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Att ligga steget fore

GARANTUM

Den amerikanska ekonomin &r alltjamt den ekonomi som styr utvecklingen pa den globala finans-
marknaden. Utmaningen ar dock att mangden makroekonomisk data som behdver analyseras ar
stor och statistiken ar dessutom ofta spretig. Detta gor att utvecklingen kan vara svar att folja, vilket
okar risken for att bli fargad i sina beslut. For att pa ett enkelt s&tt bilda sig en uppfattning om bade
nuldge och framtidsutsikter, samt att faststalla regler for att identifiera saval trendbrott som falska
signaler introduceras i den har rapporten nio indikatorer som sammanfattar laget for tillvaxt, infla-
tion och investeringsklimat. Enkelt forklarat kallas det ett kvantitativt ramverk for USA. | den har
rapporten forklaras ramverkets styrka i att erbjuda en battre helhetsbild, bidra till en mer objektiv
analys och ta fram relativt enkla regler for att hjalpa till vid investeringsbeslut.

Ramverket borjade utformas fore sommaren och blev klart under
hésten och ar framtaget for att underlitta allokeringsbeslut i forvale
ningen, vilket det ocksa gor. Indikatorerna hade varit behjalpliga vid
manga tillfillen under historien, inte minst under senare &r. Exempelvis
genererades ramverket ingen recessionssignal mellan ren 2009 och
2019, vilket var korrekt. Under 2020' signalerades bide lagkonjunktu-
ren pa varen och aterhimtningen under hosten. Aven inflationsperio-
den 2021 till 2022 prickades med tillrickligt bra precision.

Ete praktiske sitc att presentera indikatorerna dr med hjilp av
hastighetsmitare, vilket ger en 6gonblicksbild av tillstindet i ame-
rikansk ekonomi vid varje givet tillfille. Gront betyder bra och réte
betyder daligt. Pilen pekar saledes pa gront om tillvixten ir hog,
men om inflationen ar hog pekar den pa rote. I bild 1 askadliggors
laget vid utgingen av 2023.
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Bild 1 Kalla: Garantum

! Indikatorerna forutspadde sjilvklart inte pandemin, men mycket pekar pa act USA var pa vigin i en

recession nir pandemin slog till.

Vad siger mitarna om laget hir och nu? Sammanfattningsvis
beskrivs situation s& hir:

Amerikansk ekonomi har vixt snabbt men bromsar nu in. Statistik
kring sysselsittning, konsumtion, inkomster med mera hiller fortfa-
rande uppe. Diremot har mer framitblickande data forsvagats under
en lingre tid och befinner sig pd recessionsnivier. En ligkonjunktur
dr sannolik inom en snar ﬁamz‘id om den inte vedan har bb’;jat. Den
goda nybeten ar att inﬂationm inte ldngre drett pmb[em aven om
den fortfﬂmnde ar lite fo"r /ﬂo"g, speciellt kdminﬂationen. Konjunktur—
och inﬂatiombildm stirks ytterlzgﬂre av att den allméinna miljo"n har
gitt fran extremt stimulerande till extremt dtstramande pa vildigt
kort tid. Trots detta dr stressnivin pa finansmarknaderna mycket lig,
vilket talar for att risktagandet bor vara ligre in vanligr till dess art
négot forindras.

I resten av rapporten redogdrs en mer detaljerad beskrivning av
ramverket och hur allt hinger ihop.

Kort bakgrund

Tva typer av miljoer ir speciellt vanskliga att navigera i for investe-
rare: ligkonjunkturer och inflationsperioder. Den forstnimnda dr
forenlig med negativ avkastning pa aktier, medan den sistnimnda
brukar innebira dalig avkastning pa aktier, obligationer och 6vriga
konventionella tillgingar. Virdepapper med ling duration sdsom
langa statsobligationer drabbas speciellt hirt i inflationsperioder. Att
identifiera dessa tvd miljoer i tid ar darfor indikatorernas huvud-
syfte. Samtidigt méste hinsyn tas till vad som redan ir diskonterat
av marknaden och hur stimulerande miljon ir i allmidnhet. Dirfor
introduceras dven tva indikatorer inom det hir omridet, vilka kan
anvindas tillsammans med de for tillvixt och inflation.

