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Inflationstider

(@) aktieansvar

De senaste 30 aren har vi haft avtagande inflationstakt, vilket har haft stor inverkan pa olika tillgangars
avkastning. Om vi, som manga tror, nu star infor ett paradigmskifte kan konsekvenserna for sparare
bli betydande. Till skillnad mot tidigare strategirapporter vilka har fokuserat pa en tillgang eller ett
tillgangsslag, agnas den héar rapporten helt at inflationstemat. Anledningen &r att fragan har kommit
upp gang pa gang i diskussioner det senaste aret. Syftet &r att klargora vad som &r brus och vad som
ar relevant gallande inflationsutsikterna samt vilka tillgangar som &r att féredra i en inflationsmiljo.
Forhoppningen ar att det som skrivs kommer att vara relevant i manga ar framover.

Rapporten dr uppdelad i tvd delar: Forsta delen forklarar varfor
inflationen har varit lag trots alla stimulanser sedan 2008 samt hur
laget kan vara pa vigatt forindras. Andra delen fokuserar pa vilka
lardomar som kan dras av utvecklingen for olika tillgingar under
historiska inflationsperioder. Sist i rapporten finns dven ett appen-
dix som forklarar olika inflationstyper och kvantitativa littnader.

Del 1: Inflationen ar dod, lange leve inflationen

Inflation ir ett av de viktigaste fenomenen inom national-
ekonomin. Samtidigt dr det ocksé ett omrade dir dsikterna dr
ménga och insikterna firre. Debatten om inflation eller deflation
har pagate till och fran sedan finanskrisen 2008, men har hamnat
mer i fokus i samband med att de ekonomiska stimulanserna
fullstandigt exploderade under pandemin. Det dr frimst USA det
pratas om. Tillvixten i penningmingden mitt som M2 nadde 27
procent i bérjan av aret. Den h('jgsta nivin nagonsin. I juni vixte
kiarn-KPI med 4,5 procent jimfort med ett ar tidigare, vilket var
den hogsta nivan sedan 1991. Budgetunderskottet 2020 var det
storsta sedan Andra virldskriget.

Bide penningmingd och budgetunderskott ar populira for-
klaringar till varfor inflationen skenar. Empiriska studier visar
dock att verkligheten dr mer komplicerad. Lika viktigt som att
forstd vad som leder till vad 4r att frstd vad som inte leder ndgon-
stans. Speciellt om den gingse uppfattningen ér att det gor det.
Da har man i alla fall kommit en bra bit pd vigen.

Amerizuela

I sociala medier pratas det om att USA ir pd vigatt bli ett nytt
Venezuela. Det kinns inte sannolikt. USA har ¢kat penning-
mingden med i snitt 7,7 procent arligen sedan 2007, vilket dr
samma takt som Sverige. Det ir férvisso ungefir dubbelt sa
snabbt som den nominella BNP-tillvixten, men inte alls i klass
med notoriska ckonomiska syndare som Turkiet och Argentina
— eller Venezuela £6r den delen. Utvecklingen i penningmingden
for USA och ovriga tre linder dskadliggors i diagram 1. Med

en 4rlig 6kning av penningmingden pa hela 370 procent spelar

exempelvis Venezuela i en helt egen liga. Observera att det krivs
en logaritmisk skala for att ens kunna anvinda samma y-axel i
diagrammet.
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Diagram 1 Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar
Problemet for det andra ginget linder ar att det inte finns ngon
trovardighet. Efterfrigan pa den lokala valutan ir begrinsad. I
euroomradet har penningmingden endast vixt 5 procent arligen
under samma period. Det dr emellertid vért att poangtera att
USA vixer snabbare och att dollarns status som reservvaluta gor
att USA maste forse hela virlden med likviditet.

Relationen mellan penningmingd och inflation 4r i basta fall
svag och i virsta fall obefintligi moderna ekonomier. I diagram
2 illustreras utvecklingen for dessa tva variabler i Japan - det land
som har varit pionjar nir det giller penningpolitiska stimulanser.
Det hir diagrammet anvinder M1 penningmingd eftersom det
s3 tydligt exemplifierar den obefintliga korrelationen. En 6kning
i penningmingden pa éver 30 procent runt millenieskiftet hade
noll inverkan pé inflationstakten. Noll! Relationen mellan M2 och
KPI-index har dven den varit obefintlig i Japan de senaste 40 &ren.
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Penningmangd & inflation i Japan
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Diagram 2 Kalla: Bloomberg & Aktie-Ansvar

Folks besatthet av penningmingd bottnar troligevis i Milton
Friedman’s citat: “inflation ir alltid och éverallt ett monetirt
fenomen”, vilket ar ett av de kindaste citaten inom national-
ekonomin. Fast inte ens Friedman foresprikade anvindandet av
officiell statistik pa penningmingd i analysen. Han gjorde sina egna
dataserier.! Huruvida hans siffror hade gett en bittre bild av dagens
situation ir svart att sia om (Friedman avled 2006). Ett problem

ar nimligen att centralbankernas kvantitativa littnader har gjort
statistiken nist intill meningslos.

