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Positionerad for lagkonjunktur

En recession i USA ar allt mer sannolik. Daremot tror manga prognosmakare pa en mild lagkonjunktur.

Aven finansmarknaderna verkar tro p& en smarre konjunktursvacka. En s kallad "mjuklandning” ar en

vanlig prognos i sana har lagen, men samtidigt ett relativt ovanligt fenomen nar det kommer till faktiska
utfall. Den hér strategirapporten har tva delar. Del ett argumenterar att en lagkonjunktur ar sannolik re-
dan 2023. Del tva analyserar utvecklingen for amerikanska aktier och obligationer under tidigare reces-

sioner i syfte att dra paralleller till idag. Det gar bra att ldsa del tva utan att ha last del ett.

Del ett: Konjunkturspaningar

Avsikten med del ett ar ate tydliggora vilka indikatorer som 4r
relevanta for forvaltningen av Aktie-Ansvar Saxxum Aktiv och hur
de anvinds. Forvaltarens syn pé det ckonomiska liget ér tillsam-
mans med marknadsbedémningen en av tre byggstenar i alloke-
ringsprocessen. De andra tvé dr langsiktiga tillgingsprognoser och
portfoljkonstruktion.

Att forutspa vandpunkter i konjunkturen ar svart

Det ir ingen storre utmaning att hitta exempel pa hur daliga natio-
nalekonomer har varit pd att forutspa lagkonjunkturer. Modellen i
diagram 1 publicerades i IMF:s World Economic Outlook i oktober
2008 och ir en personlig favorit. Hur kunde IMF, med en hel armé
av nationalekonomer, tycka att sannolikheten for lagkonjunkeur
bara var drygt 50 procent, mer in en minad efter att Lehman
Brothers hade gatt omkull? Med facit i hand hade ju lagkonjunktu-
ren i USA startat redan tio ménader tidigare. Politik, grupptryck,
bakitblickande data, incitament med mera ir tinkbara forklaring-
ar. Sen ir statistiken oftast tvetydig ocksa.

Ekonomiska prognoser dr ofta bakatblickande
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Diagram 1 Kalla: IMF & Aktie-Ansvar

Ibland ir till och med definitionen av en recession oklar. Den
vanligt forekommande “tva kvartal av negativ BNP-tillvixt” ar

ganska intetsigande. I USA ir det National Bureau of Economic
Research, NBER, som daterar konjunkturcyklerna. Kriterierna for
en lagkonjunkeur ar att den ekonomiska aktiviteten ska minska och
minskningen ska vara bred, djup och ihdllande. Det betyder att alla
scktorer i ckonomin ska drabbas pa ett sitt som kan anses vara mer
in ett "hack i kurvan” och nedgingen maste piga i minst ett par
manader. Den senare ir en bittre definition.

Sedan Andra virldskriget har konjunkturuppgangar i snitt varat i
drygt fem &r och nedgangar i knappt ett ir. Fére Andra varldskriget
var konjunkturcyklerna betydligt kortare — framfor allt expan-
sionsfasen. Den genomsnittliga durationen av historiska cykler

uppdelat i olika epoker askadliggors i diagram 2.

Konjunkturcykler USA (manader)
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Diagram 2 Kalla: NBER & Aktie-Ansvar

NBER anvinder sig av sex méinatliga indikatorer och en kvartals-
vis indikator i bedémningen av konjunkturen. Den kvartalsvisa
indikatorn ir ett genomsnitt av BNP och BNI (bruttonational-
inkomsten) och ir vildigt trogrorlig.! De 6vriga sex ir dirfor mer
relevanta. Den arliga tillvixttakten vid starten av de nio senaste
lagkonjunkturerna f6r de manatliga indikatorerna redovisas i tabell
1. Det iir si langt tillbaka i tiden som det finns data pa alla sex.