Ekonomiska data delas ofta in i grupper baserat pi om den slipar
efter, beskriver nuliget eller leder utvecklingen. Utan atskillnad
blir det valdigt mycket brus eftersom allting inte hinder samtidigt

Garantum Fondkommission AB | Box 7364 | 103 90 STOCKHOLM | Tel: 08-522 550 00 | Fax: 08-522 550 99 | www.garantum.se | organisationsnummer: 556668-1531



MAKRORAPPORT GLOBAL TILLGANGSALLOKERING JANUARI 2024
s.2(6)

i ekonomin. Inom sysselsittningsstatistiken anses till exempel
arbetslosheten vara efterslapande, antalet skapade jobb vara samtida
och antalet arbetade timmar vara ledande. Indikatorerna for tillvixt
och inflation delas dirfor upp pé liknande sitt. Detta ger en tydligare
bild av utvecklingen. Fokus ligger primirt pa de ledande indikatorer-
na eftersom det ir de som ir mest anvindbara for investerare. Inom
tillvaixtomradet finns det tva ledande indikatorer: en pd kort sikt och
en pi ling sike.

Indikatorerna bestar av mellan tva och tio dataserier vardera, vilka
normaliseras med sa kallade z-virden? innan de viktas. De mits i
antal standardavvikelser frin respektive medelvirde. Detta gors for
att olika typer av dataserier ska kunna anvindas tillsammans. Annars
blir det konstigt nir exempelvis en arlig tillvaxttake, en rinteniva

och en konsumentbarometer kombineras. Vikterna ir baserade pa
hur lang historik som finns, hur tillférlitliga de har varit, samt deras
relevans ur ett ekonomiske perspektiv.’® Grundliggande information
om indikatorerna sammanfattas i tabell 1.

De nio indikatorerna

Tillvaxt

Slapande 1949 8 Arbetsloshet, lager

Samtida 1949 6 Sysselsattning, konsumtion

Kort ledande 1948 10 Orderingang, barometrar

L&ng ledande 1952 4 | Avkastningskurva,
penningmangd

Inflation

Slapande 1960 3 Karninflation

Samtida 1948 o | Konsument- och
producentpriser

Ledande 1948 6 R"av.a.rup_rlser, inflations-
forvantningar

Investeringsklimat

Marknadsklimat 1962 5 Volatilitet aktier, kredit-
spreadar

Stimulanslage 1955 5 Rantor, kreditutgivning

Tabell 1 Kalla: Garantum

2 Z-virde innebiir att en dataserie normaliseras genom att varje datapunke siicts i relation till seriens
historiska medelvirde och standardavvikelse. Alla indikatorer baseras pa expanderande z-virden,
vilket betyder att endast data som ir tillginglig vid varje givet tillfille anvinds.

3t exempel har nya bygglov varit en ganska bra ledande indikator historiskt, men byggsektorn

utgér samridige endast en liten del av ckonomin. Nya bygglov bér dirfor inte ges sa stor vike.

GARANTUM

Tillvaxt

Historisk tillbakablick

Diagram 1 illustrerar genomsnittsutvecklingen for de fyra tillvax-
tindikatorerna 36 manader fore och 24 manader efter historiska
konjunkturbottnar. Det dr den samtida indikatorn som definierar
konjunkrurcykeln, det vill siga den gra linjen i diagrammet. Den
bestar av samma sex dataserier som National Bureau of Economic
Research (NBER) anvinder sig av for att datera den amerikanska
konjunkeurcykeln.

Tillvaxtindikatorernas snittutveckling under amerikanska
lagkonjunkturer sedan 1952
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Diagram 1 Kalla: NBER, Bloomberg & Garantum

Historiske sett har ordningsfoljden varit foljande. Den linga le-
dande indikatorn bottnar ca femton ménader fore konjunkturen
och borjar sedan stiga. Inbromsningen konfirmeras sa smining-
om av den korta ledande indikatorn, vilken i snitt bottnar tre
manader fore den samtida. Generellt sett ska de tva ledande
indikatorerna nirma sig minus en standardavvikelse for att en
recessionssignal ska genereras. Recessionen konfirmeras sedan
av den samtida, initialt via avtagande momentum i tillvixten.
Den samtida indikatorn ir dock foremal for betydande revide-
ringar, vilket diskuterades utforligt i foregiende strategirapport.
Konfirmationen kan dirfor droja. En férdel med de ledande
indikatorerna ar att endast en brakdel av de dataserier som ingar
revideras. Den slipande indikatorn bottnar sedan sex manader
efter konjunkturen.

