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Tre morka moln pa himlen: vart ar avkastningen pa vag?

Varlden befinner sig i ett extremt komplicerat, osakert och farligt lage som paverkas av

ett antal allvarliga kriser. Pandemin, kriget i Ukraina och klimatet &r tre, delvis samman-
lankade, globala systemkriser som ar katalysatorer for stora omvarldsférandringar. Sy-
stemkriser kraver, per definition, globalt samarbete och globala lGsningar. Vi rér oss nu
tyvarr i fel riktning, mot geoekonomisk, geofinansiell och geoteknologisk fragmentering.

Veckans tanke tar avstamp i den norska oljefondens senaste analyser av dels tre mdjliga

morka framtidsscenarier, dels forvantad real portféljavkastning. De ger oss ocksa moj-
lighet att utvardera véara tidigare tankar omtex det langsiktiga globala "priset” pa pen-

gar. Var slutsats kvarstar darmed: en langsiktig real ranta kan ligga pa ca 0,5 procent.
Samtidigt ar vi 6dmjuka infor de enorma omvarldsférandringar som nu pagar.

Norges oljefond &r en av védrldens storsta portféljforvaltare
med placeringar i 70 lander och fyra tillgdngsslag (aktier, stats-
och kreditpapper samt fastigheter/infrastruktur). Fonden, vars
officiella namn ar Government Pension Fund Global (GPFG), for-
valtar tillgdngar till ett varde av 1 268 miljarder dollar (2022).
Dess uppdrag &r att vara en langsiktig finansiell reserv som for-
vantas generera hdg avkastning for dagens och framtidens ge-
nerationer i Norge.
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De senaste decenniernas betydande langrantefall och stigan-
de globala borskurser har skapat goda méjligheter att generera
hog avkastning. Nu vaxer utmaningarna for fonden — och alla an-
dra portféljforvaltare — p g a den nya globala spelplanen med tre
sammanlankade systemkriser. Darfor ar det extra intressant att

ta del av fondens analyser och tankar om framatblickande stress-

tester och vad som kan anses som rimlig real portféljavkastning.

En uppenbar nackdel med att enbart forlita sig pa historiska si-
muleringar for att beddma péverkan pa avkastningen framéver
ar att framtida nationella och globala kriser sannolikt kommer att
utvecklas pd helt nya satt. Det ar ganska uppenbart att var och
en av de 10-tal stdrre kriser som tréffat varlden sedan mitten av
80-talet alla haft sin egen unika karaktaristika.

Robert Bergqvist

Senior Economist

Phone: 070-445 14 04

E-mail: robert.bergqvist@seb.se
Twitter: @BergqvistRobert

Oljefonden stresstestar sin portfolj utifran tre hypotetiska och
framatblickande scenarier (se nedan) for att beddma och kvanti-
fiera portfoljens motstandskraft i en starkt utmanande makroeko-
nomisk milj6 och den negativa inverkan pa portféljens avkastning.
En réd oroande trad gdr genom de tre olika scenarierna: den hoga
globala offentliga skuldsattningen som byggts upp inte minst un-
der pandemin. De tre scenarierna kan beskrivas pa féljande satt, i
rangordning efter storleken pa den negativa portfoljeffekten:

1. Eskalerande geopolitiska konflikter & fragmentering
Forsamrat sékerhetspolitiskt lage forstarker utvecklingen mot rivali-
serande ekonomiska handelsblock (= avglobalisering) vilket aven le-
der till geofinansiell fragmentering. Global BNP-tillvaxt paverkas ne-
gativt, riskpremier stiger och regeringar tar beslut om mer expansiv
finanspolitik som ger en permanent uppgang i inflationsférvantningar.

2. Inflationsforvantningar stiger — inflationsmal ifragasatts
Centralbankerna upphor alltfor tidigt med att hoja rantan och avstar
fran att agera pa fortsatt hog inflation p g a fordyring av hog offentlig
skuldsattning. Inflationsférvantningarna stiger till 4 procent.