Det verkar enkelt. Centralbanken skapar pengar genom en
knapptryckning och képer statsobligationer (och lite annat) i
sckunddarmarknaden fran eller via banksystemet. Borde inte
alla nya pengar jaga varor och tjinster i ckonomin och trycka upp
priserna pa dessa?

Nya pengar skapas av banksystemet
Saken ir den att bankerna fir betalt av centralbanken i bankreserver.
Bankreserver dr typ som pengar, men ind2 inte. Bankerna kan exem-
pelvis anvinda bankreserver for transaktioner pa interbankmarknaden,
men den totala mingden bankreserver i systemet forblir densamma.
Bankreserverna kan inte forvandlas till pengar i den reala ekonomin.
Forr i tiden inkluderade regelverket for banker ett reservkrav, vilket
innebar att en bank med for laga reserver inte kunde lina ut. En
okningav reserverna kunde d3, i teorin, leda till 5kad utlining. Men
reservkravet ir sedan linge borttaget och dven pa den tiden nér det fanns
ett krav var det sillan f6r smé reserver som begrinsade kredittillvixten.
For landet som helhet brukar kvantitativa littnader ibland
beskrivas som en “asset swap”. En skuld i form av statsobligationer
transformeras till en skuld for centralbanken i form av bank-
reserver. Centralbanken ir ju en del av staten 4ven om den pa pappret
anses oberoende. I diagram 3 syns tydligt sambandet mellan Feds
tillgingskop och bankreserver. Sedan i februari 2020 har Fed

1Vilket papekats i ett flertal avsnite av Econtalk med Russell Roberts.
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exempelvis kopt statsobligationer £6r 2 900 miljarder dollar. Bank-
reserverna har samtidigt okat med 2 600 miljarder.

Amerikanska centralbankens balansrakning

—Federal Reserves innehav av statsobligationer =~ —Bankreserver
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Diagram 3 Kalla: Federal Reserve & Aktie-Ansvar

Kvantitativa littnader har dirmed inte nigon direkt inverkan pd
penningmingden i ekonomin. Istillet skapas nya pengar via en
knapptryckning nir en bank ger ut ett lan. Lanet blir en tillging
ibankens balansrikning och en skuld for lantagaren. Lanebeloppet
satts in pa ett konto. Pengarna pd kontot blir dé en skuld for
banken och en tillgang fér lantagaren. Lantagaren kan nu bérja
spendera pengarna. Penningmingden har 6kat. Banken lanar ut
si linge 1) det finns efterfrigan 2) den forvintade vinstmarginalen pa
lanet ir tillrickligt hog och 3) lintagaren bedoms kunna aterbeta-
la lanet vid forfall samt betala den avtalade rintan under 16ptiden.

En bieffekt av kvantitativa littnader ir att bankernas balans-
rakningar sviller nir centralbanken koper tillgingar via bank-
systemet (av en bankkund). Sist i appendix finns en bild som férklarar
varfor si dr fallet f6r den som tvivlar. Om den vanliga utlaningen
inte 6kar i motsvarande takt kommer virdepapper att utgéra en alle
storre andel av lineportfoljen, vilket illustreras i diagram 4.
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Diagram 4 Kalla: Federal Reserve & Aktie-Ansvar
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Centralbanken kan fakeiskt inte kontrollera penningmingden i
den reala ckonomin. Den kan paverka genom att bland annat styra
det allminna rinteldget. Det viktiga dr att nya pengar primart
skapas av banksystemet. Det ir dirfor svirt att uppné hog infla-
tion i en ekonomi med avtagande kredittillvixt. Bankutlining ir
dirmed en faktor som bor ingd i inflationsbevakningen. Just nu ir
det ingen kredetittillvaxe alls, vilket belyses i diagram 5.
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Diagram 5 Kélla: Federal Reserve & Aktie-Ansvar

Det spelar ocksi roll vilken kategori lan som vixer. Sverige har
exempelvis haft en god kreditillvixt (lite fér god) dven under
perioden sedan finanskrisen, men néstan all kreditutgivning har
varit i form av bolan. D4 blir det inte nagon vidare inflation i konsu-
mentpriserna, men en svindlande inflation pa bostadsmarknaden.