Konjunkturen har och nu

I skrivande stund har bide den linga och korta ledande indi-
katorn gett signal om recession. Givet historiska ledtider sager
ramverket att en amerikansk lagkonjunktur har startat under sista
kvartalet 2023 (i oktober eller november for att vara exakt). Den
specifika startpunkten dr dock svir att faststilla i realtid eftersom
statistiken kommer att revideras samt att ledtiden historiskt
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sett har varierat en del. Det ir till exempel méjlige att den unika
miljon med hég inflation och extrem finanspolitik har forlingt
ledtiderna den hir gangen. Tillvixtindikatorernas utveckling frin
2021 till idag askadliggors i diagram 2.

Tillvaxtindikatorernas utveckling sedan juni 2021
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Diagram 2 Kélla: NBER, Bloomberg & Garantum

Den langa ledande indikatorn har troligtvis bottnat och antyder
dirmed att recessionen ska vara 6ver mot slutet av tredje kvartalet
2024. Hur den ror sig under kommande ar har darfor begrinsad
betydelse. Signalen har redan gatt helt enkelt. Den korta ledande
indikatorn har befunnit sig i recessionsterritorium sedan andra
kvartalet 2023 och ir den som ir viktigast att folja just nu. Om
denna skulle studsa upp till noll eller éver under kommande
ménader skulle det betyda att amerikansk ekonomi sannolikt har
mjuklandat. I s3 fall bor risktillgingar viktas upp. S& linge den
befinner sig runt nuvarande nivéer ar vi dock i vintelidge. Nasta
pusselbit ir di ett forsvagat momentum i den samtida indikatorn
och sa smaningom konfirmation genom att dven den faller till
minus en standardavvikelse eller ligre. Den rapporterade statisti-
ken i den samtida indikatorn kommer dé si smaningom ocksi att
revideras ned.

Eftersom den korta ledande indikatorn ir den som snabbast
kommer att signalera om recessionsscenariot r intaket dr det virt
att fokusera lite extra pa den. Den hir indikatorn bestar av totalt
tio dataserier. Diagram 3 belyser utvecklingen uppdelat i delserier,
vilka representerar olika segment av ekonomin. Det viktiga hir ar
att det inte bara dr en sektor som ir svag, utan att inbromsningen
ir utbredd. Flera delserier har dterhdmtat sig ndgot under senare
tid, vilket innebir att sannolikheten f6r en mjuklandning har
okat nagot jimfort med for ndgra manader sedan. Det dr virt att
poingtera att de tva delserier som 4r tillbaka runt nollstrecket ar
ocksa de som utgor de lagsta andelarna av indikatorn som helhet.

'GARANTUM

Kort ledande tillvaxtindikator for USA: delserier
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Diagram 3 Kalla: NBER, Bloomberg & Garantum

Lagkonjunkturen som aldrig blev av

Det dr svart att hitta en modell som dr helt felfri. Det gar siklart
ate sitta ihop indikatorer som har fungerat perfeke historiske,
men risken ar att man lurar sig sjilv. De ledande indikatorerna har
forutspatt alla elva lagkonjunkturer sedan 1952, men de har ocksi

haft fel en gang. 1966.

Utveckling i samband med den felaktiga signalen 1966 illustreras
i diagram 4. Den langa ledande indikatorn bottnade i november
pa minus 1,8 standardavvikelser och borjade sedan stiga. Den sva-
ga utvecklingen konfirmerades av den korta ledande indikatorn,
vilken bottnade pa minus 1,3 standardavvikelser fem manader
senare. Helt i linje med det gingse monstret. I bérjan av 1967 bor-
jade aven den samtida indikatorn nirma sig recessionsnivéer, men
nedgingen avstannade. Ligkonjunkturen avvirjdes med néd och
nippe med hjilp av [6sare finans- och penningpolitik. De ledande
indikatorerna hade dirmed fel.*

Tillvaxtindikatorernas utveckling i sambad med den
falska recessionssignalen 1966
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Diagram 4 Kalla: NBER, Bloomberg & Garantum

Diremot viinde de ledande indikatorerna ned redan nigot ir senare och forutspidde foredomlige

lagkonjunkturen som startade i december 1969.
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Samtidig sjonk borsen over 20 procent i samband med inbroms-
ningen sa fran ett forvaltarperspektiv spelade semantiken mindre
roll. Det dr ocksd virt att tilligga att de ledande indikatorerna
innehdll farre komponenter pé sextiotalet. Speciellt den korta
ledande. Sammansittningen idag ir betydligt bredare och gynnas
dessutom av lingre historik, vilket ir fordelaktigt nar si kallade
z-virden riknas fram.