3. Hardlandning for tillvaxten — stigande realrantor

Realréntor stiger vilket slar mot bade hog offentlig skuldsattning och
ekonomisk tillvaxt. Den hoga skuldsattningen forhindrar att mer ex-
pansiv finanspolitik kan dédmpa tillvaxtfallet.

Vara resonemang och slutsatser tar sin utgangspunkt i norska ol-
jefondens framatblickande stresstester och tankar kring rimlig ni-
va pa avkastning. Resonemang och slutsatser redovisas nedan.

1. Geopolitik & fragmentering — pagaende process
Oljefondens stresstest fér denna risk &r hogst relevant men sam-
tidigt svarkvantifierad. Fradgan som stélls allt oftare i féretags sty-
relserum och i ekonomisk-politiska kretsar &r: hur hég ér risken for
permanent fragmentering, d v s att vdrlden nu delas upp i olika och
rivaliserande ekonomiska, finansiella och teknologiska block? Det
ar uppenbart att ekonomisk politik idag anvénds i en allt stérre ut-
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strackning for att bygga upp ett "nationellt férsvar” genom dels
Okad sjalvforsorjningsgrad d v s strategisk autonomi, dels mins-
kat beroende av rivaler, dels hindrandet av framvéaxten av nya
ekonomiska och militdra supermakter. Vi ser saledes konturerna
av en simultan geogkonomisk, geofinansiell och geoteknologisk
fragmentering vilka ar ett uppenbart resultat av tre delvis sam-
manlankade globala systemkriser (se bild nedan). Det ar uppen-
bart att fragmenteringen far globala bade reala och finansiella
konsekvenser.
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Den snabba och kraftfulla ekonomiska globaliseringen de se-
naste artiondena har dven medverkat till en parallell globalisering
och integration av nationella finans- och kreditmarknader. Okad
global varuhandel, vdxande intresse for direktinvesteringar och
allt storre globala sparobalanser mellan utvecklade- och utveck-
lingsekonomier har 6kat behovet av gransdverskridande kapital-
strommar, riskreduceringsméjligheter och dverstatliga institutio-
ner som verkar for ett valfungerande internationellt monetért sy-
stem som delvis styrts av t ex IMF och Bank for International Sett-
lements BIS i Basel inom ramen for bl a G20. Nu férvantas aven
den globala finans- och kreditmarknaden ga i “fel riktning” vilket
kan paverka saval utbud som priset pé kapital.

Pagaende geopolitiska forandringar samspelar med vaxande
ekonomiska utmaningar och teknologiska skiften pa ett mycket
kraftfullt satt. De l&ngsiktiga riskerna med, och potentiella kost-
naderna for, 6kad fragmentering ar flera: sémre l6nsamhet och
resursutnyttjande, uppskjutna och 6verlag lagre investeringar,
svagare innovationskraft och kunskapsspridning, lagre produkti-
vitet och lagre sysselsattning.

Ekonomiska modeller har svart att kvantifiera effekterna av
den nya globala sdkerhetspolitiska ordningen och fragmenterin-
gen. IMF:s berékningar av kostnaden for fragmenteringen varie-
rar stort beroende pa olika antaganden som gors om utvecklin-
gen. IMF varnar for att kostnaden kan bli sa hég som 7 procent av
global BNP. Det ar hela den arliga BNP-tillvaxten for Japan och
Tyskland. Det finns dock bed®émningar som pavisar betydligt ho-
gre kostnader &n s for fragmenteringen.

For mer analys och kommentarer av olika fragmenteringskrafter och
effekter, se ”Investment Outlook — Februari 2023” (s 19) samt kom-
mande utgava av "Ogat” (publiceras 8 mars 2023).

2. Inflationsférvantningar, inflationsmal & styrréntor
Forhoppningar finns om att inflationstoppen i de flesta lander ar
naddd — eller p& vag att nds — men osékerheten har dkat under in-
ledningen pd 2023. Samtidigt har rantorna ater stigit p g a dels
fortsatt tydliga signaler frén centralbanker om nya rantehgjnin-
gar, dels senareldggning av de forsta rantesadnkningarna.