Expansiv finanspolitik

Stora budgetunderskott anses ocksé leda till inflation, men det
finns egentligen ingen anledning till att sa skulle vara fallet.
Staten ir bara en av flera sektorer i ekonomin. Om staten stimulerar
samtidigt som hushall och féretag drar at svingremmen — vilket
normalt sker i en ligkonjunktur — skapas inget vidare inflations-
tryck eftersom den privata scktorn ér storre. Statens negativa
sparande finansieras dessutom av ett positivt sparande i privat
sektor (eller via utlandet). Ju storre budgetunderskott, desto
storre andel av inkomsterna sparas av hushéll och foretag. Inga
nya pengar skapas siledes i ekonomin. Det finns dirfor ingen
meningsfull relation mellan budgetunderskott eller skuldsittning
och inflationstakten i modern tid.

Diagram 6 belyser sambandet mellan fordndringen i statens
skuldsdttning under de senaste 20 dren och den arliga inflations
takten i 25 linder.” Detlilla samband som finns antyder det motsatta
(men dr inte statistiske sikerstillt). Tre linder avviker fran de dvriga.
Ungern har inte 6kat skuldsattningen speciellt mycket men har samtidige
haft klart hgre inflationstake, vilket sannolike forklaras av att ckonomin

2 Fordelen med att anvinda forindring i statsskuld istillet for budgetunder-
skott dr att den senare kan manipuleras. D.v.s. det finns viss flexibilitet kring
vad som inkluderas i budgetunderskottet.

3 Ungern ir dven det land som innehar rekordet i hyperinflation. Over 200
procent dagligen under en period efter Andra virldskriget enligt Ekonomiska
museets utstillning om hyperinflation.
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ir mindre utvecklad och att de har misské sig historiske.?

Japan och Schweiz, de tvd linderna med lagst inflationstakt under
perioden, ar ocksa de tva ytterligheterna nir det galler f6rindring i
statens skuldsittning. Den ena har minskat skuldsittningen och den
andra har mer in fordubblat den.

Samband mellan forandring i statsskuld & inflation i
25 OECD-lénder senaste 20 dren
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Diagram 6 Kalla: OECD & Aktie-Ansvar

Japans budgetunderskott har varit ndstan 6 procent under
perioden, vilket ir mycket nir ekonomin vixer med mindre dn

1 procent. Stora budgetunderskott kan medféra ett kortsiktigt
uppsving i inflationstakten. Exempelvis férekom budgetunder-
skott pd 60 till 70 procent under flera ér i europeiska linder med
inflationsproblem p4 1920-talet.* Men hog skuldsittning tenderar
att skapa deflationstryck pé sikt. S frigan ir nir diligt skotea
statsfinanser faktiske blir ett inflationsproblem?

Dagens situation
Nir fiskala stimulanser r utformade s att en betydande mingd
pengar nir den privata sektorn och budgetunderskottet finans-
ieras av centralbanken istillet for den privata sektorn, skapas faktiske
ocksa nya pengar i den reala ckonomin. Staten kan dirmed ocksa
oka penningmingden i ckonomin om den samarbetar med central-
banken. Detta gjordes under pandemin — speciellt i USA - ien
sidan utstrickning att kontraktionen i privat kreditutgivning
mer 4n neutraliserades. Samtidigt drog foretagen i handbrom-
sen i vintan pa fallande efterfrigan. Efterfragan atervinde dock
rekordsnabbrt. Istillet paverkades utbudet av vissa varor och
tjanster av nedstangningar och andra restriktioner, vilket gjorde
att priserna pressades upp. Ett skolboksexempel pé parallellfor-
flyteningar i bade efterfrige- och utbudskurvan till ett nytt hogre
jamvikespris.’ Den stora frigan nu dr om det hir ir 6vergiende.®
Huvudscenariot de kommande ren ir att flaskhalsarna for-
flyttar sig frin produktionsledet till politiken. D4 kommer
utbudet tillbaka, nya fiskala stimulanser blir svara att genomfora
samtidigt som centralbankerna trappar ned krisatgirderna.

4 Capital Economics ”What has driven periods of higher inflation in the past?”
5 Steg 1: efterfrigekurvan flyteas vinster, utbudskurvan féljer efter och
kvantiteten minskar men priset ir oférindrat. Steg 2: efterfrigekurvan skiftar
tillbaka dt hoger snabbare in utbudskurvan. Nu produceras samma kvantitet
som i utgangslaget men till ett hogre pris.

©Med 6vergiende menas att inflationstakten bromsar in. Inte att priserna ska
falla tillbaka till samma nivier som i fjol.
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Inflationstakten avstannar och ekonomin beter sig ungefir som
fore pandemin. Skulle eckonomin sen forsvagas kan det pa nyte bli
deflationsoro som (kortsiktigt) dominerar debatten.

Det kanske inte blir sa. Hur som helst verkar det allemer troligt
att saker och ting kan férindras lingre fram. Utsikterna for
inflationen ér klart osikrare nu in fore pandemin.

Flera langsiktiga trender som strukeurellt har pressat ned
inflationstakten kan vara pa vig att vinda. Flytt av produktionen
tillbaka till mogna ckonomier medfér hogre kostnader.

