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[ vagskalen — vaga eller en andra vag

Det ar fortsatt COVID-19 som styr inramningen for
virldsekonomin och dirmed ocksd utvecklingen pa
finansmarknaderna. Inbromsningen i varldsekonomin
ar just nu osedvanligt abrupt och det dr svart att sitta
siffror pa djupet i recessionen. Den exceptionellt snabba
och kraftiga inbromsningen omadjliggor dessutom
underbyggda prognoser pa utvecklingen hirifran
och framat. Att tillvixttappet blir historiskt stort star
dock utom tvivel, men avgorande for marknaden blir
hur pass langvarig snarare dn djup recessionen blir.
En unik situation har samtidigt lett till extraordindra
policyatgarder fran regeringar och centralbanker.
Atgéirder som skapar forutsattningar for att ekonomierna
ska kunna aterhdmta sig nir restriktioner Llittas.
Oppnandet av ekonomierna har ocksa lett till en dkad
optimism att recessionen, om an djup, ska bli kortvarig.
En optimism som dven avspeglas i att borsvarderingarna
har skjutit i héjden. Forviantningarna pa aktiemarknaden
skulle kunna tolkas som att bolagens vinster under tva
eller tre kvartal kommer att sjunka patagligt, men att de
redan mot slutet av aret ska bli betydligt battre. Ar det
rimliga forvantningar? Det ar alltjamt omajligt att sia om.
Pandemins fortsatta utveckling blir avgorande. Risken
for bakslag i form av en smittspridning som aterigen
okar eller en eventuell andra vag i host dr hela tiden
overhiangande. Men, under de senaste nistan tjugo aren
har vi haft borsvarderingar lika utmanande hoga vid tva
tidigare tillfillen. Bada gdngerna steg bérsen trots att den
var dyr och osdkerheten stor. Hog borsvardering behover
inte betyda att borsen adr domd till nedgang.

Det ar ytterst ovissa utsikter som fortsatter att karakta-
risera finansmarknaden. Inramningen med en successiv
normalisering av ekonomierna brottas med uppkomsten
av nya cluster av Covid-19. Det ar fortfarande for tidigt att
proklamera nagon seger Gver pandemin. | takt med att
ekonomier gradvis atergar till ett normaltillstand stiger
aven risken for en okad smittspridning. Samtidigt oroar
farhagor for en mer uttalad andra vég av pandemin i hést.

Det vi vet med sakerhet ar att inbromsningen i varldseko-
nomin blir en av de mest brutala ndgonsin. Som en féljd
av att flertalet lander simultant placerades i karantan har
inbromsningen i varldsekonomin blivit exceptionellt snabb
och djup. Det ar svart att satta siffror pa djupet i nuvarande
recession, men det star utom tvivel att tillvixttappet blir
historiskt stort. Tappet kommer att ha varit absolut storst
under april. D& var storre delen av saval Europas som
USA:s ekonomi satt pa sparlaga till foljd av drastiska at-
garder for att forhindra smittspridningen. Fran och med i
maj har sedan restriktionerna successivt lattats och fallen
i den ekonomiska aktiviteten som foljd av detta dampats.

Det innebar samtidigt att den statistik som nu publiceras
tacker saval perioden av nastan fullstdndig nedsténgning
som perioden av &teroppnande. Resultatet blir en svartol-
kad mix av data som blandar dramatiska fall med betydan-
de aterhamtningar.

