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En helande resa

Ett bolag existerar inte i ett vakuum. Darfor
analyserar vi langsiktiga trender och teman for
att forsta samhallsutvecklingen pa lang sikt.
Ibland ar dock den kortsiktiga makroekonomiska
bilden extrem och kan fa langsiktiga marknads-
effekter. Den nuvarande inverterade amerikanska
rdantekurvan ar ett sadant exempel.

Detta dr en fortsittning pa kommentaren vi skrev
forra aret som hette "Centralbankerna haller
kvar investerarna i jammerdalen”. Det som dr
bra med en sadan resa dr att den gar framat, om
dan med motvind da och da. Den radande oséker-
heten kring vissa banker i USA och Europa ar
verkligen en sadan motvind.

Vi har gatt igenom en period av 1ag inflation de
senaste decennierna. Covid-pandemin forand-
rade helt detta och vi ser nu stigande inflation.
Tillfalligt eller inte, men osdkerheten fran
1970-talet har vaknat till liv, Federal Reserve

och andra centralbanker dr nu ater tvungna att
reagera. Vi har varit vana vid att kra pa en “en-
kelriktad gata” och varje gang det fanns ett prob-
lem, 16stes det genom finanspolitiska atgirder.
Men nu, for forsta gangen pa cirka 30 ar,
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“Med tanke pa beslutsamheten

i Federal Reserves agerande for

att bekdmpa inflationen har deras
indirekta budskap varit ett tyst
accepterande av att nagot sa
smaningom skulle kollapsa till féljd av
den snabba och harda atstramningen.
Och nu har vi sett de forsta offren.”
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var Federal Reserve ater tvungen att hantera
problem med bade inflations och trovardighet.

Kora mot en enkelriktad gata

Det dr olagligt att kéra mot trafiken pa en
enkelriktad gata, men dr det mojligt? Ja, om du
foretrader myndigheterna och situationen ar
alarmerande. Aven om det &r riskabelt 4r det
mojligt, sarskilt om den enkelriktade gatan ar
relativt kort och resan kan géras snabbt och
sdkert. Federal Reserves avsikt var att det skulle
vara kortlivat, eftersom flera av anledningarna
bakom den stigande inflation ansags vara 6ver-
gaende. Det var dock inte realistiskt att detta,
hur kortlivat det dn skulle vara, skulle kunna ske
utan nederlag och forluster. Speciellt inte efter en
period av omfattande penningpolitiska lattnader.
Med tanke pa beslutsamheten i Federal Reserves
agerande for att bekdmpa inflationen har deras
indirekta budskap varit ett tyst accepterande av
att nagot sa smaningom skulle kollapsa till foljd
av den snabba och harda atstramningen. Och nu
har vi sett de forsta offren.

Vasterlindska banker dr under press, men
det finns inga tecken pa en systemkris
Var syn pa banksektorn skiljer sig inte fran kon-
sensus. Vi ser att storbankerna och bank-
systemet i stort dr battre rustat nu &n for 15 ar
sedan, varfér motvinden vi upplever idag sanno-
likt inte 1ar utvecklas till en systemkris. En
omvand rantekurva, det vill sdga néar de korta
réantorna dr hogre dn de langa, ar dock inte bra
for bankernas grundlaggande affirsmodell
eftersom detta sitter press pa bankerna och
sanker sektorns l6nsamhet. Vi har varit neg-
ativa till vasterlandska banker ganska lange

och har bara haft en vésterlandsk bank i var
globalfond, First Republic Bank (FRB). Vi gillade
deras kundcentrerade affarsmodell med fokus
pa férmogenhetsforvaltning. Banken har sitt
huvudkontor i Kalifornien och drabbades av
likheterna med Silicon Valley Bank, med fokus

“Vi ser att storbankerna och
banksystemet i stort dr bdttre rustat nu
dan for 15 dar sedan, varfor motvinden vi
upplever idag sannolikt inte ldr utvecklas
till en systemkris.”

pa formogna kunder. Nar dessa borjade ta ut sina
besparingar sattes FRB under press och bankens
framtida I6nsamhet ifragasattes. Som en f6ljd

av detta valde vi att sdlja innehavet och har nu
ingen aterstaende exponering i vara globalfonder
mot vasterldndska banker. Under marknadsoron
i mars har riskprofilen for globalfonden varit
robust och trots utvecklingen i FRB har den kort-
siktiga avkastningen varit battre dn jamforelse-
index.

Som vi skrev i “Centralbankerna haller kvar
investerarna i jdammerdalen” kommer det ut-
maningar och motvind. Det kan kdnnas som att
dessa aldrig tar slut ndr man star mitt i stormen.
Det finns saklart flera utmaningar i processen
for att fa ner inflationen, och vi ser bade ett
férvantat och pa sétt och vis medvetet skapat
bakslag. Risken ar dock att den finansiella
varldsekonomin har vuxit sig sa stor att en
kontrollerad nedkylning dar mycket krdvande.

