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Det ar exceptionella tider i den globala ekonomin. USA rullar i taten pa konjunkturcykeln och
aterhamtningen efter senaste recessionen har pagatt i tio ar. Normalt brukar vi tala om
konjunkturcykler med en livslangd av fem ar. Aven den svenska ekonomin har lyft med viss
emfas under senaste decenniet och finsk ekonomi ar i tydlig aterhamtning. Hur lange kan
det ekonomiska uppsvinget paga och vad ser vi for implikationer for aktie- och
rantemarknaden?

Saval aktie- som rantemarknaden soker

med ljus och lykta efter signaler pa att

radande konjunkturuppgang ska kulminera.

Hur ekonomin ar positionerad i
konjunkturfoérloppet har stor betydelse for
prissattningen av respektive tillgangsslag.
Exempelvis blir aktiemarknaden alltmer
obendgen att tilldta hdga vinstmultiplar ju
narmare en konjunkturtopp marknaden forvantas
vara. Skalet till detta ar att bolagens
vinstutveckling mattas av, eller till och med
faller, i samband med att efterfragan viker.
Innebdrden ar att aktiemarknaden, aven

vid stillastaende aktiekurser, i en vikande
konjunktur med fallande vinster, blir dyrare

i termer av P/E-tal (pris per aktie i férhallande
till vinsten per aktie). Det motsatta

galler i en stigande konjunktur da varderingsmultiplar
ofta tillats att rusa i férvag och

diskontera en starkare efterfragan. En

marknad, eller en enskild aktie, som vid en
forsta anblick upplevs som dyr, vaxer éver

tiden i varderingen i takt med att vinstutvecklingen



springer ikapp aktiekursen.

Ur detta perspektiv, 1at oss fundera lite
narmare pa hur anatomin av en normal
konjunkturcykel brukar se ut. Om marknaden
soker efter signaler pa avmattning och en
kulminerande ekonomisk utveckling, vilka
tecken ska vi halla utsikt efter? Hur oroliga
ska vi vara?

Sma och kansliga

Vara nordiska ekonomier ar i ett globalt
perspektiv att betrakta som férhallandevis sma och 6ppna och darfér kansliga for férandringar
i den internationella ekonomiska

miljon. Oftast viker exporttillvaxten ner nagra
kvartal fére vandpunkten i BNP. Till en bérjan
anpassar foretagen sig till den svagare
efterfragan genom att anpassa produktionen

med befintliga resurser. Bolagen drar till

exempel ned pa Gvertidsarbete och extraanstallda
istallet fér att avskeda. Samtidigt

gors farre investeringar. Produktiviteten

faller och arbetskostnaden per producerad

enhet stiger eftersom Iénerna ar trogrorliga

pa kort sikt. Till slut maste féretagen anpassa
sina kostnader till den lagre efterfragan och

efter nagra kvartal borjar sysselsattningen

sjunka. D3 bdérjar dven konsumtionen

paverkas; de samre tiderna far folk att halla
hardare i planboken.

Fullgangen cykel

Nar arbetsldsheten stiger dampas i sin tur
I6nekraven, vilket leder till att 6kningen i enhetsarbetskostnaden
avtar. | férlangningen

leder detta till att féretagens vinstmarginaler

sa smaningom Okar. Nar effekterna av den
negativa stérningen som orsakat lagkonjunkturen
ebbar ut atergar sa smaningom

tillvaxten till normal trend igen. Féretagen
svarar pa den stigande efterfragan genom

att 6ka produktion och investeringar, vilket

i sin tur leder till att arbetsldsheten minskar
samtidigt som konsumtionen tar fart igen.

Det ar dock viktigt att understryka att varje
konjunkturcykel ar unik och att det darfér

ar svart, eller till och med omdjligt, att med
nagon precision pricka toppar och bottnar.

Det galler snarare att arbeta med sannolikheter



for olika scenarion. Konjunkturnedgangar, det
vill séga tiden da ekonomin gar fran en topp
till en botten, ar oftast korta. Det normala
tillstandet for ekonomin ar darfor att vara

i en tillvaxtfas. Men ofta ar det nagon av
ekonomins byggstenar som inte utvecklas
enligt vedertagna moénster och ibland
stannar ekonomin ovanligt lange i ndgon

fas av cykeln.
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"Konjunkturnedgangar, det vill sédga tiden da ekonomin gar fran
en topp till en botten, ar oftast korta. Det normala tillstandet for
ekonomin ar darfor att vara i en tillvaxtfas.”

Saknad pusselbit

Vad som ar utmarkande med radande
konjunkturforlopp ar att aterhamtnings- och
uppgangsfasen efter finanskrisen har varit
synnerligen utdragen i tiden. Samtidigt ar det
fortfarande en viktig pusselbit som saknas

for att vi ska kunna saga att konjunkturférloppet
ar fullganget. Bolagen har varit valdigt
aterhalina med att investera i ny kapacitet

trots att det som brukar kallas féretagens
kapitalstock, s& som maskiner och anlaggningar,
overlag blivit allt mer alderstigen.

Vi ser dock goda forutsattningar och
anekdotiska tecken pa att investeringskonjunkturen
ar pa vag att lyfta. Kapacitetsutnyttjandet

ar ordentligt uppskruvat,

bolagens tillférsikt ar hdg, intjaningen god

och balansrakningar ar 6ver lag starka

samtidigt som rantan ar fortsatt 13g. Blickar

vi Over Atlanten ser vi att viljan att investera i
ny kapacitet bland USA:s sma och medelstora
bolag noterar de hdégsta nivaerna sedan fore
finanskrisen.

Styrrantans roll

Under senare tid har stralkastarljuset ater

riktats mot centralbankerna och rantehdéjningar.
Historiska data visar att stigande styrranta

ofta har vandrat hand i hand med hégre

bdérsvarden. Det har inte varit rantehdjningar

som knackt aktiemarknaden utan konjunkturnedgangar.



Sa lange marknaden tolkar hogre

styrranta som ett kvitto pa en allt starkare
konjunktur sa har marknaden lattare att
absorbera hogre rantor. Daremot féregar
rantesankningar ofta konjunkturnedgangar och
recessioner vilka punkterar aktiemarknaden.
Sammantaget raknar vi med att konjunkturen
dampas nagot under 2019, men

efterfragan ligger fortfarande pa hoga

nivaer i de flesta stora ekonomier. Denna
miljo bor vara generellt positivt for aktier

och foéretagsobligationer.

Fortsatt stigande

rantenivaer innebar dock en tuff utmaning
for investeringar i statsobligationer, vars
varde eroderas nar ranteldget lyfter. Hogre
rantor bor ocksa bidra till en sektorrotation
inom aktiemarknaden fran hogt varderade
tillvéaxtbolag till mer rimligt varderade
kvalitetsbolag. Inte oss emot.
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