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Botten pa recessionen nadd

Den nu upplevda recessionen ar historiskt sett mycket ex-
ceptionell. En ekonomiskt extern faktor (coronan) har lett
till massiva globala lock downs som fororsakat en mycket
snabb och djup ekonomisk recession. Recessionen ar excep-
tionell aven satillvida att den forvantas latta tamligen snabbt
vilket underlattas av historiskt stora stodatgarder som reger-
ingarna och centralbankerna tagit i bruk. D& man till denna
ekvation lagger till det faktum att trots den globala, djupa
recessionen ar MSCI World -aktieindex endast 3 procent pa
minus fran arets bdrjan matt, kan man anse att situationen
ar ganska speciell.

MSCI Werld TR, USD

Jan F=b Mar Apr May Jun
2020

Da vi studerar helhetsbilden anser vi att den globala reces-
sionen ser ut att ha natt sin botten och stéllvis har den eko-
nomiska aterhamtningen borjat, eller ligger i startgroparna.
Till exempel inkdpschefsindexen, trots att de aterspeglar
férvantningarna i juni och séledes ar lite "féraldrade”, har
stigit klart pa alla centrala marknader, och aktiviteten férvan-
tas inte langre stagnera. A andra sidan ar det lite val tidigt att
forkunna att den globala ekonomin aterhdmtat sig.
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Stodatgarderna sdkerstéller att ekonomin aterhamtar sig

De nu utlovade globala stddatgarderna ar sa omfattande
att vi anser att det ar ganska klart att ekonomin &terham-
tar sig bara coronaepidemin bedarrar. Centralbankerna har
sankt styrréntorna till historiskt l&ga nivaer, forverkligar
massiva kdpprogram for obligationer, samt likviditetsopera-
tioner som sakerstaller finansiering till extremt &g ranteniva.
Motsvarande sékerstéaller de landspecifika stodatgarderna,
trots regionala skillnader, tillsammans med centralbank-
satgarderna att ekonomierna aterhamtar sig. Till exempel
Blackrock uppskattade att i USA, Japan och i Eurozonen ar
stodatgardernas omfattning i sin helhet storre an den skada
pa totalproduktionen som coronaepidemin fororsakat.

En andra vag av coronan?

Da den forsta vagen av coronan bdrjat avta har coronar-
estriktionerna gradvis luckrats upp i Asien, USA och i Euro-
zonen. Till exempel i Korea rapporteras fortfarande nya fall
dagligen, men antalet har varit &gt och indikerar dtminstone
inte tills vidare att en andra vag skulle vara pa vag.



Covid, South Korea, daily new cases
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| Eurozonen och USA har man forst de senaste veckorna bor-
jat avveckla restriktionerna, men situationen ar nagot mer
oroande an i Asien. Till exempel i USA har antalet koronas-
mittor rapporteratsiaccelererande takt da befolkningen rért
sig relativt bekymmersldst och inte foljt myndigheternas in-
struktioner lika lydigt som i till exempel Korea. P& grund av
detta har man pa vissa stallen i USA avbrutit avvecklingen
av restriktionerna och i vissa delstater har de inforts pa nytt.
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Var uppfattning ar att man inte kommer att inféra likadana
totala lock downs i USA som man hade i borjan av aret, trots
att man hamnar fordroja avvecklingen av restriktionerna.

Placeringsmarknaderna, ar avkastningspotentialen redan
uppaten?

Sasom redan konstaterats ar MSCI World -aktiemarknadsin-
dex bara ca 3 procent pd minus sedan arets borjan och fran
mitten av mars har kurserna stigit med 42 procent. Mots-
varande aterhamtning har setts dven pa rantesidan, da fore-
tagslanens riskpremier har minskat och tillvaxtmarknadsla-
nens ranteniva sjunkit.

Vi ser dock fortfarande avkastningspotential speciellt pa ak-
tie- och foretagsldnemarknaderna trots den radande strama
prissattningen och den &annu pagéende coronaepidemin.
Gallande aktieplaceringarna ar resultatperioden som nu
borjar speciellt intressant: de mycket snabba och kraftiga
nedatrevideringarna av resultattillvaxtestimaten som vi sag
péa varen skedde i en period av mycket délig "sikt” och det
kan handa att resultatperioden inte blir s& katastrofal som
befarat. Positiva dverraskningar (trots att resultaten skulle
vara nivdmassigt daliga) tillsammans med uppklarnande
ekonomiska utsikter skulle ge kursuppgangspotential och
aven positiva kapitalstrémmar kunde ge draghjalp. Pa fore-
tagsldnemarknaden &r riskpremierna fortfarande férhojda.
Bakgrunden héar ar en fortsatt oro for 6kade betalningsstorn-
ingar ifall recessionen blir langvarig till exempel pd grund av
att coronaepidemin forvarras och ekonomin inte sen heller
snart borjar aterhdmta sig.

Positivt basscenarie

Vifortsatter att Overvikta aktiemarknaden och féretagslédnen
i vara kundportfoljer. Var uppfattning ar att den ekonomiska
aterhamtningen snart inleds vilket paskyndas av de massiva
stodatgarderna. Coronan ar fortsattningsvis en riskfaktor
som vi foljer med mycket noggrant, men vi tror inte pa nya
totala lock down -atgarder.

Skdn sommar!
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