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The Last Dance

(@) aktieansvar

Den amerikanska tiodringen handlas nu ldngt under 1 procent. Ar den fyrtiodriga trenden med fallande
langrantor pa vag att na sitt slut? Med enorma budgetunderskott vars storlek aldrig tidigare skadats
under fredsperioder och centralbanker som atminstone indirekt star for delar av finansieringen, ar
det manga som tror att sa &r fallet. | Saxxum Aktiv minskades positionen i ldnga amerikanska statsobli-
gationer i mars men har sedermera okats och utgor alltjamt en betydande andel av portfoljen. Detta
trots att den forvantade avkastningen de kommande tio aren &r negativ enligt Research Affiliates. | den
har rapporten redogors tankegangarna kring den framtida utvecklingen for varldens viktigaste tillgang.

Efter att nyligen ha avslutat den fantastiska dokumentirserien
om tidernas maktigaste idrottsman Michael Jordan och hans lag
Chicago Bulls, kindes ursprungstiteln till den hir strategirappor-
ten helt plotslige rite trist. Dokumentiren tog sitt namn frén det
episka basketlagets sista sisong, vilken gick under benimningen
“the last dance”. Chicago Bulls hade vunnit serien fem ginger

pa sju dr och for ovanlighetens skull var det allmint kint ate
sisongen -97/98 skulle bli lagets sista forsok att skriva historia.
Situationen for amerikanska statsobligationer kianns i skrivande
stund inte helt olik. S& varfor inte lana den catchiga amerikanska
titeln for att liva upp stimningen lite? Rintemarknaden anses ju
trakig nog som det ar.

Amerikanska statsobligationer ar inte bara virldens viktigaste
tillging, utan 4ven det innehav i Saxxum Aktiv som har utveck-
lats bist sedan den hir forvaltaren tog éver f6r knappt fem ér
sedan (kanske inte sa trakig inda!)."! Trettiodrsrintan har under
perioden sjunkit med 6ver 1,8 procentenheter och tiodrsrintan
ungefir lika mycket. Merparten av avkastningen har skapats
under de sista tva dren nir positionen dessutom inte har varit
valutahedgad. Men hur lagt kan rintan sjunka egentligen? Nir
ar det dags att ta pengarna och tacka for sig? Det hir beslutet
kan vara minst lika viktigt som att tajma en strategisk okningi
aktieexponeringen. Och precis lika svért!

Sex sekel med fallande realréntor

Liget pd obligationsmarknaden beskrivs ofta som extremt. En
anomali konstruerad av centralbankerna i kélvattnet av den
globala finanskrisen for tolv ar sedan. Fast hur exceptionell situa-
tionen egentligen ir beror lite pa. Ibland behévs det lite perspek-
tiv. I januari i ir publicerade Bank of England (BoE) en ny studie
pa den globala rinteutvecklingen sedan borjan av 1300-

talet.” Rapporten innehller mycket information som ir vird
att kommentera, men det centrala budskapet ar att trenden med
fallande rintor ir betydligt lingre an 40 &r, snarare 600 ar. Den
langa realrintan (nominell rinta justerad f6r inflation) har fallit

IPositionen i fysiskt guld har gitc ungefir lika bra om mitningen istillet
startar nir den positionen initierades i december 2015. Guldpositionen har
dock i genomsnitt utgjort en betydligt mindre andel av fonden.

2 Paul Schmelzing, Staff Working Paper No. 845, “Eight centuries of global real
interest rates, R-G, and the ‘suprasecular’ decline, 1311-2018”, januari 2020.

varje drhundrade sedan 1400-talet. Den nominella rintan sjonk
ven den varje sckel med undantag f6r 1900-talet d inflationen
var osedvanligt hog. Inflationstakten estimeras till ca 1,5 procent
irligen sedan 1318 (BNP-viktat snitt). Det vill siga ungefir den
takt som centralbankirer och akademiker har hivdat ha varit
farligt lag under senare r och dirfér krivt en rad ogenomtinkta
penningpolitiska dtgirder.