En tanke: Vore det inte enklare om rantorna var
centralt styrda med en snyggt uppatgaende
kurva som inte skapar kaos i det finansiella
systemet, som idag med en omvand rantekurva
och bankkunder som tar ut sina pengar i panik?
Detta kommer att fordndra spelreglerna i grunden
och slutligen forstora illusionen om att det ar fria
marknadskrafter som sétter priset pa pengar. ”Big
Government” satter rintorna enligt lag och den
enkelriktade gatan blir dubbelfilig. Att regeringar
tar kontroll 6ver rdntekurvan ar ett scenario som
inte gar att utesluta i framtiden. Den nuvarande
varldsekonomin har byggt upp enorma skulder
under de senaste decennierna. Darfor kan vi inte
klara av héga realrantor eller en omvand riante-
kurva under lang tid. Vi beh&ver laga rantor for
att na tillvixt och klara av de stora investerings-
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Figur 1

Fordrojning innan arbetsmarknaden ser konsekvenser av hogre rintor
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Kdlla: ISI, januari 2023

“Det finns sdklart flera utmaningar i processen for att fa ner inflationen, och vi
ser bade ett forvintat och pa sdtt och vis medvetet skapat bakslag.”

projekt som den grona omstallningen kraver
samt investeringar i mer lokal produktion nar
vastlanderna tar hem produktionen fran lag-
kostnadslédnder for att uppna hogre férsorjnings-
trygghet.

Vad sédger historien oss?

Réantan pa den 10-ariga amerikanska statsobliga-
tionen &r idag (mitten av april) runt 3,4 procent,
medan Federal Reserves korta styrranta ar 4,75
procent och den tvaariga statsrdantan runt 4 pro-
cent. Detta dr en tydlig inverterad rdantekurva och
en sadan har en sallsynt formaga som fa besit-
ter. Det dr namligen en ledande indikator pa en
kommande lagkonjunktur. Som vi ser i figur 1
har en inverterad rantekurva historiskt (i detta

fall i samband med finanskrisen) en fordr6jning
pa upp till 18 méanader innan konsekvenserna av
penningpolitikens atstramning sa smaningom
far effekt pa arbetsmarknaden och ekonomin.

Centralbankerna har en tudelad strategi dar de
dels bromsar kraftigt for att dimpa inflationen
samtidigt som de forsoker erbjuda akutsjukvard
till de som drabbas av deras agerande. Denna
strategi, ddr ena handen kastar brédnsle pa elden
medan den andra héller vatten pa den, kan
fortsatta under en kortare period, men det ar inte
en langsiktigt hallbar strategi. Eftersom penning-
politisk atstramning fungerar med f6rdr6jning
har den férmodligen redan gjort tillrackligt for
att dampa efterfragan.
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Figur 2

Priset pa globala containerfrakter har fallit kraftigt sedan Covid-19
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“Centralbankerna har en tudelad strategi ddr de dels bromsar kraftigt for att
ddmpa inflationen samtidigt som de forsioker erbjuda akutsjukvird till de som

drabbas av deras agerande.”

De tidigare pressade leveranskedjorna och
stigande ravarupriserna har ocksa vént till det
béttre och sdnder nu fler positiva signaler ur ett
inflationsperspektiv. Till exempel har priserna pa
globala containerfrakter sjunkit med mer dn 8o
procent fran toppen for 18 manader sedan och
ligger nu pa nivan fére Covid-19, se figur 2. Detta
kommer ocksa att minska inflationstrycket.

Slutligen &r de senaste uttalandena fran Bill
Gates vdrda att notera. Han jamfor genombrottet
inom artificiell intelligens (AI), exemplifierat av
ChatGPT, med introduktionen av det grafiska
anvandargranssnittet for pc:n 1980. Det dr de

tva storsta revolutionerna han har upplevt. Al:s
alder har nu bérjat, och Goldman Sachs uppskat-
tar till exempel att 300 miljoner administrativa
jobb varlden 6ver kan bli automatiserade. Detta
ar en enorm férandring och innebar en risk for
nya delar av arbetsmarknaden som tidigare inte
berdrts av ny teknik i samma utstrackning. Detta
kan mycket snabbt spridas till en 6kad otrygghet
hos anstdllda inom mer administrativa delar av
arbetsmarknaden och dirigenom - kanske ocksa
pa kort sikt — minska risken for en kortsiktig
inflationsspiral.
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Nar vi tdnker pa anstéllningstrygghet och jobb-

mojligheter blir det &nnu viktigare for oss
manniskor att férsta vilka fragor man ska stalla
snarare dn att ge svar baserade pa historiska
fakta.

Bolagens utveckling kommer aterigen
att dominera

Vi star sannolikt infor en period av mer oséker-
het tills centralbankerna oundvikligen pausar
atstramningen och gradvis accepterar tillbaka-
gangen till en mer normal rédntekurva. Aktie-
marknaderna dr dock framatblickande, och den
kortsiktiga marknadsutvecklingen drivs ofta av
férandringar i ekonomin och politiska atgérder.

Det finns osdkerhet om var den framtida infla-
tionsnivan kommer att ligga, hur allvarlig den
férvantade konjunkturavmattningen ar och
foljdeffekterna pa bolagsvinsterna. En fordandring
mot en normal rantekurva dr vi positivt instdllda
till och varderingarna pa aktiemarknaden har
kommit ned avsevart under det senaste aret.

En miljo med en mindre restriktiv penning-

“En fordndring mot en normal réintekurva
ser vi dock som positiv och viirderingarna
pa aktiemarknaden har kommit ned
avsevdrt under det senaste dret.”

politik bor bromsa nedgraderingen av langfris-
tiga tillgangar som kvalitetsbolag med hallbara
affarsmodeller, och kommer géra det lattare fér
underliggande fundamenta i enskilda féretag att
ater komma i fokus.
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