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VECKAN SOM GICK

¢ Trump har startat vad som kan riskera att bli ett
eskalerande handelskrig ...

o ...detir emellertid svirt att i dagsliget sia om dess
omfattning och varaktighet

¢ Fedlimnade sin styrrinta oforindrad ...
... medan ECB och Riksbanken sinkte sina styrrintor
Publiceringar av preliminira BNP-siffror rapporterade om
en robust hog tillvixt i USA under slutet pé forra dret ...
... men en tillvixt som var ligre 4n vintat i euroregionen
Positivare signaler emellertid frin den svenska ekonomin

¢ Inflationsdata vittnade om en prisokningstrend som i
savil USA som euroregionen i bista fall var utplanande

S4 har det da startat — det befarade handelskriget. Aven om de
annonserade tullarna mot Kanada, Mexiko och Kina formellt inte
verkstalls forran imorgon och eventuellt skulle kunna komma att
justeras innan dess ar det inte troligt. Amerikanska cullar pa 25
procent pa det mesta av kanadensisk och mexikansk import samt
10 procentiga héjningar av redan befintliga tullar pd importen
fran Kina ser ut att bli starten pa en handelskonflikt som riskerar
at eskalera. De amerikanska besluten kommer sannolikt att motas
av hojda tullar pd amerikansk importen dessa tre linder. Hur
omfattande och langvarig den uppblossade konflikten blir ir svirt
att siaom. Inom kort kommer Trump troligen dven att infora nya
tullar mot EU. Med hjilp av exckutiva beslut riskerar Trump inte
bara att kasta in virldsekonomin i en kaosliknande situation utan
aven omojliggora hans mal att £a ned inflationen i USA.

Besluten om tullhojningar har tagits med stod av International
Emergency Economic Powers Act (IEEPA) for att stoppa for den
illegala invandringen och den illegala handeln med fentanyl som
Trump anser hotar den nationella sakerheten. Det ar de angivna
legala anledningarna till besluten att héja tullarna. Men, Trump
har uttrycke en generell forkarlek till cullar som ett medel for att
gora USA rikare. Detta trots att tullhdjningar kan likstallas med
skattehojningar for sdval USA:s konsumenter som foretag, For att
USA:s kongress ska kunna stoppa tullarna efter ate de verkstallts
kravs ett nyct lagforslag som Trump dessutom maste godkinna —
vilket inte ar sannolikt. Tullhojningar tagna pi det har sictet
innebar istallet att det 4r Trump och inte USA:s kongress som nu
kontrollerar den handelspolitiska utvecklingen.

I besluten stir det act motitgirder fran de tre linderna som
tullarna riktats mot kommer att motas av utokade tullar frin
USA:s sida. Men det finns ingen automatik i detta utan det ar
Trump som avgor om och i si fall med hur mycket. Genom arte
anvinda sig av dekret med ninvisning till IEEPA ir det Trump
som ocksd filler avgorandet om ett eventuellt upphivande av
tullarna. Han skulle d& kunna hiva nodliget genom att till
exempel uppge framging med att fi ned dodstalen relaterade till
anvindandet av fentanyl eller att den illegala invandringen
bromsat upp. Med andra ord kan Trump nu anvinda tullhotet i
alla mojliga forhandlingar med omvirlden.
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I och med att det Trump som hiller i tridarna ir det darfor just
nu oméjligt att sia om vare sig omfatening cller varakeighet av
beslutade tullhdjningar (och sannolikt fler som kommer). Man
skulle emellertid kunna argumentera for att en patagligt okad
amerikansk inflation till foljd av okade tullar skulle kunna
begriansa savil omfattning och varaktighet. Inte minst blir
omvirldens svar pd USA:s agerande att bli avgorande. Kommer
man att kapitulera for att styra undan ett eskalerande handelskrig
eller sitta hirt mot hirt? Vikan an sa linge bara spekulera.
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Innan tullbeskeden meddelades gav  den amerikanska

