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Budskap mot 2100

* Som investeringsstrateg forlitar men sig pa langa trender
e ...supertankers som ror sig langsamt blir fakta

* Viktigare att fokusera pa det man vet an det man inte vet
* Global ekonomisk tillvaxt narmar sig Noll

* Finansiella marknader borjar anpassa sig - men manga
beslutsfattare gor det inte

* Al...



T iIare CTCrxrowvwadd aat




T iIare TCrxrowvwwadd aat

AODGGD

-talet

under 2000

Donald Trump
George W Bush

"Policy making”

Bill Clinton



©
INTELLIGENCE

WATCH

Nyare demografiska insikter

* Befolkningsprognoser ar osakra — mer utvecklade metodval* pekar
pa att befolkningstillvaxten faller snabbare an i FNs prognoser

* Nya fertilitetsmonster bakas inte in | FNs befolkningsprognos

* | lander som Japan, Thailand, Spanien, Italien och Kina forvantas
befolkningsmangden halveras till 2100

» Utvecklingen utgor ett globalt fenomen — med fa ”vinnare”

* Indien, Nigeria, Indonesien, Turkiet kan spas ha relativt stark total
ekonomisk utveckling

*Wittgenstein Centre for Demography and Global Human Capital, IHME (University of Washington)
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Hur upplever marknaden global ekonomisk tillvaxt?

20-arig geometrisk befolkningstillvaxt — bakat- och framatblickande
Bakatblickande (ar T) = CAGR T-20—T - Framatblickande (ar T) = CAGR T—T+20
w— Bakatblickande (1900-2023) ««++«: Framatblickande historisk (1900-2003) = = - Framatblickande medium (2003-2080)

~ = - Framatblickande lag (2003-2080)

+ Dra etiketterna dit du vill - Dubbelklicka for att dolja
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WATCH - 8ldrande befolkning och avtagande ketchup effekt
(infrastrukturinvestering i tillvaxtmarknader)

Sekular och cyklisk utveckling - 2100
* Lattare att bromsa an att gasa (assymetriskt)

* ”Policy-making” maste anpassa till den sekulara utvecklingen

----------------- ———————--==-====-=-==-=-=-=---=-""Good old days”
Harvarvi Har dr vi nu 3-4% real tillvixt

Realistisk
utveckling for
tillvixttakten

* Marknadskonsekvenser
» Lagtinflationstryck
» Lagarantor
* Tillvaxti sig sallsyntare och darmed dyrare (IT-sektorn, Lakemedel?)
* Intressant med vardeskapande som inte primart bygger pa tillvaxt (Fastigheter? Infrastruktur?)



Demografi
och Global R*

Tre decennier av sjunkande
jamviktsrantor

Global R* foll med

-1,9 PP

1985-2015
Langsiktig effekt: —2,9 pp

Bank of England SWP 997
Cesa-Bianchi et al. (2022)

Vad driver nedgangen i Global R*?

Okad livslingd %

Hushallen sparar mer infor langre pension och
behaller férmogenheten som pensionarer.
Mer sparande pressar ned rantan.

Svagare produktivitetstillvaxt

Lagre forvantad tillvaxt minskar foretagens
investeringsbehov och efterfragan pa kapital.
Lagre befolkningstillvaxt

Aldre befolkningsstruktur ékar aggregerat
sparande relativt investeringar.

Billigare kapitalvaror

Sjunkande priser pa maskiner och teknik
minskar kapitalbehovet i reala termer.
Stigande statsskuld

Statlig upplaning konkurrerar om sparkapital
och ger ett svagt uppattryck pa rantan.

Totalt 1985-2015: -1,9 pp

-1.00
pp

pp

- +0.25
pp

(Langsiktig effekt —-2,9 pp nér befolkningens aldersstruktur
fullt anpassats)
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Chart C18: Returns to innovation Chart C19: History of US TFP Growth
Marginal output per idea Average annual growth in Total Factor Productivity (%)
25
Increasing
Returns
Innovation
Waves
Diminishing 1890-1920 1920-1970 1970-1995
Returns
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B OB
5888

Stock of ideas

Source: Adapted from Fernald and Jones (2014) Source: Gordon (2014)




INTELLIGENCE

WATCH

Finns trender i produktivitetsutvecklingen?
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Relativt “unga” Kina och Indien...
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...gar Sydkoreas vag
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...och sen G10 landernas
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* Orealistiskt att sikta pa att aggregerad tillvaxt ska “normaliseras”
* ...resulterariinflation och ytterligare lagre produktivitet

* Penningpolitik bor aterga till att fokusera pa konjunkturcykeln
snarare an att fastna i den “sekulara stagnationsfallan”

* Fallande tillvaxt och lagre rantor medfor lagre felmarginaler (for
policy misstag)

* Brist pa arbetskraft en sannolikare utmaning an arbetsloshet

* Lagre tillvaxt ligger i linje med de planetara granserna
(resurstillgangen)
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Implikationer for marknaden
* Tillvaxt inte langre framsta drivkraften for avkastning

» ..vilket ocksa ger lagre felmarginal

* Langa rantor forblir laga — ocksa for att de representerar den
riskfria rantan for pensionskapitalet

* PE-tal (aktiemarknadens vardering) forblir hogre an den historiska
normen

* Hogre inflation skulle utmana dessa antaganden

* Spelreglerna for den globala ekonomiska maskinen har andrats -
den gar inte langre pa tillvaxt
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Utan tillvaxt hamnar skulder i ett nytt perspektiv

+DeBT
+DeBT
+DeBT
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