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VECKAN SOM GICK

e Envecka dir finansmarknadens fortroende for
amerikanska tillgingar vacklade betanklige vilket ...

e ...bland annatledde till att USA:s "omsesidiga” tullar som
overstiger den generella 10-procentiga importtullen
kommer att pausas under 90 dagar

e USA:s handelskrig med Kina eskalerade daremot till nya
svindlande hojder — men dven hir foljdes eskaleringen av
ett delvis lappkast frin Trump-administrationens sida

Det har aven med historiska matt matt varit stora slag pa virldens
finansmarknader. Bara en vecka efter att Trump implementerade
generella tullar mot omvirlden for att “jamna” ut skillnaderna i
tullsatser meddelade han att de landsspecifika tullsatserna som
overstiger den 10-procentiga universiella tullsatsen skjuts upp
under 90 dagar. Diremot omfattas inte USA:s 25-procentiga
tullar pd vare sig fordon och fordonsdelar eller pa stil och
aluminium av pausen. EU svarade pa tullpausen med att meddela
att man skjuter upp sina svarstullar mot USA for att underlatta
fortsatta forhandlingar. Diremot stegrades tullarna for Kina till
ofantliga 145 procent — som lite senare svarade med 125
procentiga tullhéjningar pd sin amerikanska import.

Under en vecka av pokerspel med stigande insatser hade situation
tor Trump blivit besvirligare sivil ckonomiske som politiskt.
Bredden och storleken pd de tullar som nu delvis pausas utloste
inte bara en global borsnedging utan fick dven amerikanska
marknadsrintor att stiga kraftigt (se nedan graf). Vanligevis
sjunker obligationsrintor nir borsen faller till foljd av att
investerare soker tryggheten i statsobligationer utgivna av linder
med hog kreditvardighet. Men, i forra veckans borsras steg
rantorna bland annat efter att en amerikansk emission av
statsobligationer motee svag efterfragan (ligre pris pa obligationer
= hégre rinta). Det dr ytterst ovanligt att obligationsrintor stiger
i samband med storre borsnedgingar. Under de senaste fyrtio
iren har det hint en enda ging och det var nir pandemin 2020
skapade panik pa finansmarknaderna. Obligationsmarknaden ar
fundamentalt viktig vilket innebar att nir den skakar ar det
betydligt allvarligare 4n nar aktickurser faller.

Orsaken till forra veckans marknadsanomali kan vi bara spekulera
om. En uppenbar orsak skulle kunna vara en okad oro for att
tullarna ska lyfta inflationen. En annan som har florerat ar att
investeringsfonder tvingas silja statsobligationer, det vill siga de
mest likvida tillgingarna, for atc i borsraset mota
marginalsikerhetskrav. En annan orsak till anomalin som pekats
ut 4r att hedgefonder tvingades vinda positioner i olika
rintestrategier med hoga hivstinger. Aven om det inte finnas
nigra beligg for att det skulle ha varit orsaken till frra veckans
ranteuppgang i USA har spekulationerna aven dkat huruvida
Kina som nast-storsta innehavare av amerikanska statspapper har
borjat silja av sitt innchav. Det skulle i s3 fall vara nagonting som
skiftar den sino-amerikanska handelskonflikten till en annan och
allvarligare typ av konflikt — ett finansiellt krig,
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Att dven den amerikanska dollarn tog stryk understryker forra
veckans marknadsanomali. Gentemot euron hade USD sin ligsta
notering pi tre ar (se ovan graf). USA dollarn ir normalt sett som
den sikraste hamnen for investerare i tider av oro. Det visar att
Trump leker med elden pa ctt sitt som han inte verkar forstd d3
hans agerande riskerar att allvarligt underminera fortroendet inta
bara for den amerikanska ekonomin utan ocksi dess valuta.
Osikerheten kring den amerikanska politiken ar snart rekordhog
(se nedan graf).
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Huruvida tullpausen kommer att begrinsas till cre manader eller
bli lingre aterstir att se. Kortsiktigt har kanske pausen minskat
oron men inte den osikerhet som ofdrutsagbarheten i Trumps
handelspolitik skapar och som pligar foretag och hushall. De
ckonomiska effekterna av osikerheten kan visa sig bli lika skadliga
som tullarna da de riskerar att paralysera foretag och hushill som
inte vet vad som giller. Inte minst riskerar inflationen i USA att
aterigen stiga som en foljd av dyrare import. Helgens beslut om
att undantag for hoga tullar f6r smarcphones, datorer och viss
annan elektronik ska definitivbt ses som att effekterna av de
skyhoga tullarna mot Kina riskerar att sli hirt mot sivil
amerikanska producenter som hushall. Trumps position i det
handelspolitiska pokerspelet har efter forra veckans u-svingar helt
klart forsvagats. Sammantaget blir var tolkning att sannolikheten
for ate forhandlingar ska kunna l6sa en hel del av de
handelspolitiska knutar som Trump skapat har okat.
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I mars var emellertid inflationen lagre 4n vantat i sdvil USA:s