Inflationen vantas falla framover av flera skal: a) forbattrad ba-
lans mellan hog efterfragan (minskar p g a hojda réntor) och beg-

ransat utbud med farre produktionsstérningar, b) sjunkande inf-
lationsférvantningar, ¢) prissankningar nar konsumententer och
producenter substituerar bort dyrare varor, samt d) s k baseffek-
ter som ger lagre arstal genom att manadsférandringarna 2023
vantas bli lagre jamfort med 2022.

Oroande tecken finns samtidigt att varlden borjar anpassa sig
till en ny inflationsvarld. Olika studier antyder att det kan finnas
en "tipping-point” da inflationen natt nivaer da den bérjar uppvisa
tendenser till att bli sjalvfoérstarkande. Studierna indikerar att en
inflation 6ver 3-4 procent kan vara en sddan mojlig "tréskelniva”.
Darfor ar det viktigt att inflationen dels uppvisar en tydlig vikan-
de trend, dels dtervander till 2-procentsmalen inom en snar fram-
tid. Inflationsférvantningarna har éverlag varit stabila ochtom
backat tillbaka fran hdga nivéer. Men tre signaler oroar: 1. fére-
tags pris- och l6nestrategier somi vissa fall gér i fel riktning, 2.
fackliga krav pé l6nekompensation for hdgre inflation och rantor,
3. ekonomer som féresprakar en uppjustering av inflationsmalen.

Inflationsférvantningar gér i ratt riktning
5-ariga. Marknadsprissattning. Procent
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Risken for en penningpolitisk baksmalla ska inte underskattas.
Att penningpolitiken blir 4tstramande med styrrantor éver 2-2,5
procent galler fortfarande och har bekraftats av IMF och central-
banker i olika publicerade analyser under 2022. Hog skuldsatt-
ning — niva, loptid och bindningstid — paverkar olika ekonomiers
rantekanslighet. Hur de finansiella férhallandena féréndras nér
centralbankerna stramar at paverkar realekonomin med viss ef-
terslapning. Fed publicerar sin s k proxyranta for att vaga in t ex
ranta, QT-politik och effekterna pa kreditmarknaden. Proxyran-
tan ligger idag ca 1,25 procentenheter hdgre an styrréntan (4,75
procent). Bank of Englands Mann reste i ett tal nyligen fragor om
dels hur expansiv brittisk penningpolitik egentligen ar, dels hur
férandringen av penningpolitiken paverkar den reala ekonomin.
Visserligen &r Mann en av rantehdkarna pa BoE men hennes tan-
kar kring hur transmissionsmekanismen kan ha férandrats péa se-
nare tid, hur graden av monetéar expansivitet kan bedémas, fortja-
nar uppmarksamhet.

3. Hardlandning & stigande realrantor

Realréntans utveckling de senaste 40 aren har varit tydlig; USA:s
10-ariga statsranta har fallit fran 6,5-7,5 procent till ca O procent
under pandemin 2020-2021. Enligt St Louis Feds senaste berak-
ningar — februari 2023 — ligger en 10-arig amerikansk realranta
(statsobligation) pa 1,4 procent; se graf ovan. Aven korta real-
rantan foljer i stort sett samma utveckling och har legat kring O
procent under pandemin. Fallet i reala rantor &r globalt och géller
saledes ocksa for t ex Europa.
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USA:s 10-driga realranta - kraftigt fall pa 40 ar
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Vad ar en jamviktsrénta?

Jamviktsrantan ar det pris pa pengar som innebér att utbudet av spa-
rande motsvarar marknadens efterfragan pa kapital. Utgangspunk-
ten for jamviktsrantan &r den neutrala ranta som inte ar direkt obser-
verbar. Neutrala réntan berdknas oftast i reala termer (d v s justerat
for inflation). Neutral ranta ska motsvara en niva som galler da eko-
nomin befinner sigi balans (full sysselsattning och prisstabilitet). Dar-
utéver kan investerare/lantagare addera riskpremier for att hitta det
pris pa pengar som balanserar utbud och efterfragan pa kapital.

