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Coronaviruset och varldsekonomin:
Effekter pa kort och lang sikt

Presentationer
 Mats Kinnwall
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Diskussion
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Kriser och konjunkturer

Teknikforetagen



Global konjunktur
Kriser ger hack i kurvan

Globalt: Inget gar upp emot en finanskris!

Procentuell férandring, kvartal
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Globalt: Allt ar brus - utom finanskrisen
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USA

Finanskriser det stora hotet (1)

USA: Nine-eleven bara en blipp pa kurvan! USA: Se upp for finanskriser!
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USA
Finanskriser det stora hotet (2)

USA: Nine-eleven bara en blipp pa kurvan USA: Se upp for finanskriser!
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Japan

Naturkatastrofer ger hack i kurvan

Japan: Sma ekonomiska effekter av naturkatatrofer

Procentuell férandring, kvartal
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Japan: Se upp for finanskriser!
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Kina

arre an SARS

Lehman betydligt v

Kina: SARS skapade typiskt monster
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Sverige

Lehman epokgorande

Svensk ekonomi: Finanskrisen var forodande

180
Eurokris 2
170 >
-~
Lehman - e
160 A - -14%
-
150 7

911 -’

Index 2001:3=100
5 2 3
)

\
3
\
\
\
|

\
(

100_ /

Cd
S e
PR Trend 2003-2007
90 -~

80
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

== Svensk BNP

Kélla: SCB



Finansiell oro

Corona inte finansiellt betingar men kan bli...

Stor finansiell Corona-oro
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Corona sanker dollarn
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Tilltagande riskaversion

USA: Stigande riskaversion

500 60
450 55
400 ~50
350 — 45
£300 — /402
< 250 [/ 35%
2200~ — — —A 305
= 150 v ——— 253
100 — A 20
50 A 15
0 M 10
-50 5
8 15 22 3 10 17 24 2 9 16
2020 jan 2020 feb 2020 mar

TED-spread, 3-man LIBOR minus 3-man T-bill, hdger
=10-ar BBB minus 10-ar T-bill, vanster
=5-ar BBB minus 5-ar T-bill, vanster
=15-ar boranta minus T-bill, vanster

Kalla: Nat Stat, Macrobond

Sverige: Bostadsspreadarna drar ivag
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Global konjunktur

Metkrokar innan Corona — sen total osakerhet

Teknikforetagen



Globalt
Svagare export en del av Nya Normalen

Varldshandeln 6kar inte som forr i forhallande till global BNP
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Global konjunktur
Varldshandeln faller

Global industrikonjunktur: Fortsatt fall i varldshandeln
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Global industrikonjunktur
Recession exklusive Kina

Global industriproduktion
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Global konjunktur
Corona borjar bita
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Global konjunktur

Corona slar redan hart mot Asien

Kina: Kaftsmall av Corona
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Kinas grannar: Tydlig effekt av Corona
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Kina

Tvarnit!
Kinesisk tvarnit!
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Global konjunktur

Rakna med effekter aven pa resten av variden

Vastvarlden: Inga tydliga effekter av Corona
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Corona sanker global tillvaxt - tillfalligt
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Sverige
Ater en i ganget

Sverige har rattat i sig i ledet igen
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Sverige
Investeringshoomen over i industrin

Sverige: Fallande industriinvesteringar
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Sverige

Tydlig avmattning men fortsatt tillvaxt

Bonus-malus-skutt i konsumtionen i december
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Sverige: Skarp inbromsning i tillverkningsindustrin
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Sverige
Arbetsmarknaden kyls av

KI: Optimismen (tillfalligt?) tillbaka
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Sverige: Arbetsmarknaden svalnar av
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Sverige

Riksbanken missar malet med rage

Arlig procentuell férandring
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Sverige

Bort fran minusrantan
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Sverige: Nu ar igelkotten fardig for denna gang
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| coronakrisens grepp

. Stockholm 17 mars 2020
Jan Haggstrom

jan.haggstrom@gmail.com



En kris med manga dimensioner

e Ekonomiska foljder av epidemin

* Storningar pa utbudssidan,
* Forsenade leveranser etc

* Fallande efterfragan
* Virusoro, politiska direktiv drabbar resor mm mm
e Osakerhet, samre vinster slar mot investeringarna