Minskad virldshandel och gron omstillning likasa. Okad
fordelningspolitik skulle innebéra mer pengar till dem som
konsumerar en storre andel av inkomsten. Om centralbankerna
far yteerligare mal utover lig inflation och finansiell stabilitet
urholkas trovirdigheten. Den hir typen av forindringar skulle
tillsammans med fortsatta stimulanser och utbudsstorningar
medfora att inflationstakeen blir hogre. Det kanske inte ens krivs
nya stimulanser om bankutlaningen”kommer iging.

Ju lingre en inflationsspiral tillts fortlopa desto extremare
atgirder kravs for att hiva den. Inflation har en betydande
psykologisk komponent. Det ir bland annat darfér den ér sa
svar att forutspa. Som investerare giller det att noggrant folja
utvecklingen och justera portféljen (eller férvintningarna). Det
ir nu dags att flytta fokus till hur avkastningen pé tillgingar
paverkas av inflation.

7Man kan ocks3 tinka sig att staten gir in och garanterar banklan eller pa
annat sitt kontrollera kredittillvixten i banksystemet, vilket gjordes till viss
utstrickning forra aret.

(@) aktieansvar
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Del 2: Avkastning i inflationstider

At obligationer presterar daligt i en inflationsmilj ir intuitive.
Det reala virdet pa bade det nominella beloppet och kupongen
urholkas. Vanligtvis stiger rintorna vilket dven pressar ned priset
och minskar den nominella avkastningen. Generellt sett klarar sig
obligationer med kortare [6ptid eller med rérlig rinta battre. Den
senare saknar dock lang historik.

Vid forsta anblick kan det tyckas att aktier borde vara ganska
immuna eftersom en hogre inflationstakt medfér en snabbare
forsiljningstillvixt, men det visar sig att andra fakcorer trumfar
over detta. Nir inflationstakten dr hogre blir den mer volatil -
speciellt nir den nar 6ver 5 procent - vilket skapar storre osiker-
het. Det blir svirare att planera och investera. Manga foretag har
ocksa svart att fora vidare 6kade kostnader till sina kunder, vilket
sdtter press pa vinstmarginalerna. Inflation gor dven att vinster
overskattas eftersom avskrivningar underskattas.®

Hagre inflation pressar dven ned virderingen pa aktier.
Empiriske har en KPI-take pa 0 till 4 procent varit férenligt med
de hogsta virderingsnivaerna pa amerikanska aktier de senaste
150 aren. I diagram 7 plottas istillet Feds favoritmatt, Core PCE
Index (x-axeln), tillsammans med Shillers cykliskt justerade P/E-
tal (y-axeln). Sambandet ir negativt. Nir Core PCE éverstiger
2,7 procent i arstakt har P/E-talet exempelvis aldrig varit 6ver
22 — detvill siga, forran 2021. Manga tror att det hir ir mindre
relevant idag d centralbankerna explicit har sagt att de kommer
tillata att inflationen Gverskjuter malet en tid. Samtidigt ar
historien full av tillfillen dar beslutsfattare resonerade pa liknande
satt. Till syvende och sist tvingas de till slut alltid att agera.

Samband mellan P/E-talet och S&P 500 & karninflation
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Diagram 7 Kalla: Robert Shiller, Bloomberg & Aktie-Ansvar

8 Det har forklarats ingdende av bl.a. Andrew Smithers i boken "Wall Street
Revalued” och Jesse Livermore (pseudonym) via OSAM, The Earnings Mirage:
Why Corporate Profits are Overstated and What It Means for Investors |

O’Shaughnessy Asset Management (osam.com).
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Méinga "analyser” pa amnet nojer sig med att dra slutsatser baserat
pd hur tillgingar presterade under 70-talet, men 70-talet 4r bara
en specifik period som i mangt och mycket var speciell. En del
andra studier tittar pa hur tillgingar har presterarat i perioder nir
inflationstakten har varit dver en viss nivd utan hinsyn tagen till
vigen dit. Om inflationstakten ir 5 procent ir det ju en visentlig
skillnad om den var 2 eller 8 procent ett ar tidigare. Givet
utgangsliget, ar det darfor mer relevant att titta pd avkastningen

pa tillgingar nir inflationstakten accelererar fran laga till hoga
nivaer.

I en vetenskaplig artikel i Journal of Portfolio Management
undersdker Dukeprofessorn Campell Harvey tillsammans med
fyra personer frin hedgefondférvaltaren Man Group just detta
(hiddanefter refererad till som Man Group).” Rapporten ir bland
det bista som har skrivits i imnet och resultatet ligger till grund
for mycket av det som skrivs hir. Man Group definierar en infla-
tionsperiod pa foljande eleganta sitt:

Inflationsperiod: Perioden inleds den manad drstakten overskrider
2 procent och sedan accelererar till minst 5 procent. Perioden
avslutas den manad som arstakten nir ett maximum utan att
nigon ging ha fallit med mer dn 50 procent frin den rullande
toppnoteringen de senaste 24 manaderna. Detta tillater att
inflationstakten kan vara volatil pa héga nivaer utan att perioden
avslutas. Accelerationen i inflationstakten méste dven paga i minst
sex manader.