centralbanken ett vintat besked om att styrrantan i USA limnas
oforindrad i intervallet 4,25-4,50 procent. Forutom en
ckonomisk inramning som Fed bedomde som alle stabilare
baserades beslutet dven pa en osikerhet kring kommande
policybeslut av Trump-administrationen. Fed-chefen Powell
uppgav att det inte var i nigon bridska med ytterligare
rantesinkningar utan att Fed-ledaméterna invantar vilka beslut
som kommer frin Vita huset innan man gér nigra bedémningar
av dess effekeer pd inflationen, sysselsittningen och den allmanna
aktiviteten. Man sdg ingen anledning att justera rintan innan
inkommande data antingen visar pd en inflation som &terigen
tydlige faller eller en okad risk for att jobbmarknaden forsvagas.
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USA:s BNP hade under sista kvartalet i fjol vuxit med 2,5 procent
jamfort med samma period foregdende ar vilket var lagre 4n vintat

VECKAN SOM GICK fortsitter pa nista sida
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och lagre an 6kningen under det tredje kvartalet. Men, med tanke
pa de orkaner och strejken hos Boeing som himmade
utvecklingen under perioden var det trots allt en bra illvaxt.
Konsumtionen var fortsatt hog och Iyfte pa egen hand BNP med
mer an de 2,5 procent den uppmitees till. Framfor alle drog
minskade lager ned BNP-tillvixten med nastan en procentenhet
— en effekt som vintas sli 4t andra hallet under forsta kvartalet i
ir nar lagercykeln bedoms vinda och lagren fylls pa igen.
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PMI-data signalerade dessutom om en 6kad optimism bland de
amerikanska industriféretagen i januari (se ovan graf). Trump-
administrationen forviantas genomfora dtgarder som dtminstone
kortsiktigt kan lyfta industriaktiviteten.
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Inflationsdata i forra veckan visade emellertid ate
prisokningstakten i USA:s konsumentled i termer PCE (se ovan
graf) i december alltjime 6versteg Feds inflationsmal och inte

visade tecken pa att borja falla igen inom kort.

En enig Riksbanksdircktion beslutade till skillnad frin Fed att
sinka den svenska styrrintan med 25 punkter till 2,25 procent (se
graf pa foregiende sida) vilket var i linje med marknadens
forvintningar. Det skulle i s3 ha varit den sista rintesinkningen i
den hir cykeln i och med ate direktionen gor bedomningen ate
deras rinteprognos frin i december 7i alle vasentligt star sig”. I
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december var bedémningen att styrrintan kunde sinkas en ging
under forsta halvaret i ar for att under Aaterstoden av
prognosperioden ligga kvar pa 2,25 procent. P4 den efterfoljande
presskonferensen konstaterade Riksbankschefen Thedéen att
tidigare rintesinkningar innu inte fict fullt genomslag i
ckonomin och att han vill invanta ny information inte minst
kring uvecklingen i USA.

De férsta preliminira berdkningarna av svensk BNP for fjolarets
avslutande kvartal blev ocksa offentliga i veckan som gick. BNP
rapporterades ha okat med 1,1 procent jimfort med samma
kvartal dret innan vilket var mer in férvintat. Annan statistik som
redovisades i forra veckan forstarkte bilden av en svensk ekonomi
som har borjat aterhimta sig. Detaljhandelsforsiljningen
registrerade den starkaste okningen for en decemberméanad pa
fem ir. Dessutom visade PMI-data att industrins aktivitet hade
fortsatt expandera under januari.

Sverige
Inkdpschefsindex Industrin (PMI)
70 70
65 r 65
60 1 r 60
a>;55 1 | M r 55§
30 U 1 50
45 r 45
40 H r 40

2016 2018 2020 2022 2024

Kalla: LSEG Datastream

Aven den europeiska centralbanken ECB meddelade — ocksa som
vantat — sankningar med 25 punkter av sina viktigaste styrrintor
vilka tog depositrintan till 2,75 procent (se graf pa foregiende
sida) och refirintan till 2,90 procent. Enligt ECB-chefen Lagarde
hade man 6verhuvudtaget inte diskuterat ndgon sinkning med 50
punkter, men att man inte heller haft nigon diskussion om nar
man skulle scoppa littnaderna utan att man fortfarande befann
sig ”i restriktive territorium”. Enlige Lagarde lutar riskerna mot
tillvixten fortsatt 6ver mot nedsidan bland annat i form av risken

for 6kad friktion i den globala handeln.