1 Sedan 2021 har diskrepansen mellan BNP och BNI varit osedvanlige stor dir BNI har utvecklats
betydligt svagare. Kvartalsindikatorn har dirfor visat pa negativ tillvixt under fyra av de senaste 5

kvartalen
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.&rlig tillvaxttak for NBER:s indigatorer vid konjukturtoppar

Real
Reala Real Y E y £ gl ist- och Industri-

inkomster konsumtion (féretagsenkaten) (hushallsenkaten) detaljhandel produktion
april 1960  3,3% 5,8% 2,8% 1,8% 2,1% 1,5%
december 1969  3,9% 3,0% 2,9% 2,6% 2,0% 1,8%
november 1973|  3,4% 2,2% 3,9% 4,0% 5,7% 6,4%
januari 1980  0,5% 2,2% 2,2% 2,0% 0,6% 0,8%
juli 1981 4,6% 2,1% 2,0% 1,9% 3,7% 6,5%
juli1990|  2,4% 2,6% 1,6% 1,1% 2,7% 2,5%
mars 2001 3,6% 2,5% 0,9% 0,8% -0,9% -1,1%
december 2007| 1,1% 1,6% 0,8% 0,2% 0,7% 2,1%
februari 2020|  3.2% 2,9% 1,5% 1.2% -0,5% -1.2%
2,9% 2,8% 2,1% 1,7% 1,8% 2,2%
Idag:  2,1% 2,0% 2,7% 1,5% 1,6% 0,2%

Tabell 1 Kalla: NBER, Bloomberg & Aktie-Ansvar

Poingen med tabellen ir att konjunkturen alltid ser relativt stark ut
nir lagkonjunkturen inleds. Precis som idag. Dessa indikatorer ar

i bista fall samtida och virsta fall efterslipande. Ett skrickexempel
under inflationsepoken pa sjuttiotalet ir ligkonjunkturen 1973 till
1975. D4 fortsatte sysselsittningen att ka i ndstan ett ir efter det att
lagkonjunkturen hade startat. Nir vil en negativ jobbsiffra rapporte-
rades hade bérsen redan bottnat efter att ha fallit nastan SO procent
under tvd ars tid. Det 4r dven vart att tilligga att reala inkomster och
konsumtion typiske sett knappt faller under ligkonjunkturer om det
inte handlar om en riktig hardlandning,

Dessutom revideras statistiken och revideringarna kan vara bety-
dande. Det ir inte helt ovanligt att ckonomin faktiske revideras in
ilagkonjunktur. Diagram 3 belyser hur det forsta BNP-estimatet
rapporterades under finanskrisen jimfort med hur statistiken ser ut
idag — minga revideringar senare.

Amerikansk BNP fore och efter revideringar under
finanskrisen 2008 - 2009
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Diagram 3

Har lagkonjunkturen i USA redan borjat?
Varje lagkonjunktur har unika omstindigheter, men likheterna ar
tillrickligt manga for att vara meningsfulla. Ekonomisk statistik

(?)aktieansvar

brukar delas in i grupper om tre beroende pa om de 4r ledande,
samtida eller efterslipande. Som investerare ir vi primért intresserade
av den forsta gruppen indikatorer. Nimligen de som 4r ledande. En
ledande indikator kan aldrig vara hundraprocentig, men hellre det in
en som inte varnar i tid. Sen giller det att forsoka minimera risken for
falska signaler si gott det gar.

Diagram 4 belyser tre ledande indikatorer som historiskt sett har
genererat varningssignaler i god tid: avkastningskurvan, differensen
mellan forvintningar pa framtiden och nuliget i Conference Boards
konsumentbarometer, samt den 4rliga forandringstakten i Conferen-
ce Boards ledande indikatorer, LEL Indikatorerna ar normaliserade
for att kunna anvinda samma y-axel i diagrammet. Nuvarande nivier
ir med god marginal i recessionsterritorium.

Ledande indikatorer férutspar ldgkonjunktur i USA

—Avkastningskurva (10 ar - 3 man)
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Diagram 4 Kalla: NBER, Federal Reserve, Robert Shiller,

Bloomberg & Aktie-Ansvar

Den bista indikatorn historiskt har varit avkastningskurvan och
den lider dessutom inte av problemet med revideringar. Kurvan
ska vara inverterad, det vill siga att rintan pa de kortfristiga obli-
gationerna ir hogre dn rintan pi de langfristiga obligationerna,

i minst ett kvartal och ju storre del av kurvan som ar inverterad
desto battre. Originalversionen ir rintedifferensen mellan den
tiodriga statsobligationen och treméanaders statsskuldvixel som

i diagram 4, men det viktiga ar att den linga rintan styrs av
strukturella faktorer och den korta rintan styrs av centralban-
ken.? Det hir ar rintemarknadens syn pd huruvida kortrintelaget
ar limpligt i forhéllande till ckonomins kapacitet. I dagsliget
uppfylls alla kriterier i form av djup, lingd och bredd av kurvin-
verteringen. En ligkonjunktur férutspds nu med start nigon gang
mellan forsta kvartalet 2023 och forsta kvartalet 2024.

