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Christer Tallbom,
chefekonom hos Garantum

samt prognosmakare och
omvérldsanalytiker sedan 30 ar.

Vikten av att vara investerad

Marknaden har mestadels stavat ofértrutet uppét trots osikra vatten.
Aven om risken for en kapsejsning kan uteslutas kantas firden framéc
alltjamt av blindskir och grund same risk for hard vind. Om det 4r sd att
marknaden har anpassat sig till Trumps ofSrutsigbarhet later vi vara osagt
men flera borsindex har under hosten registrerat nya toppnivéer trots all
osikerhet och oro. Vi har i och for sig annu inte sett de fulla effekterna av
alla presidentorder som har strommat ut frin Vita Huset. Dekret som det
dessutom ir oklart ifall de 4r lagliga och i enlighet med USA:s konstitution.
Men, farhigorna i varas for att ett eskalerande handelskrig skulle kunna
kasta in virldsckonomin i en besvirlig lagkonjunktur kommer inte att
besannas. Den ekonomiska tillvixten har hittills varit motstandskraftig

i USA och vi borjar se grona skott i Europa. Utvecklingen sedan i varas
understryker vikten av att inte lata kinslan "av en klump i magen” styra
investeringsbesluten.

Den Forenta staternas 45:¢ och 47:¢ president i ordningen har skapat oro
pid minga olika plan. Osikerheten pd det handels- och geopolitiska planet
har varit tydligast. Det som marknaden diremot sannolikt underskattar

ar effekterna av hans inrikespolitiska dtgirder. Atgéirder som gor den
amerikanska ekonomin svagare i ett kortare perspektiv men som framfor
allt bedoms paverka ekonomin negativt i ett lite lingre perspektiv. Framfor
allt riskerar ett reducerat fortroende ate bli kostsamt for USA. Omvirldens
tilltro till USA:s ekonomi, dess institutioner och dirmed f6r dollarn har
allt sedan finanskrisen varit hogt — till och med ovanligt hégt. Men det

hir fortroendet har bérjat naggas i kanten och kommer inte att stirkas

av Trumps “stora vackra lagforslag ” med omfattande och i hog grad
ofinansierade skattelittnader. Ett redan stort amerikanske budgetunderskott
ser ut att vixa yteerligare samtidigt som omvirldens finansidrer av
betydande delar av samma underskott hotas med handelskrig. En 6kad
politisering inte bara av penningpolitiken utan dven sammanstillningen av
den ckonomiska statistiken bidrar dessutom till att omvirldens syn pA USA
och dess ckonomi forandras nér tillforlitligheten i bade kompass och karta
minskar. Inget dollarras men en langsiktig forsvagning av dollarn bedémer
vi utifrdn detta som ofrinkomlig.

I ett kortare perspektiv medfor den inrikespolitiska omdaningen i
kombination med fortsatta oklarheter kring handelspolitiken att ménga
foretag i USA skjuter investeringar och nyanstillningar pa framtiden

samtidigt som hushallen hiller hardare i planbdckerna. Konsumtionen

som utgor drygt tva tredjedelar av den amerikanska ekonomin kommer att
Ska langsammare till foljd av en svagare jobbmarknad. En ligre jobbrtillvixe
doljer dock att arbetsmarknaden trots allt ar i balans. Efterfragan pa
arbetskraft har sjunkit till foljd av forsiktigare foretag men samtidigt har
ocksa utbudet av arbetskraft sjunkit till f6ljd av bland annat en begrinsad
invandring. En jobbmarknad i nigon sorts balans innebir att [oner kommer
fortsatt att oka vilket haller konsumtionen under armarna.

En mer dimpad tillvixt och en mindre het arbetsmarknad 6ppnar
samtidigt for amerikanska rintesankningar. Daremot ar det tveksamt om
det blir penningpolitiska littnader i den omfattning som marknaden spér
i skrivande stund. De hogsta tullarna sedan 1930-talet betyder att landets
varuimport nu blir dyrare. Inflationseffekten av detta har vi emellertid
inte sett annu. Men allt fler indikationer pa att fretagen nu for Sver

sina okade kostnader till f6ljd av hojda tullar pé sina kunder innebar att
den effekten kommer att bli allt mer framtridande framéver. Risken

ar dessutom overhingande att inflationseffekterna av de hogre tullarna
inte blir si temporira som marknaden just nu hoppas pa. Pristrycket har
lange varit hogt i ganstesektorn medan varusektorn snarare har priglats
av deflationstendenser i pandemins kélvatten. USA:s hogre importtullar
paverkar framfor allt priset pd varor. Det finns en betydande risk att de
hégre tullarna blir startskottet for ett mer varakigt pristryck uppat dven i
tillverkningsindustrin och att inflationseffekten av tullarna darfor till viss
del blir mer bestaende in vad marknaden tror.

Var uppfattning ar att forandringar av styrkeforhillandena mellan olika
ckonomier stir for dorren. USA:s ekonomi bedémer vi kommer att vixa
langsammare medan en hittills anemisk europeisk tillvaxt istillet vantas
overraska pa uppsidan. Aven om tillvixten skulle fortsitta vara hogre i
USA sa innebir en krympande skillnad att marknadens forvintningar kan
komma att skifta mer till Europas fordel.

Kanske ar det s att USA:s uppenbara distansering till EU pd minga

plan blir den utlésande faktorn som slutligen fir Europa att dntligen

ta sig samman. Framfor allt har Tysklands historiska budgetreform
dramatiske forbittrar tillvixtforutsittningarna inte bara for Tyskland utan
for Europa som helhet. Tyskland star infor den storsta ekonomiska och
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forsvarspolitiska ombyggnaden sedan dterforeningen med dramatiska
okningar av saval forsvarsutgifter som investeringar i infrastrukeur och gron
omstallning. Penningpolitiken har sannolikt kommit till vigs inde och
istallet blir det finanspolitiken som nu for forsta gingen pa flera decennier
far axla ansvaret att 6ka den europeiska tillvixten. En forutsittning for en
uthéllig europeisk dterhamtning dr emellertid att fler lander fr tillracklige
med “sjukdomsinsikt” for att genomfdra nodvindiga reformer. Ju fler linder
som angriper sina strukturella tillkortakommanden dkar samtidigt trycket
pé linder som istillet valjer att blunda for sina problem. Forutsittningarna
for ett sentimentskifte borde nu vara béttre dn pa linge nir Europa inte
langre kan forlita sig pa “storebror” i vst.

I Sverige som ligger fore euroregionen i den hir konjunkturcykeln 4r
aterhimeningen tydligare. Aven om forbittringen pa arbetsmarknaden
drojer vilket dr normalt i en konjunkturuppgang sa har savil totala
produktionen som konsumtionen visat p tydliga uppgéngar. Effekterna av
Riksbankens rantesinkningar med 2,25 procentenheter sedan forra varen
far dessutom successivt en allt storre effeke pa tillvixten. Aven i Sverige tar
en mer expansiv finanspolitik dver ansvaret fran penningpolitiken for att
stimulera ekonomin vilket kommer att sitta snabbare avtryck i den svenska
ekonomin.

Sammantaget ar det 4r inte konstigt ifall utvecklingen i virlden ger

en betrakrare ont i magen. Men klumpen i magen ska inte styra ens
investeringsbeslut utan historien har tydligt visat vikten av att i oroliga tider
vara investerad. Det behover inte betyda att man nédvindigtvis ska sitta
still i baten. Ar man inte néjd med baten man sitter i ska man se till att byta
till en bat med en risk som man ir mer komfortabel med.