Preliminira BNP-berikningar for fjolarets tre sista manader
vittnade om en fortsatt anemisk ecuropeisk tillvaxt. BNP
rapporterades ha ckat med mindre 4n en procent jamfort med
samma period aret innan (se graf pa foregiende sida), vilket var
mindre in forvintat. Ligre cillvaxt in vintac rapporterades i saval
Tyskland som Frankrike och Italien. Diremot fortsatte den
spanska tillvixten ate sticka ut med att dterigen ha varit hogre an
prognosticerat. Diremot indikerade EU:s konjunkturbarometer
sammantaget en nagot ljusare bild av utvecklingen i bérjan pa
detta 4r. Inflationen i euroregionen rapporterades samtidige i
termer av KPI ha stigit ytterligare lite i januari medan den var
fortsatt utplanande i termer av kirn-KPI (exklusive energipriser).
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VECKAN SOM KOMMER

¢ Nyasignaler om tullar frin Vita huset?

¢ Bolagens kvartalsrapportering fortsitter

¢ En diger statistikvecka med bland annat amerikanska
arbetsmarknadsdata och PMI for tjinstescktorn

Annonserar Trump nya handelspolitiska degarder?
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Bolagens kvartalsrapportering fortsatter smen fir konkurrens om
uppmirksamheten inte bara av den handelspolitiska utvecklingen
utan dven av en ganska diger statistikvecka. Pa fredag publiceras
amerikansk arbetsmarknadsdata for januari. Som vanligt riktas
blickarna frimst mot sysselsattningssiffrorna. I december hade
antalet anstillda 6kat med nistan en kvarts miljon vilket var klart
mer in forvintat. [ januari ar konsensusprognosen pa marknaden
att sysselsattningen fortsatt ska ha okat med dryge 200 000. Som
alltid blir revideringar av de tv3 foregiende manadsutfallen lika
viktiga som utfallet for den gingna minaden.
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Arbetslosheten i USA vintas ha varit oforindrad pa 4,1 procent.
En stram jobbmarknad innebir i sin tur att lonetrycket inte
kommer att ha litcat. Den genomsnittliga timlénen (se ovan graf)
forvintas ha 6kat med nistan fyra procent ocksd i januari — en
loneokningstake som inte ir forenlig med Feds inflationsmal.

Yrterligare mate pa temperaturen pi USA:s jobbmarknad far vi pd
tisdag nar JOLT data avseende antalet lediga jobb presenteras. I
den senaste undersokningen angavs antalet lediga platser aterigen
overstiga dtta miljoner vilket i ett historiskt perspektiv ar hoge.
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Jobbmarknaden i USA kommer inte bli mindre tajt eller
lontetrycket ligre ifall stora delar av Trumps agenda skulle
realiseras. Risken 4r 6verhingande ate dtgarderna forutom ate den
begransar tillgdngen pa arbetskraft eldar pa en ckonomi med en
redan hog expansionstakt. P4 onsdag vintas PMI-data rapportera
om en fortsatt signifikant 6kad aktivitet i tjinstescktorn. En
sckeor som star for drygt 85 procent av sysselsittningen i USA.
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Hir hemma publiceras pd torsdag KPI-siffror som vintas visa pi
en svag uppgang i januari, men en inflationstakt som inda foresatt
ligger under Riksbankens rinteprognoser
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Christer Tallbom, Chefekonom,
Tel: 08-522 550 02, christer.tallbom@garantum.se
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Borser 2025-02-03 Procentuell férandring

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

Europa Sverige OMXS30 2670,54 0,03 7,55 7,55 5,04 13,32 49,76
Norge OSEBX 1515,46 1,77 6,34 6,34 5,87 18,55 65,84
Finland OMXH25 4570,43 1,29 5,90 5,90 2,17 0,48 6,29
Euroomrddet EuroStoxx 50 5286,87 1,29 7,98 7,98 9,51 13,74 45,21
Tyskland DAX 30 21732,05 1,58 9,16 9,16 13,91 28,56 67,40
Frankrike CAC 40 7950,17 0,28 7,72 7,72 8,16 3,83 36,92
Italien MIB 30 36471,75 0,75 6,69 6,69 6,39 18,63 56,96
Portugal PSI 20 6524,29 0,32 2,31 2,31 -0,13 3,19 24,22
Spanien IBEX 35 12368,90 3,22 6,67 6,67 5,97 22,74 32,03
Storbritannien FTSE100 8673,96 2,02 6,13 6,13 6,95 13,67 19,05
Schweiz SMI 12597,09 2,52 8,59 8,59 6,82 11,15 18,53
Osteuropa CECE 2176,07 0,36 9,85 9,85 16,10 19,29 32,11