2 Den berémda spreaden mellan tio- och tvadrsrintan ir dirmed suboptimal. Den korta rintan bér
vara kortare dn ett r och den lingre nagonstans mellan 7 och 10 4r enligt Campbell Harvey som
var den akademiker som férst upptickee sambandet 1986. Det ricker dven att kurvan ér platt, den

behéver inte vara inverterad.
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Differensen i konsumenternas fdrvintningar och nuliget ar

en snarlik indikator, fast for hushallssektorn. Den ir inte lika
tillforlitlig som avkastningskurvan, men den ger en indikation pa
hur hushallens agerande kan komma att forindras och breddar
analysen.

LEI bestér av tio underliggande indikatorer. Ett stort problem
med LEI ir att den revideras och historiken ir dirfor inte helt i
linje med den som rapporterades i realtid. Indexet har gett falska
signaler historiskt och 4r dessutom inte s speciellt ledande. Ett
sitt att minimera risken for falska signaler 4r att anvinda deras
diffusionsindex, vilket anger hur stor andel av komponenterna
som bidrar positivt till indexets utveckling. Ju firre som bidrar
positivt och ju lingre tid det pdgar, desto mindre ar sannolikhe-
ten for att bli lurad. Tidigare falska signaler har karaktiriserats
av snabba fall med lika snabba dterhimeningar. Under de senaste
sex manaderna har sju av tio indikatorer i snitt bidragit negativt
till indexet vilket vittnar om att den minskade aktiviteten ir bade
ihillande och utbredd. Sexmanaderssnittet for diffusionsindexet
illustreras i diagram S. Enligt LEI kan USA redan vara i lagkon-
junktur.

Conference Board ledande indikatorer USA

Lagkonjunktur —LEI Diffusionsindex 6 manaders glidande medelvarde
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Kalla: NBER, Bloomberg & Aktie-Ansvar

Diagram 5

I skrivande stund 4r det inte heller bara statistik med lang ledtid
som visar svaghet. Olika industribarometrar sdsom inkopschefs-
index for industrin ir redan pa kontraktionsnivier, speciellt de
regionala indexen. Viktiga delar av inkdpschefsindexen sasom nya
ordrar antyder ocksé ligkonjunktur. En annan viktig barometer
ir Feds kvartalsvisa enkit f6r banksektorn, SLOOS. Bankerna
har nu stramat at kreditgivningen i linje med vad som ir normalt
ien recession. Samtidigt har efterfrigan pa foretagslan gace i kvav.
Dessa tva enkiter askidliggors i diagram 6.

(?)aktieansvar

Andel amerikanska banker som rapporterar...
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Diagram 6 Kalla: Federal Reserve & Aktie-Ansvar

Minga nationalekonomer trostar sig med att arbetsmarknaden ar
stark, men som tidigare nimnts slipar den efter. Det finns dock
annan arbetsmarknadsdata som ir mer framitblickande. Innan
foretagen gor sig av med fast anstillda tenderar de att dra ned

pa antalet timmar och de som ir temporirt anstillda. Dessa tva
indikatorer har under det senaste aret fallit i linje med tidigare
avmateningar. Antalet varsel om uppsigning likasa.

Ansokningarna for arbetsloshetsersittning brukar borja stiga
ungefir ett halvar fore konjunkturnedgingar, vilket diagram 7
belyser. Den rodstreckade linjen i diagrammet ir utvecklingen
for det senaste dryga aret med antagandet att en lagkonjunktur
startade redan i april. Monstret ser ut att vara snarlikt det for
ovriga linjer. Detta dr ingen prognos utan bara ett exempel pa att
den sysselsittningsstatistik som nu rapporteras inte konfirmerar
att ckonomin kommer att mjuklanda.

