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Optimism inbiddad i fortsatt osikerhet

Det finns anledning att se 2026 med optimism trots att det 4r lice

att rakna upp en inte oansenlig lista av risker till den optimismen.

Men forutsittningarna for att den globala tillvixten ska breddas och
successivt bli hogre ar goda. Framfor allt lovar det nya dret att bli aret da
konsumenterna 4terigen fattar mod och 6ppnar sina planbécker. Robusta
arbetsmarknader, en mer normaliserad inflation, laga rintor i kombination
med en minskad pessimism vantas fa hushéllens konsumtionsvilja att
vixa. Dessutom blir 2026 iret da investeringskonjunkturen tar fart. En
investeringskonjunkeur som leds av de stora offentliga investeringslyften
inom infrastrukeur, frsvar och gron omstillning och som ocksa vintas
foljas av en allmint 6kad investeringsvilja i privata foretagssckeorn.

En hégre och dven bredare virldstillvixt innebir ocks3 att de globala
tillvaxtskillnaderna bedoms minska i &r. USA:s hoga tillvixe vantas i ar
modereras medan en blodfattig europeisk ckonomi forvintas fi en behovlig
transfusion av en betydligt mer expansiv finanspolitik. Aven manga
tillvaxtmarknader kommer successivt gora bttre skil for epitetet ndr den
handelspolitiska osikerheten dimpas aven om den inte forsvinner.

En omvilvande inrikespolitisk omdaning i kombination med fortsatta
oklarheter kring handelspolitiken fir manga foretagi USA att skjuta
investeringar och nyanstillningar p& framtiden samtidigt som hushéllen
héller hardare i plinbdckerna. Konsumtionen som utgér drygt tvi
tredjedelar av den amerikanska ekonomin kommer att oka langsammare
till £5ljd av en svagare jobbmarknad. En ligre jobbtillvixt doljer dock att
arbetsmarknaden trots allt 4r i balans. Efterfrigan pa arbetskraft har sjunkit
nér foretagen blivit forsiktigare men samtidigt har utbudet av arbetskraft
sjunkit till foljd av en begrinsad invandring. En jobbmarknad i nigon sorts
balans innebir att 16ner kommer fortsatt att oka vilket bidrar till att hilla
konsumtionen under armarna. En mer dimpad tillvixt och en mindre het
arbetsmarknad 6ppnar samtidigt for amerikanska rantesinkningar. Men
de blir sannolikt inte s mdnga som marknaden just nu hoppas. De hogsta
tullarna sedan 1930-talet kommer allt mer att sitta avtryck i en inflation
som fir svért att sjunka ned mot centralbankens inflationsmal.

Framfor allt riskerar ett reducerat fortroende att langsiktigt bli kostsame
f6r USA. Omvirldens tilltro till USA:s ekonomi, dess institutioner och
dirmed f6r dollarn har allt sedan finanskrisen varit hoge — till och med

ovanligt hdgt. Men det hir frtroendet har nu bérjat naggas i kanten.
En 6kad risk for en politisering av inte bara penningpolitiken utan dven
sammanstillningen av den ekonomiska statistiken férindrar omvirldens
syn pa USA nir tillforlidigheten i bade kompass och karta minskar.
Inget dollarras men en langsiktig forsvagning av dollarn bedémer vi som
ofrinkomlig.

Samtidigt som vi gor bedomningen att USA:s ekonomi kommer att vixa
langsammare forvintas istillet en under ling tid anemisk europeisk tillvixt
overraska pa uppsidan. Aven om tillvixten skulle fortsitta vara hogre i USA
s& innebir en krympande skillnad andé att marknadens forvintningar kan
skifta till Europas fordel. Kanske dr det s& att USA:s uppenbara distansering
till EU p4 manga plan blir den utlésande faktorn som slutligen far Europa
att dntligen ta sig

samman. Framfor allt har Tysklands historiska budgetreform dramatiske
forbittrat tillvixtforutsittningarna inte bara f6r Tyskland utan for

Europa som helhet. Tyskland star infor den storsta ekonomiska och
forsvarspolitiska ombyggnaden sedan dterféreningen med dramatiska
Skningar av savil forsvarsutgifter som investeringar i infrastrukeur och gron
omstillning. Penningpolitiken har sannolikt kommit till vags inde och
istallet blir det finanspolitiken som nu for forsta gingen pa flera decennier
far axla ansvaret att 6ka den europeiska tillvixten.

I Sverige som ligger fore euroregionen i den hir konjunkturcykeln 4r
aterhimtningen tydligare. Aven om forbittringen pa arbetsmarknaden
drgjer vilket dr normalt i en konjunkeuruppging sa har svil totala
produktionen som konsumtionen visat p tydliga uppgangar. Effekterna av
Riksbankens rintesinkningar med 2,25 procentenheter sedan forra viren
far dessutom successivt en allt storre effeke pa tillvixten. Aven i Sverige tar
en mer expansiv finanspolitik ver ansvaret

frin penningpolitiken for att stimulera ekonomin vilket kommer att sitta
snabbare avtryck i den svenska ckonomin. Sammantaget ar det med en
Skad optimism som vi tar oss an 2026. Men det dr en optimism som ir
inbiddad i flera lager av fortsatt osikerhet.



