=24 Soderberg
/JL\ & Partners

27 maj - 31 maj 2019

Veckoanalys




De makroekonomiska forutsattningarna forsamras

I TORSDAGS SLAPPTE vi arets andra Strategirapport. | sparen av det eskalerande IMF prognostiserar en fortsatt global avmattning
handelskriget och den starka aterhdmtning pa véarldens bdrser gar vi nu mot en
. . . . Global tillvaxt 33 -02) 36 (0,0)
svagare period sdsongsmassigt.
Mogna ekonomier 1,8 (-0,2) 1,7 (0,0)
USA 23 -0,2) 19 0
Inledningen pa detta ar har inneburit en positiv utveckling for risktillgangar, som dock inte harstammar Eurozonen 13 -0,3) 15 (-0.2)
frén en férbattrad makroekonomisk milj6. Efter en turbulent hést pa virdepappersmarknaderna dar de Storbritannien 1.2 -0,3) 14 -0.2)
makroekonomiska forutsattningarna férsamrades till f6ljd av oron fér effekterna frén handelskonflikten Sverige 12 “12) '8 €02
mellan USA och Kina samt en alltmer atstramande penningpolitik i takt med att inflationstendenserna Japan o con s ©o
visade sig, har trenden fortsatt. Avmattningstendenserna kvarstar alltjgmt och ser vi till aktuella Tillvaxtmarknader a4 01 a8 0,1y
tillvéxtprognoser fortsitter de pa global niva att revideras ned. | den Internationella Valutafondens (IMF) Brasilien 21 (-0,4) 2,5 0,3)
senaste prognoser vintas en global tillvixt pa 3,3 procent fér 2019, vilket dr en nedjustering fran Ryssland 16 (0,0) 17 (0,0)
féregdende prognos i januari och en tydligt lagre niva &n fér ett ar sedan. Indien 7.3 0.2 7.5 0.2)
Kina 63 (D) 6,1 -0,1)
Aven pa regional nivé &r det 6verlag nedrevideringar. Kina &r enda region dar tillvaxtférvantningarna *Fréindring rel. foregdende prognos (jan-19)

6kat marginellt i takt med att férvéntningar om utdkade stimulanser véntas driva tillvéxten. Hittills
noteras en viss stabilisering i exempelvis kredittillvdaxten. Finanspolitiska stimulanser ligger i fokus dven i
andra regioner. Efter den amerikanska skattereformen under féregaende ar har turen kommit till bland
annat Eurozonen, dir littnader vintas bade i den tyska, franska och italienska ekonomin. Dessa
potentiella tillvixtbidragande atgarder ligger dock dnnu inte med i dagens prognoser och skapar viss
uppsida, men risken finns dven for ytterligare nedrevideringar om man ser pa historiska samrérelser
mellan exempelvis industrins orderutveckling och tillvixten. Eventuella férbattringar i den kinesiska
ekonomin ldr dessutom inte gynna eurozonen omgaende utan var bedémning &r att det finns en viss
fordréjning.
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Trots att sysselsattningen har varit stark och arbetsldsheten i USA nu har natt nivaer som inte noterats

sedan 1969 &r loneinflationen alltjamt 1ag och ser vi till mer langsiktiga inflationsférvantningar sa pekar e
dessa pa en lagre niva an vid tidpunkten f6r var senaste strategirapport. Ovéntade inflationsimpulser kan -
daremot komma fran de nya tulltariffer som den amerikanska presidenten Donald Trump har infért. En "
annan faktor som skulle kunna paverka den amerikanska konsumtionen negativt framéver &r de -
avmattningstendenser pa bostadsmarknaden som vi ser med en avtagande pris6kningstakt och en nagot .
svagare husférséljning. Obalanser inom den amerikanska ekonomin finner vi i 6vrigt framforallt i den
héga skuldsattningen bland bolagen. | férhallande till ekonomin som helhet &r denna tydligt hdgre an
innan finanskrisen och skulle rantenivan hojas ytterligare finns risk att hogre finansieringskostnader
paverkar lonsamheten.
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Vi ligger kvar med undervikt aktier