I diagram 1 askadliggors utvecklingen f6r bade den langa
realrintan och den nominella rintan drygt 700 ar tillbaka i tiden.
I det hir fallet har utgivaren av obligationerna forindrats ver tid
baserat pa vilket land som ansetts sikrast vid varje givet tillfille,
det vill siga det land som har haft en status som “safe asset
provider”? Att nuvarande nominella rinteniva ar den ligsta
nagonsin var ingen nyhet, men realrintan ir inte ens i narheten
av nigra tidigare bottennivaer. Realrintan har dessutom varit s
volatil att BoE valde att anvinda ett sjudrigt medelvirde for att re-
ducera bruset. Det ar nidstan omgjligt att siga vilken nivd som kan
anses normal. Dagens realrinteniv pa ett tiotal punkter verkar
inte pa nagot sitt onormal givet den lingre trenden.

Léng obligationsrinta (%) “Safe asset provider” 1314-2020
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Diagram 1 Kalla: Bank of England, St. Louis Fed & Aktie-Ansvar

3 kronologisk ordning: ett hopplock av Norditalienska furstendémen foljt av
Spanien, Amsterdam, Storbritannien, Tyskland, USA, Tyskland och USA. Inget
land har stillt in betalningarna under sin tid som "safe asset provider” och infla-
tionstakten har legat pd laga 1,1 procent drligen. Trenden férindras inte om rin-
tan istillet dr ett genomsnitt av flera utgivare vid varje tillfille (BNP-viktar).
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I genomsnitt har ca 20 procent av “mogna ckonomier” haft neg-
ativ realrinta drligen. Med det sagt sd dr nuvarande rintedepres-
sion den nist langsta i historien och tidigare har sidana perioder
avslutats med realrintor som stiger flera procentenheter pa bara
nigra ir.* Realrintan kan dock stiga utan att den nominella
rintan stiger, men for det krivs deflation — den moderna central-
bankens mardrém.

Inflation eller Deflation?

Fragan ir av yttersta vikt eftersom den allminna prisutvecklingen
ir en avgorande faktor for rinteutvecklingen. De senaste 70 &ren
ir den lingsta perioden utan deflation sedan 1311 enligt Bank

of Englands studie. Sett ur det perspektivet kanske penning-
politiken bor ses som en stor framgangssaga. Centralbankerna
har verkligen fatt jobba hért pd senare r och fragan dr hur linge
de kan kimpa emot. Varje desperat forsok att skapa inflation
ackompanjeras av negativa bieffekeer (ett imne som fortjinar

en egen rapport i sig). En dag kanske dessa kommer att ta éver
debatten och centralbankernas forméga att agera begrinsas av den
allminna opinionen. Fast det ligger nog en bit fram i tiden. Enligt
en Gallupundersokning i april hade ca tre av fem amerikaner for-
troende for Fedchefens forméiga att géra det ritta for ckonomin”
— den hogsta siffran sedan Alan Greenspans glansdagar i borjan
pa 00-talet. Men dven utan begrinsningar kan penningpolitikens
effektivitet ifragasittas.

Diagram 2 illustrerar konsumentprisindex i USA sedan
50-talet. Det typiska ménstret dr att inflationen accelererar infor
och i borjan av en ligkonjunkeur, for att sedan sjunka kraftigt i
slutfasen. Ibland fortsitter till och med inflationen att falla en
bra bit in i aterhimtningen. Till och med under perioden med
hég inflation pa 70-talet var monstret intakt. Coronakrisen ir en
typisk efterfrigachock i det kortare perspektivet. Skillnaden den
har gangen ar att inflationstakeen var osedvanligt lig redan pa
toppen av konjunkturen. Det sannolika utfallet ir dirmed inte
bara avtagande inflation, utan deflation.

Inflationen kollapsar i lAgkonjunktur
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Diagram 2 Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar

4Bank Underground via Albert Edwards (GSW 14/1-2020) pa Société

Générale
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Det inflationsmatt som Fed lagger storst vike vid ar Core PCE-de-
flatorn. Arstakeen i det hir inflationsmartet har i snitt fallit med
over 4 procentenheter under de tre djupaste ligkonjunkturerna
sedan andra virldskriget enligt nationalekonomen Lacy Hunt.
Givet arets kraftiga oljeprisfall skulle det historiska ménstret
innebira en deflationstake pd 1 procent for Core PCE och 4
procent eller ligre f6r den bredare PCE-deflatorn (dir mat- och
energipriser ingdr).”