Ansokningar for arbetsloshetsersattning borjar stiga
cirka ett halvar fore lagkonjunkturen inleds
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Diagram 7 Kalla: NBER. Bloomberg & Aktie-Ansvar
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Drémmen om en mild ldgkonjunktur

Huruvida ligkonjunkturen blir mild eller ¢j ar i princip

omdjligt att forutsiga. Trots det 4r det en standardprognos vid
vindpunkter. Problemet dr att hindelseforloppet 4r beroende av
hur olika beslutsfattare agerar i pressade ligen, vilket ocksa ar
nast intill omajligt att sia om. Finanskrisen 2008 hade exempelvis
inte alls blivit lika djup ifall Lechman Brothers hade riddats. Det
enda rimliga ir ddrfor att anta att ligkonjunkturen blir normal”
tills vidare. I del tv4 kommer det dessutom att visa sig att djupet
pa recessionen inte ar speciellt avgorande for utvecklingen pa
tillgingsmarknaderna.

Del tva: Tillgangsutveckling i lLagkonjunkturer

Jamfort med de inflationsperioder som strategirapporten hosten
2021 handlade om ir ligkonjunkeurer enklare att navigera.> Aktier
utvecklas forvisso simre, men obligationer med lag kreditrisk klarar
sig bra, speciellt langa statsobligationer. Aven kortrinteinstrument
genererar positiv real avkastning. Amerikanska statsskuldvaxlar har
gett 4 till 5 procent i nominell avkastning i snitt i recessioner. Med
det sagt har aktier inte gite dilige i alla ligkonjunkturer. Samtidige
har inte alla bérskrascher varit forknippade med fallande ekono-
misk aktivitet.

En uppenbar frigestillning i den hir delen av rapporten ar hur
perioderna for lagkonjunkeurer ska definieras. Ska NBER:s datum
for start och slut tas rakt av eller ska perioderna definieras baserat
pa tillgingsutvecklingen i samband med lagkonjunkturerna?
Nackdelen med det forsta alternativet dr att tillgingspriserna oftast
leder konjunkturen, vilket gor definitionen mindre meningsfull.
Nackdelen med det andra alternativet ar att analysen blir lite mer
subjektiv. Speciellt nir det handlar om att exempelvis allokera
mellan aktier och obligationer. Diskussionen som foljer forsoker
dirfor att ta hinsyn till denna problematik och vara tydlig med hur
resultatet paverkas.

Ete vikeigt tilligg dr ate alla avkastningssiffror som presenteras

ir baserade pa ménadsdata, vilket gor svingningarna mindre in
om dagliga data anvinds. Det kan skilja allt ifran ett par till tio
procentenheter. All avkastning inkluderar dessutom kuponger och
utdelningar.

Den data som anvinds stricker sig tillbaka till utgingen av 1925
och innefattar 16 lagkonjunkturer. Analysen ir begrinsad till ame-
rikanska aktier och tjugoariga statsobligationer®. Anledningen ir
att USA ir den i sirklass viktigaste marknaden for en globalfond’,

3 investeringsstrategi_q32021_pederdu_rietz.pdf (akticansvar.se)
Detta ir ocksd samma duration som Aktie-Ansvar Saxxum Aktiv har pa sina amerikanska
statsobligationer.

5 Amerikanska akeier utgor cirka tva tredjedelar av MSCI World.

(@)aktieansvar

det finns tillforlitliga data for hela perioden och rapportens lingd
begrinsas. Det ir virt att poangtera att variationen ir stor i alla
genomsnitessiffror som presenteras.

Aktier

Aktiemarknaden har historiskt sett gett noll procent i avkastning
under NBER:s perioder av ligkonjunkturer. Det lter inte si illa,
men nedgingarna i samband med ligkonjunkturer har i genom-
snitt legat pa 26 procent, eller 31 procent i arstakt. Borsen toppar i
snitt drygt fyra manader f6re och bottnar knappt 5 ménader fore
konjunkturen, vilket ir vad som orsakar differensen mellan 0 och
minus 26 procent. Nedgingarna varar ungefir etc ar.

Storre vinsttapp ar generellt sett forknippade med simre avkastning
pa aktier under lagkonjunkturer vilket illustreras i diagram 8, men
det finns undantag. 1973 till 1975 f6ll knappt vinsterna medan
borsen avkastade minus 43 procent. Under finanskrisen 2008 «ill
2009 rickte det med att borsen halverades trots att vinsterna var
ned 92 procent. Marknaden gjorde da beddmningen att enorma
nedskrivningar i finanssektorn var en temporir foreteelse, vilket var
korreke. Vinsterna faller med i snitt 29 procent i recessioner.