Tiotusenkronorsfragan ir huruvida nuvarande signal skulle kunna
vara felakeig i likhet med den 1966. Den frigan gir emellertid inte
att svara pd...in. Investerare har inget annat val 4n att vinta pa
antingen konfirmation pé svaghet frin den samtida indikatorn,
alternativt en dterhimening i den korta ledande indikatorn. San-
nolike far vi svaret pd frigan redan under varen 2024. I skrivande
stund dr dock recessionssignalen intake.

Inflation

Historiska inflationsperioder

Det sigs ibland att den bista indikatorn pa framtida inflation ar
inflationen idag, Det ligger négot i det. Ramverket kompletteras
dirfor med en indikator som miter momentum i den samtida
inflationsindikatorn. Under alla inflationsperioder historiskt har
momentum genererat en varningsflagga ganska tidigt i processen.
Diremot har momentum 4ven gett signaler vid nagra tillfallen nir
inflationstakten inte blev speciellt problematisk. Det gar saledes
inte att enbart forlita sig pd det hir fenomenet. Den samtida indika-
torn askadliggors tillsammans med perioder av starkt momentum i
inflationen i diagram 5.

Samtida inflationsindikator och momentum
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Diagram 5 Kalla: Bloomberg & Garantum

Den samtida indikatorn i diagram 5 4r ett viktat medel av den arli-
ga inflationstakten i bide konsument och produktionsledet. Det ar
virtatt haidtanke att nollnivin ir det historiska genomsnittet, inte
centralbankens inflationsmal pa 2 procent. I det hir fallet innebir
noll i diagrammet en rstakt pa 6ver 3 procent. En inflationstake pd

GARANTUM

2 procent motsvarar ett z-virde pi minus 0,4 standardavvikelser.

Diagram 6 illustrerar den genomsnittliga utvecklingen f3r de nio
inflationsperioder som har drabbat USA sedan 1948 med hjilp av
inflationsindikatorerna. Den senaste perioden dr dnnu inte inklu-
derad eftersom det endast har gact 18 manader sedan toppen. Precis
som i strategirapporten “Inflationstider” fran hosten 2021 definie-
ras inflationsperioder som episoder dir inflationstakten accelererar
ver 2 procent och toppar pa minst 5 procent.’

Inflationsindikatorernas snittutveckling i samband
med amerikanska inflationsperioder sedan 1948
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Diagram 6 Kélla: NBER, Bloomberg & Garantum

Den ledande indikatorn borjar typiske sett stiga i god tid fore den
samtida pa vigen upp och falla nigon minad eller tvé fore pa vigen
ned. Prisbilden konfirmeras sedan av ett snabbt stigande momen-
tum. Momentum leder vanligevis inte pa vigen ned, men den faller
snabbare och kan tillsammans med den ledande indikatorn signale-
raatt inflationsperioden ir slut. Detta medfor att vindpunkter kan
identifieras redan efter nigra manader efter att de har intriffat och

investerare slipper ligga felallokerade under hela hindelseférloppet.

Den ledande indikatorn pa inflation ir inte lika bra p3 att forut-

spa framtiden som de pa tillvaxt. Inflationsperioder 4r helt enkelt
svarare att forutsiga eftersom orsakerna varierar. De vanligaste ar
chocker som paverkar utbudet, for 16s penning- eller finanspolitik
som leder till for hog efterfrigan, samt forandrat beteende. Den sist-
nimnda ir kringligast. Akademiska studier har dragit slutsatsen att
det tar ca tvd ar for hog inflation att permanent paverka beteendet
hos ekonomins aktérer. Det dr dirfor hog inflation méste bekampas
isin linda!