Avgérande for finansmarknaderna blir hur pass langvarig
snarare an djup recessionen blir. Det andra kvartalet ser
ut att bli botten i varldskonjunkturen och just nu verkar
varldsekonomin ha bérjat aterhamta sig. Frédgan ar hur
snabb en s&dan blir. Férutsattningarna for att varldseko-
nomin ska kunna aterhamta sig relativt kvickt, ifall pan-
demin skulle visa sig vara dvergdende, &r trots allt goda
till foljd av de extraordinara dtgérderna fran regeringar
och centralbanker. ,&tgérder som skapar mojligheter for
ekonomierna aterta forlorad mark efter att tidigare res-
triktioner slopats. Storleken p& och snabbheten i de fi-
nans- och penningpolitiska stimulanser som har satts in
saknar motstycke i historien, varfor jamforelser med tidi-
gare kriser inte blir speciellt gdngbara. De medel som har
pumpats in i ekonomierna forbattrar forutsattningarna for
att foretag och hushall ska kunna aterga till en situation
som i hég grad liknar den som radde innan coronaviruset
satte klorna i varlden. Men, det &r ocksa mot den bakgrun-
den som tiden spelar en avgorande roll. Far vi inte bukt pa
pandemin kan ekonomierna komma att stangas ned helt
eller delvis pa nytt. Det skulle i sin tur leda till en mer ut-
dragen lagkonjunktur och de positiva effekterna av imple-
menterade policyatgdrder minska.

Det ar samtidigt vart att paminna sig om att recessionen
dn sé lange bara stracker 6ver en period pa drygt ett kvar-
tal. Vi borjar fa uppmatt data pd den ekonomiska utveck-
lingen efter att restriktioner lattats. | Kina, dar pandemin
startade, har vi fatt harda data for tvd manader efter att
ekonomin oppnats upp. Dessa har rapporterat om en rekyl
uppat i industriproduktionen som varit nastan lika kraftig
som det foregaende fallet. Daremot &r de kinesiska hus-
héllen fortsatt forsiktiga. | USA har vi fatt statistik for den
forsta manaden med lattade restriktioner. Siffror som vi-
sar pa en industriaktivitet som inte hade vént uppat som
i Kina, utan aktivitetsfallet hade bara planat ut. Daremot
rapporterades detaljhandelsforsaljningen ha okat klart
mer an forvantat. Sammantaget visar tidiga data pa en po-
sitiv utveckling ur ett globalt tillvaxtperspektiv - en stark
produktionsdterhamtning i den ledande industrinationen
i kombination med en tydlig aterhamtning i efterfragan i
varldens stora konsumtionsekonomi. | skrivande stund har
daremot inga uppmatta siffror pd den europeiska aktivite-
ten efter 6ppnandet hunnit publiceras. Istéllet far vi har
luta oss mot olika kvalitativa foretags- och hushallsunder-
sokningar som i dagslaget tyvarr ar ovanligt svartolkade.



Vad ligger dd i marknadens forvantningar? Oppnandet av
ekonomierna har lett till en ckad optimism att recessio-
nen, om an djup, ska bli kortvarig. En optimism som aven
avspeglas i att borsvarderingar har skjutit i hojden. Priset
pa bdrserna i relation till borsbolagens forvantade vinster
innevarande &r ar minst sagt utmanande. Det &r bland an-
nat en foljd av att de aggregerade vinsterna i ar forvantas
bli 25-30 procent lagre an under 2019. Bolagsvinsterna
spas dock nasta ar vara tillbaka ungefar pa fjolarets niva
varfor varderingarna baserad pa 2021 ars vinster blir lag-
re, men fortfarande hoga i ett historiskt perspektiv. For-
vantningarna pa aktiemarknaden skulle kunna tolkas som
att bolagens vinster under tva eller tre kvartal kommer att
sjunka patagligt, men att de redan mot slutet av aret gan-
ska omgaende bli betydligt battre.

Ar aktiemarknadens forvantningar rimliga? Det dr alltjamt
omojligt att sia om. Pandemins fortsatta utveckling blir av-
gorande. Risken for bakslag i form av en smittspridning
som aterigen okar eller en eventuell andra v&g i host ar
hela tiden overhangande. Men, under de senaste nastan
tjugo aren har vi haft borsvarderingar lika utmanande héga
som i dagslaget vid tva tidigare tillfallen. Bada gangerna
steg borsen trots att den var dyr och osakerheten ovanligt
stor. Vad som hé&nde vid bada dessa tillfallen var att bo-
lagens vinster vaxte in i den hoga varderingen i takt med
att varldsekonomin starktes. En for stunden utmanande
borsvardering behover inte betyda att borsen ar domd till
nedgéng.
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