konsument- som producentled. Men med bibehéllna hogre tullar
kommer priserna i USA aterigen att 6ka snabbare framover.
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Det ar ocksi vad hushillen i USA ser framfor sig. Enligt
prelimindra resultat av Michigan universitetets undersokning
hade hushillens inflationsforvintningar i april nate nya
svindlande hojder. Avseende den ckonomiska framtiden hade
forvintningarna samtidige sjunkit till nivier som inte skddats i
den hir undersokningen pi 45 ar. Aven de amerikanska
sméibolagens optimism hade fortsate att tydligt svalna i mars. En
optimism som hade skjutit i hojden efter Trumps valvinst precis
som den gjorde efter hans forsta vinst i slutet pa 2016. Den har
gangen har emellertid den optimismen sjunkic snabbt — lika
snabbt som tullar har hojts.
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¢ Trump vantas annonsera nya tullbeslut i veckan

e ECB vintas sinka sina styrrintor med 25 punkter

e Borsbolagens rapportperiod startar pa allvar denna vecka
¢ Den hirda data som publiceras fir nu mindre

marknadspaverkan till dess den borjar omfatta
utvecklingen efter att tullhéjningar erace i kraft

Tullundantag for viss kinesisk konsumentelektronik foljdes
snabbt upp av uppgifter om att nya USA-tullar riktade mot
halvledarsekeorn ska presenteras i veckan .

De forsta svenska bolagsrapporterna publiceras denna kortare
paskvecka. Rapportperioden “mjukstartade” i fredags nar flera av
de amerikanska storbankerna presenterade resultat som Gverlag
fick ect gott mottagande di de 6vertraffade forvantningarna.

P4 torsdag limnar ECB besked om curoregionens styrrantor. En
styrrantesinkning med 25 punkter ir i princip helt inprisad pd
penningmarknaden. Det skulle innebira att inliningsrantan for
de curopeiska affirsbankerna hamnar pd samma nivd som den
svenska styrrantan. Forvantningarna pa fler rintesinkningar efter
denna frin ECB:s sida har dessutom okat i spiren av
tullhdjningar. P4 penningmarknaden har ytterligare tva
rantesankningar prisats in innan arets slut.
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Fler harda data pa tillstandet i USA:s ckonomi far vi pd onsdag
nar saval siffror pd  sival  detljhandelsforsiljning  som
industriproduktion presenteras. Det 4r emellertid publiceringar
som inte fir nigon storre piverkan pid marknaden. Detsamma
galler det mesta av den kvantitativa data som redovisas i nirtid.
Trumps tullar och omvirldens mottullar har forindrac
forutsittningarna for den globala konjunkturen. Hur mycket vet
vi forst nar hirda makrodata publiceras for manaderna efter att

tullar hade crice i kraft.

Detsamma galler — och kanske i annu hogre grad - for den data
som publiceras i Kina som exempelvis kinesiska BNP-data for det
forsta kvartalet som slipps pa onsdag.

Christer Tallbom, Chefekonom,
Tel: 08-522 550 02, christer.tallbom@garantum.se
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Borser 2025-04-14 Procentuell férandring

Region Land Index 1vecka 1 man 3 man 2025 14r 5 ar

Europa Sverige OMXS30 2277,60 -0,42 -14,14 -9,75 -8,28 -8,89 51,97
Norge OSEBX 1407,76 0,83 -4,60 -4,87 -1,21 3,87 91,69
Finland OMXH25 4151,35 -2,17 -12,52 -4,62 -3,81 -6,98 19,73
Euroomrédet EuroStoxx 50 4787,23 -1,87 -9,84 -3,82 -2,22 -3,61 65,49
Tyskland DAX 30 20374,10 -1,30 -8,75 0,79 2,34 13,48 92,85
Frankrike CAC 40 7104,80 -2,34 -10,54 -4,39 -3,74 -11,45 57,64
Italien MIB 30 34027,83 -1,79 -9,74 -3,03 -0,46 0,93 93,10
Portugal PSI 20 6520,48 -1,74 -3,24 3,50 2,25 3,56 55,39
Spanien IBEX 35 12286,00 -1,09 -4,59 4,82 5,96 15,36 73,76
Storbritannien FTSE100 7964,18 -1,13 -6,26 -3,45 -2,56 0,51 36,31
Schweiz SMI 11239,83 -3,51 -11,44 -4,68 -3,11 -1,97 18,90
Osteuropa CECE 2203,01 2,00 -4,01 7,69 11,21 12,45 86,94