Trots detta uppenbara deflationstryck ar det ingen brist pa
kommentatorer som férutspar skenande inflation och dirmed sti-
gande lingrintor. Argumentet ir som vanligt stora budgetunder-
skott och hég skuldsittning i kombination med kvantitativa
litenader frin Fed och andra centralbanker. Det dr litt att ryckas
med. Speciellt den hir gingen nir budgetunderskottet kan kom-
ma att nirma sig 20 procent av BNP och Feds balansrikning dkar
mer 4n sd. Men det dr vire att understryka att nedstingningen av
ekonomin i andra kvartalet verkligen saknar jimforelse. Inte ens
dessa budgetunderskott ticker efterfrigetappet (just nu i alla fall)
och Feds totala rintesinkning pa drygt 2 procentenheter ar inte
ens hilften sa stor som snittet for tidigare rintesinkningscykler.

Diagram 3 belyser forhallandet mellan amerikanska statens
skuldsittning och rintan pa tiodringen. Istillet f6r att hogre
skuldsitening har lett till stigande lingrantor har férhallandet
varit det motsatta. Precis som i Japan, i Storbritannien, och dven
i Euroomridet. Slutsatsen forblir oférindrad om skuldsittnings-
graden byts ut mot en graf p budgetunderskottet. Underskotten
var som lagst ndr rantan var hog. Diagram 3 innehéller ocksa en
graf pa Feds balansomslutning i procent av BNP. Den siger oss
inte heller si mycket. Rintan sjonk i ndstan 30 ar utan att det
hinde nigot med balansrikningen. Sedan finanskrisen ir rela-
tionen tvetydig. Under tidigare program av kvantitativa littnader
har rintan stigit (efter att ha fallit inf6r), men i 4r nir obligation-
sképen dr storre dn nigonsin sjonk den.

Statens skuldsattning, Feds balansrakning & ranta
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Diagram 3 Kalla: Bloomberg, IMF & Aktie-Ansvar

5 Hoisington Quarterly Rewiev and Outlook kvartal 1, 2020.
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Samtidigt 6kar penningmingden i den snabbaste takten pa minst
60 &r. I april steg M1 med 18 procent och M2 med 27,5 procent
jamfore med ete ar tidigare. Enligt skolboken leder en 6kning

av penningmingden till en 6kning av den allminna prisnivan.
Skolboken antar dock att omloppshastigheten® pa pengar ir
hyfsat konstant, vilket inte stimmer. I diagram 4" klargors att
omloppshastigheten faktiskt forindras over tid och att den
forindringstakten har lett inflationsutvecklingen med ca ett och
ett halvt ar sedan 90-talet. I linje med tidigare diskussion antyder
omloppshastigheten nu att kirn-KPI kommer att falla under noll
inom en snar framtid.

Omloppshastighet pad pengar leder inflationen

——USA karn-KPl i arstakt (%), v.a.
—Arlig férandring i omloppshastigheten pa pengar USA (%), h.a.
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Diagram 4 Kalla: Bloomberg, St. Louis Fed & Aktie-Ansvar

Omloppshastigheten 4r nu pé liknande liga nivier som under de-
pressionen pd 30-talet (och direkt efter andra virldskriget). Varfor
den 4r s lag ar komplicerat och far sparas till en annan strategi-
rapport. En sak som kinns ganska siker ar att varken en okning
av skuldbérdan eller nuvarande penningpolitik 4r 16sningen pa
problemet — stimulanserna fir liten effekt pa den reala ekonomin.
Marginalnyttan ir kraftigt avtagande. Trots detta kan man nog
forvinta sig mer av samma medicin, vilket bidrar till en relativt
attraktiv avkastningsprofil for en lang amerikansk statsobligation,
trots det liga rinteldget.

Konvexitet, negativitet och optionalitet

En obligations rintekinslighet beskrivs ofta lite forenklat som ett
linjirt samband (duration). I vissa ligen och vid sm4 rinteforin-
dringar kan det vara okej, men i minga fall ar simplifieringen
olimplig. Durationen pa en “vanlig” obligation dkar normalt

sett ndr rintan sjunker och faller nir rintan stiger. Den 4r inte
konstant. Detta innebir att obligationen alltid stiger mer i virde
in vad den sjunker for samma absoluta férindring i rintenivin.

¢ Omloppshastigheten definieras som nominell BNP delat med penning-
mingden (M2). Detta innebir att den minskar om nominell BNP faller eller
om M2 okar, eller bade och som just nu.

