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Efter flera ar av stark tillvaxt har konjunkturbilden bleknat nagot under forsta halvan av
2019. Visst finns det nedatrisker men det finns ocksa tecken pa en gradvis gynnsammare
utveckling redan under andra halvaret. God konjunktur och Iaga rantor under 6verskadlig
framtid talar till aktiemarknadens fordel. Som alltid finns det utmaningar och risker, men
utan risktagande heller ingen avkastning.

Stigande bolagsvinster ar nyckeln till en bra bors

Nar vi resonerar om potentialen i aktiemarknaden tenderar den férvantade vinstutvecklingen att sta i
centrum. Annu mer sa nar vi som i nuldget ser en vardering som ar ndgot i dverkant samtidigt som vi
befinner oss sent i konjunkturcykeln. Det finns da anledning att vara extra vaksam pa tecken att den
globala efterfrdgan dampas. Att den globala ekonomin krymper ar dock synnerligen ovanligt. Den
globala ekonomin backade under ndgot ar i samband med finanskrisen fér tio ar sedan, men
dessférinnan far vi blicka tillbaka till depressionen under 1930-talet for att finna en period da den
globala ekonomin de facto krympte. Over tiden lyfter varldsekonomin, det &r mer frdgan om i vilken
takt det sker.

Naval, den haftiga aterhamtningen av aktiekurser vi kunnat observera under inledningen av 2019 har
lyft bérsen tillbaka till, och i vissa fall dver, hostens toppnivaer. Samtidigt har bolagsanalytikernas
vinstprognoser justerats ned, varfor varderingen stigit, till och med snabbare an aktiekurserna. Darfér
raknar vi med att det ar bolagens vinsttillvaxt som ska gdra jobbet framdver, om bdrsen varaktigt ska
etablera nya hojder.

Avmattning men fortsatt tillvaxt

Sa vad tror vi om konjunkturen och bolagens vinster framéver? En rimlig utgangspunkt ar att utga fran
internationella valutafondens (IMF) gedigna prognosarbete. IMF harbargerar en armada av
kvalificerade ekonomer som fyra ganger per ar presenterar farska genomrakningar av
varldsekonomin. IMF:s prognoser kan dessutom antas vara relativt konservativa, mot bakgrund av att
fonden besdker olika lander i syfte att utvardera ekonomisk politik och inte minst rekommendera
policyatgarder. Alltfor optimistiska prognoser skulle darvidlag minska incitamenten att ta intryck av
IMF:s policyforslag. | fondens langivande till lander med stora ekonomiska problem kan finansieringen



vara villkorad att stora delar av policy-rekommendationerna genomférs. Det kan tyckas vara kuriosa
men minns det tidiga 1990-talet da det var skarpt lage i saval finsk som svensk ekonomi, med
bankkris och havererade statsfinanser. Det var inte langt borta att det hade behdvts stéd och
garantier fran IMF for att vanda den negativa spiral vi da hade hamnat i.

IMF konstaterar att under 2019 véxlar ekonomin ned pa bred front. Sju av tio lander kommer att visa
lagre styrfart jamfort med féregdende ar. Den globala tillvaxten, som kulminerade med en tillvaxttakt
om 4 % 2017, dampades till 3,6 % under 2018 och innevarande ar forvantas en tillvaxt pa 3,3 %.
Detta ar definitivt en fortsatt bruklig tillvaxttakt men nedjusteringar har nu skett vid flera
prognosomgangar i féljd och riskbilden pa kort sikt ar fortsatt utmanande. Exempel pa orosmoln &r
handelskriget mellan USA och omvarlden samt hanteringen av Brexit.

Aktiemarknaden ar framatblickande

IMF raknar dock med att tillvaxten tar fart igen redan under andra halvaret i ar. Férnyad acceleration
forklaras framst av stimulativ ekonomisk politik, framst i form av laga rantor som mojliggérs av ett
fortsatt Iagt inflationstryck, trots att kapacitetsutnyttjandet pa flera hall i varlden &r hogt uppskruvat
efter rekordmanga ar av expansion. Laga rantor under 6verskadlig framtid i kombination med Iag
arbetsléshet och god I6netillvaxt bidrar till hog tillforsikt bland hushallen. Dessa hushalls efterfragan
motsvarar 50 till 70 % av den totala efterfragan i ekonomin. Aktiemarknaden ar framatblickande och
det scenario som tecknas ovan understddjer en positiv bérsbild.

Aven svenska Riksbanken har tagit starkt intryck av att inflationsutfallen varit vasentligt lagre &n
prognostiserat och har darfér senarelagt planerade rantehdjningar, vilket bidrar till att kronan
fortsatter att vara kraftigt undervarderad. Den svaga kronan ger ytterligare raketbransle till
exportindustrin dar orderbdcker redan i utgangslaget ar valfyllda. Trist ar dock att kronférsvagning
undergraver avkastningen pa svensk aktiemarknad matt i utlandska investerare.

Utan risktagande ingen avkastning

Finansiella marknader ar som alltid fulla av
utmaningar och risker, men utan risktagande
heller ingen avkastning. Med en anstandig
konjunkturbild ser vi bérsen som attraktiv

dven om aktiemarknaden blivit vasentligt dyrare efter kursuppgangarna under inledningen
av 2019. Nyckeln till ett gynnsamt

borsklimat ocksa framéver ar fortsatt
vinsttillvaxt bland bérsbolagen. Det &r nagot

vi raknar med. Det extremt laga rantelaget
adderar dessutom till aktiemarknadens
attraktionskraft. Det &r svart att hitta avkastning
pa annat hall. Dessutom, om vi lyssnar

till varldens centralbanker kommer det 13ga
rantelaget att vara lange an.

Sammanfattningsvis, vi sitter vid rorkulten

med god tillférsikt och blickar mot

horisonten. Overraskningar kommer att

dyka upp. Vi vet att det sent i konjunkturuppgangar
brukar vara en béljande resa pa

de finansiella haven och vi ser fram mot en

fortsatt spannande seglats.



”"Laga rantor under 6verskadlig framtid i
kombination med 1&g arbetsléshet och god
[onetillvaxt bidrar till hog tillforsikt bland
hushallen.”
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