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Vi ser framfor oss en fortsatt spannande seglats pa de finansiella haven under 2018.
Potentiella grynnor att halla uppsikt dver ar rantehojningar, valutasvangningar och hot om
handelskrig. Sa rakna med ett ar praglat av ostadig sjégang pa de finansiella marknaderna.

Vi ser de kraftigare svangningarna pa bérsen som en konsekvens av den alltmer etablerade
konjunkturuppgangen. En starkare konjunktur féranleder ocksa en omprissattning fran en extrem
lagrantemiljo, understédd av den extraordinart expansiva penningpolitiken alltsedan finanskrisen, till
en mer normaliserad rante- och inflationsmiljé. Prisanpassningar i finansiella marknader sker sallan
under ordnade former, utan snarare i tumultartade nivaskift, vilket tarvar is i magen hos kaptenen pa
skutan. Men trots allt ser vi god potential for ett anstandigt borsar 2018, underbyggt av bolagens
starka vinsttillvaxt.

Tio ar sedan finanskrisen kulminerade

Det har varit en turbulent resa pa finansiella marknader under forsta halvan av 2018. Redan under
arets forsta kvartal kunde vi rakna till fler dagar med storre kursrérelser pa nordiska aktiemarknader
an vad vi sag under hela 2017. Det ar en stor férandring av karaktaren pa marknaden, fran en period
av aterhallna kursrorelser till en betydligt mer dynamiskmilj6. Det finns flera férklarande faktorer till
detta scenskifte vilket ocksa har stor baring pa hur vi valjer att navigera pa finansiella marknader.

Kraftigare svangningar forklaras bland annat av att vi nu befinner oss i den senare delen av
konjunkturcykeln. Det har i host gatt tio ar sedan kulmen av finanskrisen och den globala ekonomin
har kommit sapass langt pa resan mot normalisering att centralbankerna, med USA i taten, signalerar
att perioden med extrema penningpolitiska stimulanser sjunger pa sista versen. Att patienten, det vill
saga ekonomin, frisknar till ar av godo. Vi har lange talat om att vi vill se en aktiemarknad som drivs
av god konjunktur och stigande bolagsvinster, snarare an en bors som bygger pa extremlaga
obligationsrantor och exceptionell centralbankspolitik.

Bolagens orderbodcker fylls och forsaljningen lyfter

Ser vi till valkanda prognosmakare, som exempelvis IMF, s& kommer tillvaxten under 2018 och 2019
att vara hégre an under 2016 och 2017. Det vill sdga, trots att vi ar sent komna i konjunkturcykeln ser
vi annu ingen tydlig konjunkturtopp vid horisonten. Framfér allt ar det de utvecklade delarna av
varlden dar prognoser justeras upp. Framatblickande indikatorer pekar i nulaget pa att tillvaxten i
ekonomin kulminerar men att konjunkturen ar fortsatt god. Inte minst ar det positivt att konstatera att
den ekonomiska uppgangen ar bred vad galler saval lander som sektorer. God spéanst i ledande
indikatorer har ocksa aterspeglats i bolagens kvartalsrapporter under inledningen av aret dar vi ser
att orderbocker fylls pa och forsaljningen lyfter. Vid sidan om god kostnadskontroll hjalper
volymtillvaxt att lyfta bolagens intjaning.

Stigande bolagsvinster ger stod till aktiemarknaden

En avgorande fraga ar hur inflation och rantor utvecklas i den starka tillvaxtmiljon. En allt stramare



arbetsmarknad och fallande arbetsléshet brukar férr eller senare utmynna i ett hégre inflationstryck.
Inflationen ar fortfarande relativt beskedlig, men risken for deflation (fallande priser) har minskat
betydligt och vi férvantar oss en 6kad takt i prisékningar under loppet av aret. Marknaden har bérjat
ta hojd for en fortsatt normalisering av centralbankernas styrrantor och balansrékningar fran
krisnivaer. Fortfarande laga realrantor (nominella rantor minus inflationsférvantningar) talar dock for
att det finns utrymme for ytterligare ranteuppgang.

"Det har varit en turbulent resa pa finansiella marknader under forsta
halvan av 2018.”

I USA, som ligger forst i konjunkturcykeln, raknar vi med att obligationsrantor gradvis lyfter mot
bakgrund av god tillvaxt, hogre inflation, storre budgetunderskott, stigande lanebehov och gradvisa
hojningar av centralbankens styrranta. Stigande obligationsrantor kommer fran tid till annan bidra till
okad turbulens i aktiemarknaden, vilket vi redan under inledningen pa aret kunde observera, men
samtidigt ser vi hogre rantor som ett kvitto pa en mer optimistisk konjunkturbild och stigande
bolagsvinster. Det ger stdd till aktiemarknaden.
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