Vinsttapp vs nedgang fér amerikanska aktier
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Diagram 8 Kalla: Morningstar SBBI, Robert Shiller & Aktie-Ansvar

Vinstcykeln dr emellertid annorlunda dn bérscykeln. Den som
perfekt hade kunnat pricka toppar och bottnar i vinstcykeln hade
forlorat pengar om den hade blankat aktier under dessa perioder.
En san strategi hade endast fungerat i de tre storsta borsnedging-
arna. Att korrekt forutspa nir vinsterna ska borja falla har varit
en bra egenskap. Diremot bottnar bolagens vinster inte forrin i
snitt sju till dtta manader efter bérsen, vilket gor vinsteykeln dnnu
trégare dn konjunkturcykeln.

Garantum Fondkommission AB | Box 7364 | 103 90 STOCKHOLM | Tel: 08-522 550 00 | Fax: 08-522 550 99 | www.garantum.se | organisationsnummer: 556668-1531



INVESTERINGSSTRATEGI GLOBAL TILLGANGSALLOKERING JUNI 2023

s.5(7)

Tyvirr har sambandet mellan storleken pa konjunkturnedgingar
och vinstnedgangar i bista fall varit svagt, och i virsta fall obefint-
lige. Relationen askadliggors i diagram 9. Debatten om huruvida
en eventuell ligkonjunktur blir mild eller inte ér saledes mindre
relevant for investerare. Diagrammet anvinder industriproduktionen
som matt pa konjunkturen, vilket tyvirr ir den enda dataserie som
har manadsdata under hela tidsperioden. Sambandet med BNP ir
dock dnnu svagare. Amplituden pa borsnedgangen har heller ingen
relation till storleken pa varken konjunkturnedgingen eller antalet
rintesinkningar frin Fed. Att sitta och hoppas pa rintesinkningar
ir dirmed ganska meningslost.

Amplitud pa vinsttapp vs konjunkturnedgang
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Diagram 9 Kalla: Robert Shiller, Bloomberg & Aktie-Ansvar

En anledning kan vara att konjunkturen var mer volatil forr i tiden
samtidigt som virderingen pa aktier var ligre. Detta begrinsade
fallhéjden. Relationen mellan virderingen pa bérstoppar och
amplituden pa efterfoljande borsnedgangar illustreras i diagram 10.
Sambandet dr ganska bra sa linge virderingsméttet pa ndgot sitt ir
justerat for storleken pa vinstmarginalerna®. Ect vanlige P/E-tal ir
exempelvis meningslost d4 vinsttappet dr sa stort att virderingen
generellt set okar i lagkonjunkturer. Virderingen i diagram 10 ar
ett snitt pa tva vedertagna (marginaljusterade) méitt med ling histo-
rik och redovisas i form av antal standardavvikelser frn historiskt
genomsnitt.”

Toppvirdering amerikanska aktier vs nedgéng
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Diagram 10 Kalla: Morningstar SBBI, Robert Shiller,

Federal Reserve & Aktie-Ansvar

6 Det finns et svagt samband mellan vinsttappet i lagkonjunkturen och vinstmarginalen pa toppen
av cykeln.

7 De tva matten ir Shillers cykliskt justerade P/E-tal diir E:et dr baserat pa ett tiodrigt genomsnitt pa
vinsten och equity q, vilket ir en forfinad version av P/B dir eget kapital ir baserat pa vad tillgingarna

skulle kosta att ersitea vid varje givet tillfille.
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Det ar virt att notera att nedgéngar pa 20 procent eller mindre his-
toriske sett har skett nir toppvirderingen var i linje med eller under
det historiska snittet. Pandemin for tre ir sen och depressionen pa
trettiotalet utgor tvd yeterlighetsvirden i det hir sammanhanget.
Avslutningsvis s3 har en hogre toppvirdering i regel ocksd inneburit
att nedgdngarna har pagirt under lingre tid.

Stadsobligationer®

Lénga statsobligationer har avkastat positivt i ALLA lagkonjunk-
turer sedan 1925. I snitt har avkastningen varit knappt 12 procent.
Den som diremot har lyckats pricka toppar och bottnar pa obli-
gationsmarknaden i samband med ligkonjunkturerna har fatt en
avkastning pa mellan 18 och 23 procent beroende pa om start och
slutpunkter anvinder prisnivaer eller rintenivier (20 till 26 procent
i 4rstake). Tjugodrsrintan faller i genomsnitt med 120 punkter un-
der dessa perioder. Obligationsmarknaden leder konjunkturcykeln
med cirka tvA ménader i inledningsfasen men slipar efter nigon
manad i slutskedet. Det vill siga att langrintenivin bottnar forst
efter det att lagkonjunkturen ar ver.