Principskiss: Sparande & investeringar

Krafterna har drivit jamviktsrantan nedat de senaste 40 aren
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En utgangspunkt ar att se fallet i det globala priset pa pengar
de senaste decennierna som en uthéllig obalans mellan utbud och
efterfragan pa globalt kapital. Drivkrafterna bakom rantefallet ar
valkanda och tédmligen accepterade av flertalet ekonomer:

=> aldrande befolkning & lAngsam anpassning av pensionsaldrar
=> dkad ekonomisk ojamlikhet

=>» hog skuldsattning

=> svag produktivitet

=>» centralbankernas kdp av rantepapper

Tillgdngen pa globalt kapital blir sannolikt fortsatt god fram till
nasta decennieskifte enligt berékningar av centralbanker och IMF.
Det talar for att t ex USA:s l&nga realrénta kan komma att sjunka
tillbaka till ca 0,50 procent. Aven marknadens prissattning av oli-
ka europeiska realrantor indikerar nivaer pa runt 0,50 procent. |
en Veckans tanke fran sensommaren 2021 drog vi slutsatsen att
USA:s langsiktiga realranta torde ligga i intervallet 0-0,50 pro-
cent. Med en ténkt l6ptidspremie pa 0-0,50 procent och en infla-
tionsriskpremie pa 1,5-2,0 procent drog vi slutsatsen att ett ame-
rikansk 10-arig nominell statsranta ldngsiktigt kunde handlas till
2,25 procent + 0,75 procentenheter i snitt dver en konjunkturcy-

kel. | dag finns det dock skéal att omprova nivan pé inflationsrisk-
premien dven om marknaden hittills tror pa drygt 2 procent.

Nyckelfragan nu ar hur globala efterfragan pa kapital ser ut.
De ndrmaste aren Okar efterfragan p g a det vaxande behovet att
genomfora stora investeringar for en nédvandig gron omstallning,
for utbyggnaden av férsvar och sékerhet samt fér forbattrad digi-
tal och fysisk infrastruktur. Att centralbanker samtidigt minskar
sittinnehav av rantepapper riskerar ocksa att pressa upp réntan
aven om den effekten sannolikt inte ska dverdrivas.

For mer analys och kommentarer av réntornas drivkrafter, se
“Langsiktiga drivkrafter — vart dr langrdntan pd vdg?”, Veckans tan-
ke, 15 september 2021.

Norges Bank och forvantad langsiktig avkastning

| slutet av férra &ret presenterade norska oljefonden sina senaste
estimat dver férvantad avkastning pa portféljen av aktier samt
stats- och kreditpapper. Fonden har valt att ldgga utgdngpunkten
for sina estimat pa anvandningen av framatblickande férvantnin-
gar utifran finansiella priser och enkatbaserade undersdkningar.
Det ar ett annorlunda angreppssatt jamfért med andra férvaltare
som uppskatta framtida avkastning utifran historisk utveckling.
Det ligger dock vali linje med fondens tankar kring framatblickan-
de hypotetiska stresstestar enligt ovan.
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Oljefondens slutsatser kring langsiktig real avkastning ar att
dendels foll for olika tillgdngsslag fran globala finanskrisen 2007-
09 och fram till utbrottet av pandemin (covid-19), dels har stigit
darefter. Hosten 2022 berdknades den l&ngsiktiga reala avkast-
ningen pd aktier och statsobligationer, och hela portféljen, vara:

Procent Aktier Statsobligationer Totalt
Kalla: NBIM Dec 2022
Real avkastning 3,8 0,7 3,0

Oljefondens forvantade reala avkastning pa statsobligationer
pa 0,7 procent ligger séledes vali linje med slutsatserna som vi ti-
digare redovisat och vad centralbanker och IMF presenterat under
2022. Oljefondens berékningar ar speciellt intressanta da det har
gjorts efter pandemin och i ett nyttinflations- och rantelage i ett
tillstdnd av krig i Europa och férandrad sakerhetspolitisk oro. Sam-
tidigt &r vi — och sannolikt ocksd Norges Bank — 6dmijuka infoér de
stora omvaérldsférandringar som nu pagar.
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