Nuvarande situation

Den senaste inflationsperioden féljer det historiska ménstret vil-
digt vil, vilket diagram 7 belyser. Det var till och med sa att vind-
punkterna var lite littare att identifiera dn vanligt. Inflationstakten
har nu fallit tillbaka lika snabbt som den tog fart. Diremot ir det

5 Strategirapporten “Inflationstider” frin hésten 2021 finns tillginglig pi Aktie-Ansvars hemsida:

investeringsstrategi_q32021_pederdu_rietz.pdf (akticansvar.se)
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svart att sia om huruvida inflationen blir ett strukeurellt problem.
Historiske sett har inflationstakten legat kvar i spannet 2 till 4 pro-
cent i flera ar efter att den har fallit tillbaka. En sidan niva dr dock
hanterbar for finansmarknaderna. Det som absolut inte far ske 4r
att inflationen accelererar till éver 5 procent pa nytt. Det giller helt
enkelt att vara vaksam pa hur saker och ting utvecklas. Utover infla-
tionsindikatorerna kan d stimulansindikatorn vara till hjilp. Den
behandlas tillsammans med marknadsklimatet i nista avsnitt.

Inflationsindikatorernas utveckling sedan juni 2019
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Diagram 7 Kalla: Bloomberg & Garantum

Marknadsklimat och stimulanser

Den allmanna miljon satter saker i perspektiv

Indikatorerna for ekonomin som har diskuterats hittills bor

sittas i relation till det allmédnna investeringsklimatet. En signal
for lagkonjunktur som redan prisas in av finansmarknaden

ir inte vird att agera pa. En liknande situation uppstar om

oro pa finansmarknaden exempelvis inte har orsakats av svaga
konjunktursignaler. Den typen av krascher har allt som oftast

visat sig vara brus. Borsnedgangar som inte ir forknippade med en
recession har historiske sett istillet varit uemirkea koptillfillen.
1987 ir det mest extrema exemplet eftersom tillvixtindikatorerna
inte var i nirheten av recessionsnivéer. I diagram 8 askadliggors
marknadsklimatet i USA sedan 1962. Indikatorn ir baserad pa
data fran aktiemarknaden, rintemarknaden, kreditmarknaden och
valutamarknaden. Utvecklingen pAminner om den f6r VIX-index.
Den viktigaste skillnaden 4r att den hir indikatorn har storre bredd
och nistan 30 ar lingre historik an VIX.

'GARANTUM

Indikator for marknadsklimatet
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Diagram 8 Kalla: NBER, Bloomberg & Garantum

Aven i lagkonjunkturer kan marknadsklimatet bli for extremt. Nir
indikatorn stiger 6ver 1,5 standardavvikelser brukar det vara ett bra
tillfille ate borja oka risken, oavsett asikt om tillvixe eller inflation.
Storre delen av tiden befinner sig dock marknadsklimatet pa laga
nivéer och har d4 inget signalvirde.

An mer intressant ir stimulansindikatorn, vilken askadliggors
idiagram 9. Den bestér till ungefir lika delar av olika mitt pa

hur mycket pengar som skapas i ekonomin och forandringen i
kostnaden for att lina pengar. En stimulerande miljo ar generellt
sett bra for tillvixten pa kort sikt, men 6kar samtidigt risken for
hég inflation lingre fram. Pandemiperioden ir ett perfekt exempel.
For att en lagkonjunktur ska intriffa krivs inte ndgra extrema
atstramningar — ekonomin kan bromsa in av sig sjilv. Ddremot ten-
derar perioder av extrema dtstramningar att leda till recession. De
extrema atstramningarna under de senaste tva aren 6kar dirmed
sannolikheten for att de ledande tillvixtindikatorerna ska fa ritt
angiende konjunkturen i skrivande stund. De kommer troligtvis
ocksa se till att inflationen halls i schack.

Indikator for stimulanslaget
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Diagram 9 Kalla: NBER, Bloomberg & Garantum
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Stimulansindikatorn har generellt sett varit bittre pa att forutsiga
tillvixten in inflationen. Dock har den vid tva tillfillen befunnit
sig pa ganska dtstramande nivéer utan att tillvixten sedermera
blev negativ, 1966 och 1994. Det beror helt enkelt pa hur stark den

underliggande ckonomin ir.