Det finns ingen direke relation mellan amplituden pé konjunkeur-
nedgangen och forindringen i langrantor, eller med hur ménga
punkeer Fed sinker rintan for den delen. Detta ir nagot dverras-
kande. Ett samband mellan langrintor och forindring i den arliga
inflationstakten saknas ocksa. Anledningen ér troligen att inflatio-
nen ir en slipande indikator och bottnar forst langt efter konjunk-
turen. Diremot tenderar lingrintorna att falla mer i ligkonjunk-
turer dir inflationstakten dr hog vid starctillfillet, like idag. Detta
kinns rimligt med tanke pd att inflationstoppar har varit relativt
kortsiktiga fenomen historiske, vilket styrks av diagram 11.

Accelererande inflation dr typiskt i slutet pa cykeln

Lagkonjunktur ~—USA KPI arstakt (%) —USA karn-KPI arstakt (%)
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Diagram 11 Kalla: : NBER, Bloomberg & Aktie-Ansvar

Det finns @ven data pa foretagsobligationer, men den ér pa tjugoariga obligationer av hog kredit-
kvalitet. Det innebir atc utvecklingen styrs av duration inte av kreditrisk. Det dr dessutom vildige fa

investerare idag som koper si linga foretagsobligationer.
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Léangrintorna ar siklart beroende av hur Fed agerar. Ju mer de
korta rintorna sinks desto mer faller lingrintorna, vilket illustreras
idiagram 12. Fed har i snitt sinkt rintan med 450 punkeer i lig-
konjunkturer. Den siffran stiger ifall data fore femtiotalet exklu-
deras eftersom rintevapnet inte anvindes pa samma sitt tidigare i
historien. Under inflationsperioder dréjer det emellertid lite lingre
innan centralbanken trycker pa gaspedalen.

Nedgang i langrinta vs sidnkning av Fed funds
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Diagram 12 Kalla: Morningstar SBBI, Federal Reserve & Aktie-Ansvar
Allokering

Lénga statsobligationer har presterat bittre dn aktier under lig-
konjunkturer oavsett hur perioderna definieras. Overavkastning-
en per recession i snitt har sett ut enligt f6ljande:

o Perfekt tajming av konjunkturen enligt NBER:s datering,
drygt 11 procent.

o Perfekt tajming av obligationspriser, drygt 12 procent.

o Derfekt tajming av lingrintenivaer, nistan 16 procent.

o Derfekt tajming av aktiemarknaden, drygt 32 procent.

e Derfekt tajming av relationen mellan aktier och obligationer,
ndstan 35 procent.

Den relativa utvecklingen illustreras i diagram 13. Som vintat har
det varit viktigare att kunna pricka ritt pa aktier dn pa statso-
bligationer for den som allokerar mellan de tvé. Det viktigaste
budskapet hir dr dock inte att det krivs perfekt tajming for att
resultatet ska bli godtagbart. Bortsett frin nagot enstaka fall kan
en forvaltare vara tidig eller sen med négot ar eller sd och ibland
mycket mer. Fran toppar sisom 1929 eller 1999 handlar det till

och med om artionden innan aktier terfér sin relativa glans.

(@)aktieansvar

Relativ utveckling mellan amerikanska aktier
och ldnga statsobligationer
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Diagram 13 Kalla: NBER, Morningstar SBBI & Aktie-Ansvar

Den relativa linjen i diagrammet ska stiga med cirka 3 till 4
procent drligen i snitt eftersom aktier avkastar mer an obligationer
i den storleksordningen. Orsaken till att en trendlinje dr dragen
fran 1966 ar att det var forsta gangen som bade aktier och obli-
gationer handlades pé sin snittvirdering samtidigt. Det r dirfor
en rimlig startpunke. Den snabba uppgingen pé fyrtio- och
femtiotalet kom sig av att aktier var valdigt undervirderade och
obligationer var évervirderade efter depression och virldskrig. S&
ser det inte ut idag.