Amerika Brasilien iShares MSCI Brazil 25,33 4,07 12,53 12,53 -8,82 -23,06 -42,12
USA S&P 500 6040,53 -0,99 2,70 2,70 5,87 24,66 87,27

Asien Japan Nikkei 225 39572,49 -0,90 -0,81 -0,81 1,26 9,06 70,53
Kina HSCEI 7382,13 0,96 1,27 1,27 1,62 42,13 -27,91
Hongkong Hang Seng 20225,11 0,79 0,82 0,82 -0,45 30,61 -23,14
Sydkorea Kospi 200 333,36 -1,00 4,89 4,89 -1,76 -0,86 17,16
Indonesien MSCI Indonesia 18,30 -2,09 -0,97 -0,97 -14,73 -16,29 -24,32
Filippinerna MSCI Philippines 23,32 -4,86 -6,83 -6,83 -14,80 -11,93 -25,21
Taiwan MSCI Taiwan 996,69 0,00 3,05 3,05 4,87 44,15 125,70
Singapore MSCI Singapore 1794,09 1,90 4,01 4,01 13,17 39,41 5,95
Indien S&P Nifty 23508,40 1,80 -0,58 -0,58 -2,88 8,21 96,52

Valutor

Referensvaluta Region Valuta Procentuell férandring

USD Sverige SEK 11,06 -1,39 -0,09 -0,09 -3,25 -6,57 -12,85
Norge NOK 11,30 -1,13 0,47 0,47 2,42 -7,50 -18,46
Japan Yen 154,85 0,56 1,49 1,49 -1,63 -5,60 -30,01
Kina Yuan 7,26 -0,33 0,48 0,48 -2,05 -1,17 -4,61
Hongk ong HK Dollar 7,79 -0,04 -0,30 -0,30 -0,22 0,33 0,34
Ryssland Rubel 98,88 -0,51 11,00 11,00 -1,64 -9,23 -35,36
Sydk orea Won 1453,00 -1,50 1,32 1,32 -5,02 -8,15 -17,97

Euro Sverige SEK 11,50 -0,23 -0,48 -0,48 1,04 -2,38 -7,09
Norge NOK 11,75 0,04 0,08 0,08 1,90 -3,34 -13,07
USA uUsD 1,04 1,18 -0,39 -0,39 4,43 4,49 6,60
Brasilien Real 6,07 1,93 5,35 5,35 3,49 -11,61 -22,01
Indien Rupee 90,04 0,70 -1,54 -1,54 1,38 0,18 -12,18

Rantor Region Ranteférandring (procentenheter)
Sverige 3 man SSVX 2,31% -0,02 -0,11 0,11 -0,51 -1,68 2,47
Sverige 10 &r Statsobl. 2,21% -0,16 -0,15 -0,15 0,10 -0,02 2,26
Norge 3 man SSVX 4,27% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,89
Norge 10 &r Statsobl. 3,85% -0,11 -0,04 -0,04 0,00 0,29 2,50
EMU 3 man SSVX 2,51% -0,17 -0,07 -0,07 -0,27 -1,22 3,10
EMU 10 &r Statsobl. 2,46% -0,09 0,10 0,10 0,07 0,29 2,90
USA 3 man SSVX 4,29% -0,02 -0,04 -0,04 -0,26 -1,09 2,74
USA 10 &r Statsobl. 4,55% -0,07 -0,03 -0,03 0,26 0,60 3,03

Ravaror Procentuell férandring
WTI olja spot (USDifat) 72,84 -2,84 0,55 0,55 4,69 -4,51 41,27
Brent olja 1 m&n FOB (USDffat) 76,81 2,15 2,77 2,77 4,95 -6,25 31,91
S&P GSCI Gold Spot (USDper points)  1650,56 1,01 7,35 7,35 3,12 37,13 78,54
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