Amerika Brasilien iShares MSCI Brazil 24,69 0,78 1,27 8,81 9,68 -22,41 -3,74
USA S&P 500 5363,36 5,70 -3,75 -7,96 -8,81 3,16 92,25

Nasdaq composite 16724,46 7,29 -4,08 -12,72 -13,39 1,72 105,12

Asien Japan Nikkei 225 33585,58 -0,58 -8,72 -14,30 -15,81 -14,85 72,25
Kina HSCEI 7801,51 -7,35 -10,89 13,10 7,02 29,94 -20,48
Hongkong Hang Seng 20914,69 -8,47 -12,06 9,71 4,26 22,34 -13,93
Sydkorea Kospi 200 322,32 -1,93 -3,77 -3,66 1,42 -13,06 29,97
Indonesien MSCI Indonesia 15,87 5,17 -3,58 -13,04 -14,12 -27,10 3,19
Filippinerna MSCI Philippines 24,96 4,74 -0,44 0,73 -0,28 -5,45 5,67
Taiwan MSCI Taiwan 818,22 -6,99 -9,89 -16,02 -15,41 -0,48 110,44
Singapore MSCI Singapore 1652,40 -4,91 -8,03 -4,71 -4,21 20,83 21,78
Indien S&P Nifty 22828,55 -0,33 1,47 -2,57 -3,45 0,33 150,54

Valutor

Referensvaluta Region Valuta Procentuell férandring

usD Sverige SEK 9,90 1,60 1,26 13,25 11,57 8,86 0,37
Norge NOK 10,76 0,05 -0,67 6,61 5,58 1,06 -5,29
Japan Yen 143,58 1,36 2,72 9,75 9,46 6,76 -24,43
Kina Yuan 7,32 -0,27 -1,27 0,12 -0,34 -1,19 -3,62
Hongkong HK Dollar 7,76 0,23 0,17 0,39 0,14 1,02 -0,06
Ryssland Rubel 83,65 1,91 2,21 22,24 31,20 11,51 -12,38
Sydkorea Won 1449,75 -1,09 0,57 1,05 1,55 -5,91 -15,88

Euro Sverige SEK 11,23 -1,54 -2,42 2,37 1,90 2,78 -3,17
Norge NOK 12,20 -3,04 -4,28 -3,63 -3,58 -4,58 -8,63
USA Usb 1,13 -3,09 -3,63 -9,60 -8,67 -5,58 -3,53
Brasilien Real 6,68 -4,34 -4,70 -6,21 -4,22 -18,52 -17,22
Indien Rupee 97,57 -4,00 -2,32 -9,69 -9,14 -8,72 -14,47

Rantor Region Ranteférandring (procentenheter)
Sverige 3 man SSVX 2,28% -0,01 -0,02 -0,06 -0,15 -1,69 2,45
Sverige 10 &r Statsobl. 2,34% -0,12 -0,29 -0,05 -0,02 -0,21 2,34
Norge 3 man SSVX 4,27% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,16
Norge 10 ar Statsobl. 3,90% -0,02 -0,13 -0,10 0,01 0,10 3,16
EMU 3 man SSVX 2,09% -0,04 -0,10 -0,56 -0,50 -1,66 2,78
EMU 10 &r Statsobl. 2,53% -0,04 -0,34 -0,04 0,16 0,05 2,87
USA 3 man SSVX 4,33% 0,06 0,02 0,00 -0,01 -1,06 4,09
USA 10 ar Statsobl. 4,47% 0,45 0,19 -0,30 -0,11 -0,10 3,75

Ravaror Procentuell férandring
WTI olja spot (UsDrfat) 61,91 -0,82 -6,93 -19,88 -14,54 -27,84 146,75
Brent olja 1 ma&n FOB (USD/fat) 65,32 -1,30 -6,40 -17,16 -12,60 -27,47 105,86
S&P GSCI Gold Spot (USD per points) 1889,03 6,89 10,44 18,78 22,85 36,75 85,11

Kéalla: LSEG Datastream

Informationen i denna publikation ar baserad pa kéllor och bearbetningsmetoder som vi anser vara tillforlitliga. Antaganden om framtida utveckling och prognoser ar
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