Tillbaka till framtiden

Fran toppen i december 2021 till botten i september 2022 avkas-
tade S&P 500 nistan minus 24 procent baserat pd ménatliga data,
vilket ir aningen mindre dn genomsnittet f6r tidigare ligkon-
junkturer. Om ligkonjunkturen inte har borjat 4n och S&P 500
inte noterar en ny hogsta niva skulle det vara den lingsta ledtiden
nagonsin sedan 1925. Om det 4 andra sidan blir en lagkonjunktur
2023 och bérsen inte nar en ny ligre botten skulle det vara en

av fa ginger som aktiemarknaden bottnar innan recessionen ens
har startat. Bottenvirderingen skulle dessutom vara den hogsta
nagonsin.

Vinsttappet frin mars 2022 till mars 2023 ir 11 procent vilket ar
hitills klart ligre dn det historiska snittet. Givet toppvirderingen
och toppnivierna pa vinstmarginalerna ir det sannolikt att bade
aktiekurserna och vinsterna ska falla under lingre tid och till ligre
nivéer. Den hir borsnedgingen startade pd virderingsnivaer pa
nistan 3 standardavvikelser ver det historiska snittet baserat pa de
matt som anvinds i diagram 10.
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Langrintorna foll som mest cirka 60 punkter frin toppen, vilket ar
hilften sa mycket som det historiska snittet. Startnivin for infla-
tionstakten var dessutom en av de hégsta i historien vilket borde
innebira att rintenedgingen kan bli stdrre dn 120 punkeer. For att
det ska materialiseras kravs dock att Fed inleder en serie av aggressiva
rintesinkningar, vilket i skrivande stund ligger en bit fram i tiden.
Den relativa utvecklingen for akeier jimfort med statspapper har
dessutom inte ens bérjat falla utan ar troligen nagot att se fram emot
det kommande aret eller sé.

Det ir sjalvklart majligt att lagkonjunkturen undviks och det som
har skrivits i den hir rapporten blir relevant forst senare, men det
kinns mindre sannolike.

Avslutande reflektioner

Egentligen ar det inte si komplicerat. Fed har hojt rintan med 5 pro-
centenheter pa 14 minader och gjort kvantitativa dtstramningar. Det
brukar sigas att det tar 12 till 18 minader for penningpolitiken att fa
fulle genomslag i ekonomin. Det hir innebir att den forsta héjnin-
gen pa 25 punkeer i mars 2022 fir full effeke forst nu, och den sista
héjningen pa 25 punkter i maj slar igenom fullt ut forst under hésten
2024. Finanspolitiken stramas ocksé at. De amerikanska hushéllen
har haft éverskottsbesparingar att tillgd tack vare de extrema stimu-
lanserna under pandemin, men éverskottet borjar nu sina. Det dr i
den hiir kontexten som de tydliga recessionssignalerna frin ledande
indikatorer i del ett ska ses.

Aktiemarknaden tenderar att falla nir ekonomin viker, men i snitt
ir tappet bara en dryg fjirdedel. Ju storre vinstnedgang och ju hogre
toppvirdering desto storre blir nedgangen. Den blir ocksd mer utdra-
gen. Givet virderingen och nivén pa vinstmarginalerna pa toppen
2021 ar bedémningen att borsnedgingen fram till i september forra
aret bara ar en del i en lingre och djupare nedging. Det hir giller for
USA, men inte nddvindigtvis for 6vriga virlden vars borser hade en

betydligt ligre toppvirdering. Aven virdeaktier bér klara sig bttre.

Till skillnad fran aktier si frodas linga statsobligationer i tuffa tider.
De har fakiske gett positiv avkastning i samtliga 16 recessioner som

(@)aktieansvar

den hir studien har analyserat. Foretagsobligationer klarar sig ocksd
bra sa lange kreditrisken 4r 1ag. Och ju lingre duration desto bttre.
For en som allokerar mellan aktier och obligationer behover tajmin-
gen runt lagkonjunkturer inte pd ndgot sitt vara perfekt. Daremot
kan det kravas lite tilamod. For en global allokeringsfond behover
inte lagkonjunkturer vara en anledning till oro. Tvirtom.

Den hir strategirapporten publicerades den 12 juni 2023.
Bryttid fb'r ben'z'kningar och prognoser dr per den 8 juni 2023.
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