71dén till diagrammet kommer fran Andreas Steno Larsen pi Nordea.
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Fenomenet kallas konvexitet.®

Diagram 5 4skadliggor den totala avkastningen’ vid olika
utfall for rintan for en investerare som koper den amerikanska
trettiodringen (per den 28:e maj) och behiller den i ett ar. I dags-
laget skulle ett rintefall pa 1 procent medfdra en av avkastningen
pa 6ver 29 procent, medans motsvarande rinteuppging endast
orsaker en forlust pa dryga 19. Om rintan istallet skulle réra sig
2 procent ned eller upp blir forhallandet nistan 2:1, det vill siga
att den potentiella vinsten ir nastan dubbelt s stor som den
potenticlla forlusten. Fantastiske. Men ir det hir resonemanget
ens rimligt? En rintenedgang pa 2 procent skulle innebira en
nominell trettiodrsrinta pi -0,5 procent!

Ettarsavkastning for en 30-arig amerikansk statsobligation
vid olika ranteutfall
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Diagram 5 Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar

Varfér inte. Den tyska trettiodringen har handlats p4 -0,5 procent
som lagst och den japanska har varit nere nira noll. Sidana nivier
kraver troligen att Fed tar styrrintan till negativt territorium,
vilket fa experter riknar med i dagslaget. Donald Trump har dock
vid upprepade tillfillen twittrat om hur oritevist det ir att andra
lander har negativa rintor och att Fed maste krypa till korset.
Och det ar virt att beakta att Trump i slutindan har fate allting
han har bett Fed om hittills. Den inflytelserika Harvardekono-
men Kenneth Rogoff argumenterade nyligen for en styrrinta pa
-3 procent eller ligre.!® An sa linge ir han ganska ensam med den
asikten. Men i ett scenario dir paniken pa finansmarknaden ater-
vinder, dollarn stiger till nya toppnivaer och detta sker i ett lige
ddr USA redan har deflation. Da kan Fed mycket vil bli desperat.
Sannolikheten for “negativitet” ir dtminstone inte forsumbar!
Hittills har diskussionen fokuserar pd den roliga” vinstra
sidan av diagram 5, men vad hinder i ett positivt scenario dir
dterhimtningen i ckonomin tar fart? Initialt stiger lingrintorna

8 Bade durationen och konvexiteten 8kar ju lingre [6ptid, ju ligre kupong och
ju lagre det allminna rinteldget. Detta innebir (absurt nog) ate prisuppgin-
gen accelererar ju ligre rintan sjunker.

9 Avkastningen kan delas upp i kupong, prisforindring givet rintefrindrin-
gen samt 1 ars minskning av [optiden.

19 heeps: //www.project-syndicate.org/commentary/advanced-econo-
mies-need-deeply-negative-interest-rates-by-kenneth-rogoff-2020-05
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precis som under de senaste tvd mdnaderna, men hur mycket? Fed
brinde sig rejilt pa de snabba rinteuppgangarna 2013 och 2018.
Nigot liknande vill de inte ateruppleva. Speciellt nu nir skuld-
sittningen har blivit sa hog. En rinteuppgang som riskerar en
statsfinansiell kris (och dirmed en bankkris) kinns onodig mitt
ien pandemi nir det late gar att undvika. Sannolikheten att Fed
infor ett tak pa lingrintorna om de stiger for snabbt kinns dirfor
vildigt hog. Det har redan diskuterats flitigt av Fed-ledamoter
och det har gjorts forr, 1941-51. Rimliga rintenivaer ligger giss-
ningsvis pd 1,2 och 3 procent respektive for den femériga, tioariga
och trettiodriga statsobligationen. Kanske lagre till och med.
Detta innebir i s3 fall att nedsidan for en lang statsobligation ar
begrinsad. Utfallen i den skuggade delen i diagram 5 bér darmed
anses fdga troliga.

Diagram 6 belyser rintedifferensen mellan den tiodriga och
den tviariga statsobligationen - ett matt pa lutningen pi den
amerikanska avkastningskurvan. Differensen ir endast 0,5
procentenheter trots att kortrintan knappt ir positiv, vilket ar ett
problem. Fed vill ha en brantare kurva, vilket gynnar banksek-
torn och kredittillvixten. Det gir att forestilla sig en framtidsbild
didr kortrintan sinks till en eller flera procent under noll och
langrintorna far ett tak pa knappt positiva nivéer. Kurvan skulle
da kunna brantas till en hilsosam niva p runt 2 procentenhe-
ter. I det scenariot skulle Trump bli njd (i alla fall kortsikige).
Finansmarknaden skulle inte behova oroa sig for kraftigt stigande
langrantor och bankernas [onsamhet skulle delvis skyddas. Liter
det som planckonomi? Ja pd grinsen till. Men galenskaperna har
hallit pa s linge nu att fa saker forvanar en. Varfor skulle det ta
slut nu?