Applicering pa tillgangsallokering

Ramverkets styrka ar att det sammantaget ger en bittre helhetsbild
av liget genom att manga dataserier kombineras med férutbestim-
davikter. Analysen blir mer objektiv och relativt enkla regler kan
sittas upp for att hjilpa till vid investeringsbeslut. Nedan foljer en
lista med nagra exempel:

¢ En lingledande indikator som nirmar sig minus en standardavvi-
kelse och som sedermera konfirmeras av en kort ledande indikator
pa liknande nivaer har prickat elva av elva lagkonjunkturer. Det hir
handelseforloppet har bara haft fel en ging och bor dirfor tas pa
allvar. Om stimulansklimatet samtidigt 4r dtstramande, som idag,
ar signalen sannolikt 4n mer robust. D4 bér risktillgingar viktas
ned om inte marknadsklimatet redan ir stressat — det vill sdga att
den indikatorn har natt en nivd pa minst en standardavvikelse.

o En snabbt stigande ledande inflationsindikator som féljs av starke
momentum i den samtida ir ett tecken pa att inflationen kan bli
ett problem inom kort. Signalen blir starkare om miljén har varit
stimulerande. Tillgingar med ling duration bor da vikeas ned till
forman for korta rinteplaceringar, ravaror, guld och vissa typer av
aktier. I de fall rintan pa realrinteobligationer ar tillrickligt hog ar
detta ocksd ett alternativ.

o Ett stressat marknadsklimat, lat siga en marknadsindikator pa
over en halv standardavvikelse, som intriffar utan svaga konjunk-
tursignaler har varit bra tillfillen att 6ka risken i portféljen. Det
basta exemplet dr 1987 nir bérsen foll 34 procent i ett lage nir
varken tillvixtindikatorerna eller inflationsindikatorerna generera-
de ndgra som helst varningssignaler.

o Ect vildigt stressat marknadsklimat, det vill sdga en indikator

pa over en och en halv standardavvikelse, har generellt sett varit
ett bra lage att ta risk oavsett vad som hinder med konjunktur
eller inflation. Tidsperioden som har anvints i den hir rapporten
inkluderar inte depressionen pa trettiotalet, vilken sannolikt hade
inneburit ett undantag. Malet ar inte dock inte att aldrig ha fel
utan att ha ritt for det mesta. Det ér i princip omajligt att forutspd
yteerligheter.

o Overdrivet hoga eller liga nivaer for stimulansindikatorn kan indi-
kera att bide ekonomin och finansmarknaden kan st vid ett vigskal.
Extremnivaer dr darfor en bra fingervisning pa att signalerna frin
andra indikatorer bér ifrdgasittas om de antyder nigonting annat.
Alternativt att signalerna forstirks ifall de pekar i liknande rikening.

GARANTUM

Avslutande reflektioner

Den hir rapporten har gett en introduktion till ett kvantitative
ramverk for att analysera amerikansk ekonomi frin ett investerar-
perspektiv. Det har dven givits ndgra exempel pd hur det kan anvin-
das inom tillgingsallokering. En stor del av rapporten har tillignats
indikatorernas utveckling under historiska lagkonjunkturer och
inflationsperioder. Andamalet ir att bittre forsta situationen idag,
En slutsats dr att konjunkturen alltjimt ser ut att vara pd vagin i

en recession, trots den ngot bittre statistiken under senare tid. En
annan ir att den senaste inflationsperioden har foljt det historiska
monstret till punket och pricka och att inflationen i dagsliget ar
under kontroll.

Lika viktigt som att dra slutsatser som i foregaende stycke ar
emellertid att s tidigt som mojligt identifiera falska signaler.
Ramverkets styrka ligger till stor del i dess objektivitet. Statistiken
som rapporteras ir ofta spretig och det dr litt att hinga upp sig pa
enskilda dataserier. Ett syfte har varit act kommunicera vad som
krivs for att bilden ska forindras. Dir har vi bland annat funnit att
en betydande dterhimtning i den korta ledande tillvixtindikatorn
skulle vara en signal pd att recessionsscenariot inte kommer att
materialiseras. Detta kan ske pa nigra manader. Inflationsutsikter-
nakan dndras lika snabbt. Det handlar inte om att perfekea pricka
toppar och bottnar i cykeln, utan att inte ligga fel for linge.

Den hér rapporten publicerades den S februari 2024
Bryttid for berikningar och prognoser r per den 19 januari 2024
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