Det som ar extra spinnande ar att USA just nu kan
befinna sigi en san hir inflationsperiod. Allt som kravs dr att
inflationstakten accelererar till en arstakt som 6verskrider 5,4
procent utan att innan dess falla till en takt pa under 2,7 procent
de kommande 22 manaderna. Nuvarande period uppfyller alltsi
inte 4nnu sexmanaderskravet. Aven Storbritannien ir riktigt nira
att uppfylla kriterierna i skrivande stund.”®

Man Group fokuserar pa USA, Storbritannien och Japan under
perioden 1926 till 2020. USA har genomgatt atta sidana hir
inflationsperioder, vilka utgor 19 procent av tiden. Motsvarande
siffror for Storbritannien ir fjorton perioder och 34 procent av
tiden, medan de for Japan ir tolv och 22 procent. Perioderna
overlappar endast marginellt med lagkonjunkturer. Fér varje
tillging anvinds den lokala inflationstakten for att definieria
perioderna och alla avkastningssiffror ir i lokal valuta.

Traditionella tillgangar

I tabell 1 sammanfattas avkastningen pa traditionella tillgangar
under inflationsperioder, 6vriga perioder och for hela perioden.
Dessa tillgingar utgér merparten av sparares portfoljer.

9Neville, H., T. Draaisma, B. Funnell, C.R. Harvey and O. Van Hemert.
2021. “The Best Strategies for Inflationary Times.” The Journal of Portfolio
Management 47 (9). Tillginglig att ladda ned hir:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3813202

0 Esr Storbritannien anvinds RPI-index pi grund av den lingre historiken.
RPI har ofta varit hégre in KPI och kan vara en anledning till att de har haft
fler inflationsperioder.
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Sammanfattningsvis har alla tillgingar gett en simre drlig
avkastning under inflationsperioder 4n under 6vriga perioder.
Den reala avkastning har ocksa varit markant simre och negativ
for samtliga tillgingar under inflationsperioder (Brittiska aktier
ir -0,3 procent). Néagot forvanande ir att den amerikanska
tiodriga statsobligationen har klarat sig bittre an amerikanska
aktier i inflationstider, vilket inte har varit fallet i varken
Storbritannien eller Japan."! For att knyta an till diagram 7 ar
det vart att framhiva att aktievirderingen 1 USA i genomsnitt
har sjunkit 22 procent under inflationsperioder. Under 6vriga
perioder har den stigit 54 procent.'?

,&rlig avkastning olika tillgdngar i inflationsperioder 1926-2020

Nominell avkastning Real avkastning

Inflations- Hela Inflations- Hela
Tillgang perioder Ovrig tid _perioden | perioder Ovrig tid perioden
Aktier:
USA 0% 7% e 7%
Storbritannien 8% 0% 8% 5%
Japan -10% 8% 3%
Tioarig statsobligation:
USA 3% 6% 5% -5% 4% 2%
Storbritannien 5% 7% 6% -3% 5% 2%
Japan 4% 7% 6% -16% 4% 1%
Fdretagsobligationer:
Investment Grade USA 0% 8% 6% 7% 6% 3%
High Yield USA 0% 8% 7% 7% 6% 4%

Tabell 1 Kalla: Man Group, Bloomberg & Aktie-Ansvar

Att byta frin statsobligationer till foretagsobligationer har

inte heller varit ndgon hojdare for den som har inflationsfobi.
Foretagsobligationer har klarat sig annu simre. For aktie-
investerare har det dessutom varit svart att hitta nigonstans att
overvintra. Man Group presenterar data pd 49 subsektorer pa
amerikanska aktier. Mjukvarusektorn ser ut att ha presterat allra
simst med minus 20 procent arligen i real avkastning, titt foljt
av fastighetsaktier och leksakstillverkare. Endast fyra sektorer
har haft positiv real avkastning i inflationsperioder. Medicinsk
utrustning och oljesektorn avkastar knappt positivt men har
samtidigt gett en god avkastning under 6vriga perioder. Guld-
och kolsektorn har forvisso avkastat 7 respektive 5 procent realt
irligen i inflationstider, men de har knappt gett ndgon avkastning
alls under 6vriga perioder. Kolaktier nagon?

Tillgangar i Storbritannien har klarat sig battre i
inflationstider. Man Group férmodar att det har att géra med att
pundet har tillatits falla i virde, vilket har hjilpt ekonomin och
exportforetagen. Det vore i si fall positivt for svenska tillgingar
i och med att Sverige har (haft) en liknande strategi. Den hir
forvaltaren misstinker att tva andra saker ocksa spelar in:

" Endast trettiodringen (¢j i tabell) och IG-obligationer har avkastat simre
in aktier i USA.