VI HAR UNDER EN LANGRE PERIOD SETT EN GLOBAL KONJUNKTURELL AVMATTNING. Efter Global: Marknadsrantorna bekraftar forsamrad konjunktur
arets borsrekyl dr utrymmet for vardedkningar pa aktiemarknaden relativt begrénsat

och i kombination med att vi rér oss mot en svagare period sdsongsméssigt, finner vi 30007 [
ingen anledning att férédndra var syn avseende tillgangsklasser. 2800 | “
Den konjunkturella avmattningen har fortsatt och i linje med vara bedémningar har bade ekonomiska 3 e00 -
prognoser och vinstprognoser fér bérsbolagen reviderats ned under inledningen av aret. Vardepappers- a ’ .
marknaderna har dock utvecklats val och varderingarna har stigit till foljd av framst tva anledningar. Dels -

har centralbankerna kommunicerat en mer duvaktig syn med sinkta rénteprognoser och dels har ett 2a0 a0
positivt utfall av handelskonflikten prisats in. Aven om den senare, under slutet av perioden, aterigen har

intensifierats ar var bedémning att de politiska riskerna inte spelar en avgérande roll f6r bérsutvecklingen 2200 15
idag. Istallet letar marknadsaktérer alltjamt efter signaler om en vandning i den globala konjunkturen och

da framst efter minsta signal om 6kad aktivitet inom industrin. En viss stabilisering av ledande indikatorer 2000 10
har noterats i vissa regioner, men det &r alltfor tidigt att tala om en aterhdmtning. Osdkerheten kvarstar _mslzp 500{va) o 0 o
dérmed och tidigare indikatorer som palitligt har férutspatt en recession, sasom exempelvis den — Amerikansk 10-4ring statsobligationsranta (ha)

Kdlla: Thomsan Reuters Datastream, Séderberg & Partners

amerikanska rantekurvans lutning, pekar pa att vi alltjamt gar mot ett férsamrat konjunkturscenario. En
kraftig nedgang av marknadsrantorna bekréftar bilden, men talar darmed aterigen for risktillgangar i ett

relativperspektiv mot obligationsmarknaden. Globalt: Vérderingen tillbaka p& premienivéaer

Aven om viss faktisk statistik har fallit battre ut &n vad sentimentet har indikerat kvarstdr samma
osdkerhet kring prognoser fér framst nésta ar dar vi anser att vinstprognoserna ser nagot vl tilltagna ut.
Varderingen pa aktiemarknaden har aterigen natt premienivaer relativt de historiska snitten, varfor
potentiellt negativa nyheter fran handelskonflikten kan fa stort genomslag i aktiekurserna. Till férdel for
risktillgdngar talar allt ldgre marknadsrantor och mer duvaktiga centralbanker, men det stigande
oljepriset och den geopolitiska oron kan leda till en ovéntad inflationstrend senare under aret. Pa langre
sikt oroas vi mer av den héga skuldsattningen, men finansieringskostnader ar fortsatt laga och samtidigt
ser vi inte risken for en finansiell kris just nu.

Vart huvudscenario ar darmed en fortsatt konjunkturell avmattning med viss stabilisering fér
tillverkningssektorn. Utrymmet fér vardedkningar pa aktiemarknaden &r dock relativt begrénsat och i
kombination med att vi rér oss mot en svagare period sdsongsmassigt, sa finner vi ingen anledning att
férandra var syn avseende tillgangsklasser. Daremot majliggér den starka uppgangen fér risktillgangar ett

UsA Sverige Virlden Europa lapan Tillvaxtmarknader

forandrat betyg for statsobligationer som vi sénker ytterligare ett steg till rétt betyg. Istéllet hojer vi korta b T e i o iy
rantor till mérkgrént som far agera mest som en parkering for kapital. Vi féresprakar ddrmed alltjamt att B nuvarandevirdering @ 10drssnitt  #  Sdrssnitt
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risker inom rantemarknaden framst tas pa kreditmarknaden.

A Soéderberg
A &Partners



Forra veckans viktigaste makrohindelser
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KL. 14:00 TISDAG

USA: Befintlig hemforsaljning, april

UNDER EN RIKTIGT TUNN STATISTIKVECKA |3g fokus pa dels protokollet
fran FOMC for att se beddomningar som har gjorts kring den amerikanska
penningpolitiken men &dven bostadsmarknadsstatistik. Den befintliga
hemforsaljningen fortsatter att notera en svag utveckling och foll under
april manad trots att ranteldget inte &r atstramande. Det visar att
priserna och ett lagt utbud fortsatt dampar képarnas humér. Protokollet
fran FOMC visade att det inte finns ndgon stress fran Fed att &ndra
styrrantan fran dagens niva.

10:00 TORSDAG

Eurozonen: Inkdpschefsindex prel, maj

I EUROZONEN PRESENTERADES FOREGAENDE VECKA PRELIMINARA
INKOPSCHEFSINDEX. Det sammansatta indexet steg fran 51,5 till 51,6,
men alltjdmt bestar en stor skillnad mellan tjinste- och tillverknings-
sektornl och

en frén



