslésheten nedpressad sa tenderar stigande I6ner, och andra kostnader férknippade med
flaskhalsar i ekonomin, att pressa upp inflationen och stressa centralbanker till emellanat ovarsamma
rantehdjningar. Den stigande inflationen ar ofta ett sencykliskt fenomen varfér den penningpolitiska
atstramningen ofta kulminerar nar ekonomin redan har vant ned.

D& forstarker rantepolitiken konjunkturnedgangensnarare an att verka for att jamna ut svangningarna
i ekonomin. Men trots rekordlang ekonomisk expansion ar det svart

att identifiera nagra uppenbara bubblor vilka skulle féranleda stramare atgarder vare sig inom
penning- eller finanspolitiken. Tvartom, flertalet centralbanker och finansministerier i de utvecklade
delarna av varlden har redan vaxlat om till en mer expansiv retorik. Méjligen med undantag av
Sveriges Riksbank, men aven den svenska centralbanken talar om behovet av expansiva monetara
forhallanden under 6verskadlig framtid.

Hur ser vi da pa forutsattningarna for ekonomi och aktiemarknad infér 20207 Férhojd osakerhet ar
enligt IMF det framsta orosmolnet som kringgardar varldsekonomin,

likval som finansiella marknader. Samtidigt har USA en president som har ambitionen att bli omvald i
november 2020. | mangt och mycket ser presidenten utvecklingen pa

aktiemarknaden som ett betyg pa genomfort arbete. | Kina firar kommunistpartiet 100 ar 2021, vilket
gor att det finns tydliga incitament for den kinesiska ledningen att

trona pa en stark ekonomisk bas i samband med detta firande. Det ligger med andra ord i
huvudpersonernas intresse, i detta politiska drama, att osakerheten till syvende och sist inte leder till
en sjalvpdkallad ekonomisk nedgang. Aven IMF raknar med en tydlig aterhdmtning 2020 efter en
relativt svag avslutning av 2019. Vi delar denna vy om en successiv aterhamtning av
industrikonjunkturen under loppet av 2020, men riskbilden ar forskjuten i negativ riktning sa lange
den uppmatta tillférsikten bland féretagen fortsatter att vara kraftigt nedpressad.

"En mattlig dos av osakerhet ska vi gladja oss at som
investerare.”

Under kommande manader kommer vi att bli klokare; antingen kommer svaga sentimentindikatorer
bland bolagen att avspeglas i harda data eller sa ar tillférsikten bland féretagen nara att bottna, for
att vanda upp under 2020. Vi tror pa det senare scenariot. Samtidigt innebar den relativt dterhalina
varderingen av aktiemarknaden att det finns utrymme for att absorbera en period av nedjusterade
vinstprognoser. Sammantaget fortsatter vi att navigera vidare bland orosmolnen med en viss 6vervikt
av aktier i portféljerna. Aktiemarknaden brukar dessutom utvecklas val i perioder av férhéjd
osakerhet. Varre ar det nar marknaden malar himlen ljusbla och investerare sanker garden. Det ar da
risken att aka pa en smocka ar som storst. Kort och gott, en mattlig dos av osakerhet ska vi gladja oss



at som investerare. Som svar pa frdgan i ingressen, om glaset ar halvtomt eller halvfullt, svarar vi -
halvfullt.
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