12 Esrvaltarens utrikningar.

(@) aktieansvar

sektorkompositionen (mycket ravaror) samt det faktum att infla-
tionsperioderna utgor en storre andel av tiden i Storbritannien,
vilket delvis kan bero pa valet av inflationsmactt.

Japan ir det enda landet av de tre som har genomgatt en
period av hyperinflation — under och efter Andra varldskriget.
Det hir far ganska stor effekt. Under den perioden foll aktier 19
procent och statsobligationer steg 22 procent. Tyvirr medforde
inflationen pa 1 423 procent att den reala avkastningen under
perioden blev minus 95 respektive 92 procent. Exkluderas
den perioden forbittras den reala avkastningen markant i
inflationsperioder.

Klassiska inflationstillgdngar

Tillgangar sasom fastigheter, realrinteobligationer och

ravaror’® har ett rykte som inflationshedgar. Diagram 8 belyser
utvecklingen f6r de med lingst historik i inflationsperioder,
ovriga perioder och mitt over hela perioden. Det dr virt ate
foreydliga att det, precis som tidigare, ar total avkastning som
presenteras. Inte bara prisforindringar. Samantaget har alla
dessa tillgingar givit hogre nominell avkastning i inflationstider
in i 6vriga perioder. Diremot r det endast ravaror som ocksa
har presterat battre i reala termer. Realrinteobligationen, vars
nominella virde och kupong 6kar i take med inflationen, har
historiskt sett inlett inflationsperioderna med en realrinta pd 2,4
procent. I dagslaget ar realrintan minus 0,9 procent, vilket innebar
att investerare ldser in en negativ realavkastning framgent.

Arlig avkastning olika tillgangar i inflationsperioder 1926-2020

m Tioarig realranteobligation USA* m Fastigheter USA
584 m Fastigheter Storbritannien Ravaror**
? Nominell avkastning Real avkastning

20%
15%
10%

5%

OOA, . | I | I

Inflation  Ovrig Hela Inflation ~ Ovrig Hela
4 perioden perioden

0
*Sedan 1959 **Sedan 1946

Diagram 8 Kalla: Man Group, Bloomberg & Aktie-Ansvar

Ravarors fantastiska egenskaper som inflationshedgar kriver dock
en mer detaljerad diskussion. Man Group redovisar data pa 16 olika

ravaror.

13 Utvecklingen pé ravaror ir uppdelad baserat pi amerikanska inflations-
perioder, vilket kinns rimligt.
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Historiken dr dock ofullstindig, vilket gor att resultatet ar
osikert per ravara, men klart bittre for rdvaror som helhet. Manga
ravaror lider ocksa av liknande problem som de amerikanska
subsektorerna som presterade vil i inflationsperioder. Namligen
att de presterar déligt under 6vriga perioder. Silver har exempelvis
avkastat drygt 12 procent realt arligen i inflationsperioder,

men under ovriga perioder sjunker det till minus 5 procent.

Det betyder att en investerare miste vara vildigt siker pa att
inflationen ska accelerera for att en investering i silver ska I6na

sig. Guld ir i s fall klare battre med sina 13 respektive minus 1
procent realt.

I forra strategirapporten'® om aktier betonades vikten av att
forsta varifran avkastningen kommer. I diagram 8 ovan anvinds
likvida terminskontrakt for att investera i ravaror. Det finns di
tre killor till avkastning. Utvecklingen for sjilva ravaran, vinst/
kostnad for att regelbundet rulla terminskontrakten nir de
forfaller samt rintan pa sikerheterna — normalt sett statsskuld-
vixlar. Under merparten av de historiska inflationsperioderna
har rullningen av terminskontrakten dkat avkastningen med
flera procentenheter arligen. Under de senaste tjugo aren har
detta inte varit fallet. Istillet har rullningarna subtraherat flera
procentenheter.” Samtidigt 4r rintan pé statsskuldvixlar nu runt
noll jamfdrt med mellan 4 och 5 procent historiskt. Detta innebar
att det vore orimligt att anta samma goda utveckling for rdvaror i
nistkommande inflationsperiod. Det skulle &tminstone kriva ate
ravarupriserna okar betydligt mer an historiske.

Man Group tittar dven pa marknadsneutrala aktieportfoljer i
USA. Tvé typer av aktier som har klarat sig battre i inflationstider
ir virdeaktier och kvalitetsaktier, vilka bada utgor viktiga bygg-
stenar i Saxxum Aktivs portfolj. Det finns dven indikationer fran
Goldman Sachs att aktier i tillvixtmarknader har presterat vil i
inflationstider, men den analysen ir inte lika robust.!® Diremot
borde virdeaktier i tillvixtmarknader kunna prestera vil, bide i
inflationstider och i 6vriga perioder d4 denna grupp aktier hele
enkelt ar for billiga. Speciellt relativt allt annat.