Langrantan bottnar forst efter betydande brantning

Lagkonjunktur —10-2 ariga rantan pa statsobligationer i USA (%)
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Diagram 6 Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar
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For 6vrigt indikerar de sm stjirnorna i diagram 6 nir lingrantan
historiskt sett har bottnat efter en lagkonjunkeur. Det normala
verkar vara nir rintedifferensen har 6kat med minst 1,5 procent-
enheter. Det ir vi inte i nirheten av in.

Kombinationen av konvexitet och centralbankens ridsla for
konsekvenserna av en stor rintedkning gor att en position i den
langa amerikanska statsobligationen har betydande inslagav
optionalitet. Den fungerar som en gigantisk siljoption pa ameri-
kansk ekonomi. Uppsidan ir fortfarande tillrickligt stor for att
ge en meningsfull avkastning samtidigt som nedsidan begrinsas
till sadidr 20 till 30 procent. Skillnaden mot en vanlig option ar
att sa linge rdntan ar positiv sa forlorar inte positionen tidsvirde
kontinuerligt, utan man far lite betalt f6r att sitta och vinta.

Risken pa lidngre sikt

En betydande rinteuppging de kommande aren kinns darmed
vildigt osannolik. Aven pa lingre sike ir det svart att se att
langrantorna skulle tillitas stiga i nigon storre utstrickning.
Risken for statsobligationsinnehavare ir inte stora nominella
forluster, utan negativ real avkastning under lang tid. 1900-talet
inleddes med nigra starka artionden dir den reala avkastning-

en var hég (10-talet undantaget), men i samband med andra
virldskriget indrats férutsittningarna och investerare straffades
med fyra decennier av negativ real avkastning. Lustigt noghar

vi nu fran 80-talet och framat belonats med fyra decennier med
fantastiske real avkastning. Att lyckan pé nytt skulle vinda ndgon
gang under 2020-talet bor dirmed anses vara ett rimligt antagan-
de givet de liga rintenivierna (och skuldbérdan). Mot bakgrund
av vad som tidigare argumenterats bor detta ligga en bit fram i
tiden. Gissningsvis ett par ir. Men observera att den negativa
utvecklingen till stor del kommer att ske pa grund av negativa
realridntor under ling tid, inte kraftigt stigande nominella rintor
de kommande iren.

Avslutande reflektioner

Precis som nir Chicago Bulls inledde den sista sisongen med en
makalds historik si har dven linga statsobligationer (inte bara
amerikanska) belénat investerare med en avkastning som helt
klart hade ansetts ouppnaelig for 40 ar sedan. Frigan ir om den
langa statsobligationen kan avsluta pa topp eller om glansdagarna
redan ligger i det forflutna. Det finns ingen Michael Jordan pa
obligationsmarknaden, sa mycket ar sikert. Bara trista rinte-
minniskor. I skrivande stund prisar risktillgingar in en v-formad
dterhdmtning. Om den dterhdmtningen skulle bli svag eller helt
fallera kan dock obligationsmarknaden bli allt annat 4n trist.

' Niall Ferguson
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Negativa kortrintor kan d bli verklighet, vilket drar med sig den
langa indan ned. I annat fall bor nedsidan vara hyfsat begrinsad
de kommande &ren.

Det finns ingenting som sager att en ling amerikansk statsobliga-
tion skulle vara attraktive virderad pa dessa nivaer. Férutom nir
rintenivan jaimfors med den pé statsobligationer i ovriga mogna
ekonomier forstas. I en bred tillgingsportfolj dir andra delar kan
prestera val i ett positivt scenario fyller den dock fortfarande sin
funkeion. Nimligen att skydda portfsljen mot ett clakartat defla-
tionsscenario som i dagsliget ar relativt sannolikt. Bedémningen
blir saledes att en position alltjamt ir motiverad, men i nagot
mindre skala dn for bara nigra manader sedan.

Den hir strategirapporten publicerades den 2 juni 2020.
Bryttid for berikningar och prognoser dr per den 1 juni 2020.

PEDER DU RIETZ, CFA
Ansvarig for global tillgangsallokering
hos Aktie-Ansvar
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