* Akut pengabrist i drabbade foretag

e Fristallningar enda utvagen for manga

* En olycka kommer sallan ensam
* Fallande efterfragan sanker oljepriset
e Priskriget pa oljan forvarrar krisen for energisektorn
e Stigande kreditspreadar motverkar Fed’s rantesankningar



@ Coronavirus COVID-19 Global Cases by the Center for Systems Science and Engineering (CSSE) at Johns Hopkins University (JHU)
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@ Coronavirus COVID-19 Global Cases by the Center for Systems Science and Engineering (CSSE) at Johns Hopkins University (JHU) =

US Coronavirus Patients Under Investigations, Positive
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Realekonomi i fritt fall 2008

GDP indexed to 2008 Q1 =100 GDP % change, annualized, g-o0-q
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Barometrarna idag inte sa olika 2008

China PMI Manufacturing US Empire State Manufacturing Survey
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Kina’s detaljhandel i fritt fall jan-feb

Kina detaljhandel, % 12 m, I6pande priser Kina detaljhandel, % 12 m, I6pande priser
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...och detta i en ekonomi som inte vuxit lika snabbt pa sistone



2008-09 vaxte Kina lika mycket som USA foll

Detaljhandel tillvdaxt 12 man, matt i USD Kina Detaljhandel

ooooooooooooooo

00000

Det kommer knappast att upprepas denna gang
...och detaljhandeln har redan [6vtunna marginaler



Tilltagande osakerhet och oro

EUROSTOXX volatility index S&P 500 Volatility Index (VIX)
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Borserna speglar den okade osakerheten



Makrorisker pa kort och lang sikt

USA Long-Term, Short-Term Macro Risk Index 2019-2020 USA Long-Term, Short-Term Macro Risk Index 2008
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Krisforloppen liknar varandra
Forst stiger oron for den korta sikten, sedan for den langa



Doctor Copper says "Dont worry too much!”
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Coronaepidemin kan ha kulminerat i Kina — hur fort varvar ekonomin upp igen?



Dagliga indikatorer | Kina

The Coronavirus’ impact on China’s economy

Labour migration index == 2020  IPP coal consumption index Freight logistics activity index Urban civil transportation index
- 2019
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Sources: CICC; Ministry of Transport, Baidu; CQ Coal; G7; Cities’ subway websites, Gaode map
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About the China indicators:

® The IPP coal consumption index tracks the volume of coal use reported by the six
largest independent power producers

® The Labour migration index estimates the per cent of migrant workers who have
returned to their city of employment

® The Freight logistics activity index is a combination of capacity utilisation of heavy
trucks and activity in industrial parks

® The Urban civil transportation index combines traffic congestion and subway traffic in
major cities

Kalla: Financial Times 16 mars 2020



Fed forsoker stotta stressad rantemarknad

TED spread & commercial paper spreads US, Interest Rate Volatility Indices, CBOE
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Rantan pa commercial paper viktig for foretag och banker



Bolanerantorna foljer inte med ner langre

US Interest rates, 30 year US Mortgage Rate Spread vs Treasury, 30 year
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| USA ar 30-arsrantan nyckelfaktor for hushallen
Om Fed bara paverkar statsobligationerna blir stimulanseffekten liten



En olycka kommer sallan ensam

S&P Equity Indices, Oil, Gas & Consumable Fuels US Qil & gas drilling rigs vs oil price
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Fallande efterfragan pa olja utlyste priskrig
Nar krubban ar tom bits hastarna



USD/Barrel
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Oljesektorn drev upp kreditspreadarna efter prisfallet 2015-16 och bidrar nu igen



USA's banker har haft medvind sedan 2009

Bankaktier, index maj 2007 = 100
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..men pressas igen av risken for konkurser bland féretag och hushall



Index Feb 17,2020 = 100

Europeiska banker en svag lank

Lagsta bankaktiekurserna pa mer an 30 ar badar inte gott for kreditgivningen
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Vem ska ta kreditrisken for foretag pa ruinens brant?
ECB, Fed, Riksbanken gor det inte (annu)