Svenska tillgangar"
Sverige ingar sillan i rapporter som publiceras i fina akademiska
tidsskrifter inom finans. Sverige ir ett litet och oviktigt land
utifran sett. Samtidigt bestar svenska sparportfoljer nistan
uteslutande av svenska virdepapper (s.k. home bias). Liknande
statistik for Sverige vore dirfor 6nskvirt. Rimligtvis har
tillgingar i en liten 6ppen ekonomi, dir valutan ofta har fitt agera
krockkudde och som dessutom har varit férskonad fran krig,
klarat sig nagot béttre nar inflationstakten accelererar. Lite mer i
linje med Storbritannien.

I diagram 9 4skadliggors de elva inflationsperioderna f6r Sverige
enligt samma definition som tidigare. Dessa perioder utgor 24

Y Link: investeringsstrategi_q12021_pederdu_rietz.pdf (akticansvar.se)

15 GMO skrev om detta nyligen:
Part 2: What to Do in the Case of Sustained Inflation (gmo.com)
16“The Balanced Bear and Inflation Despair — Risks from Reflation.” Goldman

Sachs, 2021-02-22.

17 Alla berikningar och analyser i den hiir sektionen ir genomforda av forvalearen.

(@) aktieansvar

procent av tiden sedan 1926 och den senaste perioden avslutades
1991. Sverige har siledes inte upplevt nigon period med accelere-
rande inflation pa 30 ar, iven om det var nira bade 1993 (fér kort)
och 2008 (for ligt maximum).

Svenska inflationsperioder sedan 1926

20%
Inflationsperioder
15% A
=
3
[%]
510% A
®
E
2
Z 5% 1
0% - - - . -
1 936 %46 1956 1966 1976 1986 199‘5 2008 2016
-5%
Diagram 9 Kalla: SCB & Aktie-Ansvar

Resultatet for Sverige blev lite av en blandning mellan USA och
Storbritannien och illustreras i diagram 10. Bide aktier och
statsobligationer har avkastat positivt i nominella termer under
inflationsperioder, men samtidigt klart simre 4n i dvriga perioder.
Béda tillgdngarna har gett negativ real avkastning, men aktier
har i snitt avkastat 1,6 procentenheter bittre dn statsobligationer
i perioder av accelererande inflation. Differensen mellan
perioderna ir dock storre for akeier dn for statsobligationer i
bade nominella och reala termer. Det ir ocks3 virt att notera

att merparten av dveravkastningen pd aktier jimfort med
statsobligationer har skapats under perioder med lag eller
avtagande inflationstakt, inte under inflationsperioder.

i\rlig avkastning pa svenska inflationsregimer 1926-2020

m Svenska aktier Svensk tioarig statsobligation

16%
° Nominell avkastning Real avkastning
12%
8%
b J L
0% I
-4% . T I T
Inflation Ovrig Hela Inflation Ovrig Hela
(24%) (76%) perioden (24%) (76%) perioden
-8%
Diagram 10 Kalla: SCB, Riksbanken, Bloomberg, Datastream & Aktie-Ansvar
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Svenska fastigheter ar inte inkluderade i diagram 10 eftersom det
inte finns limplig data for stora delar av perioden. Det r dock
virt att poangtera att fastighetspriserna var oforindrade i reala
termer i Sverige mellan 1957 och 1997 nir Sverige genomgick
ménga inflationsperioder. Det ir siledes rimligt att anta att

ven svenska fastigheter har avkastat klart battre i perioder med
lag eller fallande inflationstake. Det dr dven vart att notera att
om perioden kring Férsta virldskriget skulle inkluderas faller
avkastningen pé svenska tillgingar markant. Svensk inflation
nadde da en topp pi ca 45 procent i drstake.

Avslutande reflektioner

Under senare ar har beslutsfattare och nationalekonomer
regelbundet propagerat fr hogre inflationstake. Risken f6r
deflation blir annars for hog sigs det. Detta dr négot forbryllande.
Inflationstakten har till stor del pressats ned av strukturella
faktorer, varav vissa faktiske har hojt det allminna vilstindet.
Globalisering och teknisk utveckling ar bra exempel. Den
elakartade deflationen har historiskt sett intriffat efter stora fall i
tillgingspriserna, vilket d har forsdmrat solvensen i privat sektor.
Politik som eldar pa tillgangspriserna till ohallbara nivéer ar
dirfor istillet det som borde oroa. Hogre inflationstake har sillan
inneburit nigra stérre fordelar. For sparare kan det till och med
vara forodande.

