FEBRUARI 2012

Europolitikerna har kompassriktningen
— men vigen blir smal och krokig.

Den politiska utvecklingen i Europa héller i rodret pa finansmarknaden. Den 6kade
krismedvetenheten bland beslutsfattare ar positiv och steg tas i ritt riktning. I take
med att ECB far fortroende for lindernas budgetatstramningar och ekonomiska
reformer okar ocksd sannolikheten for att ECB ska agera annu mer kraftfullt. En
motstindskraftig global konjunktur i kombination med laga borsvarderingar bidrar
likasa till att investerares riskvilja har stigit. Europas politiska vig framat kantas
dock av svarigheter. Mycket talar for att vi trots allt star infér dnnu ett osikert r pa
finansmarknaderna — dir det mesta kan hinda.

Osikerheten har minskat ...

... som en f6ljd av att politikerna bérjar ta konkreta steg for
att £ bukt med underskott och med stela, tillvixthimmande
strukturer. Bidragande ir dven den globala konjunkturen
som har visat sig vara motstandskraftig under hotet av

skuldkrisen.

Mer fokus pa Europas stora skuldlander
— mindre pa Grekland

En uppstramning av den ecuropeiska stabilitetspakten
ar valkommen, men atgirder som uteslutande fokuserar
pa budgetsaneringar kommer inte att l6sa Europas kris.
Det verkliga problemet i Europa ir bristen p4 tillvixt och
avsaknaden av konkurrenskraft. Skuldsanering och ekono-
miska reformer maste darfor gi hand i hand. Vi ser steg i
ritt riktning i linder som Italien och Spanien. Men lin-
derna behover arbetsro for att klara av den hir balansak-
ten. Risken ar att deras lanerintor stiger vilket forsvarar
reformarbetet. Investerare har ikt pd en ordentlig 6rfil nir
man ldnade pengar till Grekland, och deras vilja att lina ut
till 6vriga skuldlinder i Europa kan darfor svinga snabbt.
For att skapa arbetsro for reformarbetet behovs darfor ac-
girder for att investerare ska kinna sig trygga med att fort-
satta finansiera eurolinderna.

ECB kommer att beh6va agera mer resolut

I det korta perspektivet dr det endast ECB som kan skapa
trygghet genom att agera garant for solventa eurolinder.
Innan ECB borjar agera som utlinare av sista utpost, vill
man dock se att de stora skuldlinderna uppvisar konkreta
itgirder for att bade fa ordning i statsfinanserna och stirka
konkurrenskraften. I ett sadant positivt scenario skulle sam-
tidigt Grekland allemer bli ett grekiskt problem och mindre
av ett europeiskt problem.

Den globala tillvixten dr modstindskraftig

Krisen i Europa, oavsett dess utveckling, kommer att leda
till en fordjupad lagkonjunktur i flera av Europas skuldlin-
der och en mer dimpad tillvixt i andra. Styrkan i USA:s
ekonomi har dock &verraskat positive. Aven oron fér en
ekonomisk hardlandning i tillvixtlinderna, frimst Kina,
har ocksa minskat i takt med atc ligre ravarupriser har

ddmpat inflationstrycket i dessa linder och darmed beho-
vet av ytterligare atstramningar. Istillet har inrikeningen
pi penning- och finanspolitiken i Kina gradvis forskjutits
till ate stimulera den ckonomiska tillvixten. Sammantaget
borgar det for en fortsatt hygglig tillvixt pa global nivi.

Borserna har tagit hojd for ganska mycket
elainde - for mycket?

Prognoserna pa bolagens vinster har sinkts nagot, men det
ska till stora sinkningar for att borserna ska kunna anses
vara hogt virderade. Skulle vi se atgirder amnade att 16sa
skuldkrisen, som marknaden kinner fortroende for, finns
en klar borspotential givet den liga virderingen.

Osikerheten — ett alltmer naturligt inslag
pa marknaden

Aven om marknaden i skrivande stund andas en kad opti-
mism s& kommer vigen Europa maste ta for att fullt ut dter-
skapa marknadens fortroende for regionen att vara kantad
av méinga svarigheter — politiska savil som ckonomiska. En
okad krismedvetenhet bland politiker och beslutsfattare
har 6kat sannolikheten for en utveckling i ritt riktning,
men som investerare gor man klokt i att positionera sig for
att det mesta kan fortfarande hinda!
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Christer Tallbom

Chefekonom hos Garantum samt
prognosmakare och omvarldsanalytiker
sedan 20 ar.

Varldskonjunkturen sannolikt robustare an
marknaden tror.

Minskad inflation bedoms dampa marknadens
oro fér hardlandning i tillvaxtlanderna.

e Borsvarderingarna ar inte utmanande, inte ens
om vinstprognoserna skulle sankas betydligt.

e Politisk handlingsférlamning.

e En bestdende osakerhet kommer att bérja
paverka realekonomin negativt.