Vissa lankar betydligt svagare an andra

..men aven tyska bankaktier har fallit stadigt sedan 2007

EU Bankaktier, index maj 2007 = 100 Non-Performing Exposures (NPE Ratio)
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Daliga krediter skiljer sig mycket mellan landerna
...och sammanfaller tyvarr med daliga statsfinanser



Hur bygger man kapital | bankerna®

Return on Equity, %, 5 year average

15.0

Swedbank
12.5

10.0

Bnp Paribas
7.5

Unicredit

Deutsche Bank
0.0
-2.5 -

-5.0

2019

Source: Macrobond

Vinsterna ar for svaga for organisk kapitaltillvaxt
Min slutsats: nagon maste skjuta till kapital
Riktade nyemissioner — till staten, centralbanken?



Vad hander pa langre sikt?

e Ekonomiska effekter pa langre sikt (0BS! politiska tilkommer)
e Deglobalisering - leveransstorningar leder till narproducerat
 Galler bade varuproduktion och tjanster (ex turism)

* Handelskrigen forstarker denna tendens
 Fokus pa att minska sarbarheten (féretag, hushall, banker)
* Uppbyggnad av buffertar
* |ager, kassareserver, buffertsparande, aven statsfinanser!
* Krisen urholkar buffertarna, det tar tid att normalisera
* Det ger ytterligare utmaningar for penningpolitiken
e Reservuppbyggnad hos foretag, banker, hushall
fordrojer aterhamtningen efter den akuta krisfasen
* Effekten blir att jamviktsrantorna blir annu lagre
* Nya inflationsmal kan bli en utvag for centralbankerna



Deglobaliseringen borjade redan innan krisen

Tillvaxt i varldshandeln, rullande 8 ar World trade % of world GDP
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Kalla: Macrobond Source: Macrobond

...och Coronakris, handelskrig mm skyndar nu pa processen



Konsekvenser av deglobaliseringen

Minskad sarbarhet for storningar utifran

* men storre anpassningsborda for den lokala
produktionen vid konjunktursvangningar

Investeringarna atervander till USA och Europa
e Uppat for investeringar i USA och Europa

e Nedat for [angdistanstransporter
 Kina tappar export, kompenserar med hemmamarknad

Minskad
* Globa
e Okad

outsourcing och okad lokal produktion
a konkurrenstrycket dampas

okal pricing power

* Incitamenten till produktivitetsokningar krymper
* |okala arbetsmarknader betyder mer for lonerna

Inflationstrycket 6kar



Uppbyggnad av buffertar

 Fokus pa att minska framtida sarbarhet:

e Fdretagen maste bygga storre

e lager (+) for dterhamtning, (-) for IBnsamhet
e Kassareserver (-)foraterhamtning, (-) for ldnsamhet

* |okal produktionskapacitet (+) for dterhdmtning
(?) for lonsamhet

e Hushallen maste skaffa storre
e Reservkapital (-) for dterhamtning

* Regeringarna maste skaffa battre
e Statsfinanser  (-)for dterhdmtning
e Krisberedskap (+)for dterhamtning, (-) for tillvaxt pa sikt



Uppbyggnad av buffertar (2)

 Fokus pa att minska framtida sarbarhet:

 Centralbankerna maste skaffa storre handlingsutrymme

e Lagr* gor att realrantan riskerar att ligga for hogt nar konjunkturen ar svag

 Efttsatt att slippa kraftigt negativa nominalrantor ar hojt inflationsmal

Output Gap Inflation
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Kalla: Kiley&Roberts, Paper Presented at Brookings Papers on Economic Activity Conference, March 23-24, 2017



Vi gar mot en U-formad aterhamtning globalt

Fornyad oro nar smittfallen nu vaxer mycket snabbare utanfor Kina
Atgdrderna mot smittan var mycket mer drakoniska i Kina
...sa djupt U ar mer sannolikt i Europa och USA

Coronavirus deaths in Italy and Spain are increasing much more rapidly

than they did in China
Cumulative number of deaths, by number of days since 10th death
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Blir Sverige som Italien eller som Sydkorea®
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Wall Street Journal,
March 16, 2020



Get Ready, A Bigger Disruption Is Coming

The Covid-19 pandemic reflects a systemic crisis
akin to the seminal crashes of the 20th century

Bloomberg Opinion by Pankaj Mishra, March 16, 2020
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