Avsikten med den hir rapporten ir till viss del att etablera ett
ramverk for att uppskatta inflationsrisken. Stort fokus har lagts
pa hur nya pengar skapas i ckonomin eftersom det rader stor
forvirring inom det omradet — delvis pa grund av kvantitativa
litenader. Problemet ar att perioder av accelererande inflation
ar forknippade med att folk dndrar sitt beteende. Detta gor
dem svara att forutspd. Diremot gar det till viss del att bedoma
forutsiteningarna. Slutsatsen ir att risken for inflation nu 4r
hogre dn fore pandemin.

Det ir betydligt svarare an manga tror att skydda det reala
virdet pé portfljen i perioder nir inflationstakten accelererar.
Traditionella tillgdngar har historiske sett inte levererat i sidana
perioder och typiska inflationstillgingar har simre forutsittningar
nu dn tidigare. Givet att virderingarna r pd eller nira rekordnivaer,
vore det ocksd orimligt att anta att en framtida inflationsperiod
skulle orsaka mindre skada pa portfljen dn historiske.

(@) aktieansvar

En viss forindring i allokeringen fran traditionella tillgingar

till révaror 4r limplig om, och endast om, sannolikheten for
accelererande inflation ar vildige hog. I skrivande stund ir

den hdg, men inte tillrickligt hog. Risken med révaror ir ju

att avkastningen blir bedrévlig om inflationstakten inte tar

fart. Bedomningen ar att exempelvis virdeaktier, speciellt i
tillvixemarknader, 4r ett mindre riskfylle sitt att gora portfoljen
mer robust i inflationstider. Den kanske inte blir lika robust, men
inte heller lika beroende av att inflationen perfekt forutspas.
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Appendix

Olika typer av inflation

Kostnadsinflation (cost-push)
En okning i produktionskostnaderna tvingar producenter att hoja priserna, vilket leder till stigande inflation. Det kan vara allt ifrin
stigande priser pa ravaror till hogre arbetskostnader, skatter eller importerad inflation pa grund av att valutan har deprecierat.

Efterfrageinflation (demand-pull)
Ett scenario dar efterfrigan vixer snabbare dn utbudet, vilket medfor ett okat inflationstryck. Den hir typen av inflation intriffar
normalt sett i slutet av en hogkonjunktur.

Loneinflation
Inflation som drivs av en for snabb léneutveckling (relativt produktivitetstillvixten). Brist pa arbetskraft, regleringar, inflyteserika
fackforeningar med mera 4r tinkbara orsaker. En typ av kostnadsinflation.

Tillgdngsinflation
Inflation i tillgdngspriser. Svenska bostadspriser sedan mitten av nittiotalet ar ett bra exempel i skrivande stund. Bottnar oftast i en for
expansiv penningpolitik och en f6r snabb kreditutgivning.

Cyklisk inflation
Den andel av inflationstakten som kan hirledas till svingningar i den ekonomiska cykeln. I modern tid, primart efterfrigeinflation med
inslag av kostnadsinflation (framfér allt 16neinflation), men det behéver inte vara sa.

Strukturell inflation
Den andel av inflationstakten som INTE kan hirledas till svingningar i den ekonomiska cykeln. Langsiktiga trender i variabler sisom
demografi, globalisering, politik, instutitionernas trovirdighet, teknisk utveckling, skuldsittning, formégenhetsklyftor etc.

Hyperinflation

En situation dir strukeurell inflation eskalerar och leder till en total kollaps i fértroendet for beslutfattare, institutioner och dirmed den
lokala valutan. Ofantliga budgetunderskott som finansieras av centralbanken ir en viktig del, ofta i kombination med korruption och
krig. Invinare vinder sig till utlindska valutor, guld och byteshandel. Hyperinflation definieras vanligen som en inflationstakt pd minst
over 50 procent i mdnaden eller 500 procent om &ret.

Sa paverkas olika aktorers balansrikningar av kvantitativa latthader (QE)

1. Centralbanken kdper statsobligationer av ban ken 2. Centralbanken kdper statsobligationer av ban kkund
Centralbank Centralbank
Fére QE Efter QE Fore QE Efter QE
Tillgangar __ Skulder Tillgangar _ Skulder Tillgangar _ Skulder Tillgangar _ Skulder

Andra - Andra Andra
tillgangar tillgangar tillgdngar
Stats
obligationer

- Andra
tillgdngar

Stats-
obligationer

g
e

Bank
Fore QE Efter QE Fore QE Efter QE

Tillgangar  Skulder Tillgangar  Skulder Tillgangar  Skulder Tillgangar  Skulder

Stats-
obligationer Bankmeds! - Bankmedel -
Bankkund (kapitalférvaltare, pensionsfond etc.

Bankmedel

Bankmedel

Fore QF Efter QF
Tillgangar  Skulder Tillgangar  Skulder
Stats
obligationer Ataganden - Bankmedel Ataganden

Kalla: Bank of England & Aktie-Ansvar
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