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Christer Tallbom,
chefekonom hos Garantum

samt prognosmakare och
omvérldsanalytiker sedan 30 ar.

Rintesinkningar kommer — frigan 4r hur snabbt

Penningpolitiken har dndrat kurs och styrrintor bérjat sinkas. Riksbanken
har 4terigen gite fore savil ECB som Federal Reserve med att sinka rantan
en andra ging i vetskapen om att de tvé sistnimnda star beredda att sinka
sina styrrantor. Fed spas nir detta skrivs sinka styrrintan i USA med en
procentenhet innan arets slut vilket 4r en klart snabbare sankningstake
jamfort med tidigare prognoser. Det har i sin tur medfort att prognoser

pé storleken pé svenska rantesankningar i ar ocks har justerats uppat.
Forvantningarna pa snabbare rintesinkningar har varit en foljd av att en
hittills 6verraskande stark amerikansk ekonomi under sommaren bérjade
visa tydligare tecken pd att bromsa in. Ett avtagande inflationstryck och en
arbetsmarknad som borjade éverraska pa nedsidan har fatt Fed ate tydligt
signalera att det blivit dags att borja litta pa penningpolitiken.

Har forvintningarna pa rintesinkningar i ir sprungit ivig? —
Utvecklingen i USA avgor!

Fragan ir om marknadens ranteforvantningar for 2024 aterigen har

borjat springa lite for lingt i forvig? De behover inte vara fel, men

de innebir att marknaden blivit kansligare for eventuella avvikelser

frén prognoserna pa den data som publiceras. Det var nigra datautfall

som f6ll utanfor ramen som fick rinteforvantningarna ate skifta och
orsakade marknadsturbulensen i somras. Mot bakgrund av den akeuella
forvantansbilden nir det giller penningpolitiken finns darfor risk framover
for perioder med Skad turbulens pa marknaden. Det ir inflations- och
tllvixcutvecklingen i USA som i hog grad vintas styra sentimentet
atminstone under hésten pa de globala finansmarknaderna. Detta eftersom
Feds agerande blir fortsatt avhingig den inkommande statistiken och att
vare sig ECB eller Riksbanken i sin tur kan avvika f6r mycket fran Feds
rintebana.

Riksbankens rintebana kan inte avvika for mycket fran ECB:s och Feds
En centralbanks viktigaste tillging 4r att man har marknadens fortroende.
Mer omfattande rintesankningar i Sverige med vidgade ranteskillnader
gentemot Europa och USA som f6ljd skulle sannolike resultera i en
signifikant kronforsvagning. En svagare krona skulle géra svensk import
dyrare med 6kad inflation som f6ljd och riskera att Riksbanken anyo
behéver strama t penningpolitiken. Tvara kast i rantepolitiken skulle
erodera mycket av Riksbankens fértroendekapital.

USA har till sist borjat bromsa in — men bara mjuke
Var uppfattning ir att USA:s ekonomi r pd vig mot en mjuklandning

dar tillvixten under hésten blir ligre men inte oroande lig. Historien

har visat att en hardare inbromsning i den amerikanska ckonomin alltid
varit liktydig med betydande fall i sysselsattningen. Det 4r inte s& marklige
med tanke pa att hushillens konsumtion utgor drygt tvi tredjedelar av
ckonomin. En konsumtion som i sin tur frimst drivs av att fler jobbar.
Utvecklingen pd arbetsmarknaden blir siledes avgorande for huruvida
inbromsningen blir mjuk eller hard. Aven om USA:s arbetsmarknad har
borjat kylas av s kommer den inte att frysa till is. Det ar gjanstesektorn som
héller i nyckeln till utvecklingen pa jobbmarknaden och darmed tillvixten i
USA och signalerna fran tjansteforetagen ar fortsatt att aktiviteten okar.

I Europa har inbromsningen varit tydligare — men ingen hirdlandning
hiir heller

Inbromsningen har varit tydligare i Europa dr frimst industrin haft
kraftig motvind. Men dven i Europa star industrins vedermédor i skarp
kontrast till en vixande aktivitet i tjanstesektorn. Servicesektorn dr ocksd
i Europa den som avgdr utvecklingen pa arbetsmarknaden. Som foljd ar
arbetslosheten kvar pa den ligsta nivin sedan man borjade sammanstilla
aggregerad statistik for euroregionen samtidigt som antalet personer med
jobb har fortsatt oka.

En viss stabilisering ocksa i ekonomin som haft de simsta
forutsittningarna — den svenska

Viser ocks vissa tecken pa en stabilisering i den ckonomi som haft de
simsta tillvixtforutsittningarna — den svenska. Hog belining med korta
rantebindningstider har medf6rt en tydligare inbromsning i ckonomin
hemmavid som f6ljd av den tidigare abrupta kortrinteuppgangen.
Dessutom har den svaga tyska ekonomin — vars industrimotor knackar
mest hogljutt i Europa — varit en himsko for svenska bolag. Barometrar for
savil industri som tjanstesektor indikerar nu emellertid att aktiviteten inte
lingre faller och att en viss optimism bérjar synas hos foretagen. Dessutom
forbittrar ligre rintor nu gradvis forutsittningarna for svensk ekonomi.
Har dr det vikeigt att som svensk investerare lyfta blicken. Risken ar

annars att investeringsbeslut baseras utifran observationer pi hemmaplan.
Svenska rantor och aktier paverkas mycket mindre &n man tror av hur den
inhemska ekonomin mar. Istllet ar det utvecklingen i vir omvirld som
péverkar dven svenska placeringar mest. En omvirld dér tillviixten just nu
ir bittre.



Viirldsekonomin p vig att normaliseras igen

Lagre rintor i kombination med robusta jobbmarknader innebar ate
forutsittningarna ar goda for att hushéllens konsumtion ska fortsitta hélla
den globala tillviixten pa ritt kol framéver. Konsumtionen har varit ett ensamt
draglok i den globala ekonomin under ling tid, men ett lok som nu successivt
far mer draghjilp av en betydlige starkare investeringskonjunkeur. Okade
investeringar inom infrastrukeur, grén omstallning och elekerifiering vintas

ge betydande bidrag till den globala tillvixten samtidigt som manga foretag
aviserat héjda investeringsplaner. En gradvis normalisering av virldseckonomin

betyder att tillvixten breddas och dirmed blir bade hgre och uthalligare.

Risk for turbulens pa marknaden framéver skapar ocksa méjligheter for
den som lyfter blicken

Aven om tillvixtutsikterna forbattras mot bakgrund av ldgre rintor och dkade
investeringar 4r emellertid konjunkturbilden i det korta perspektivet alltjame
oviss och dessutom ovanligt splittrad. Dirfor dr det viktigt att man inte later
sig paverkas for mycket av eventuella perioder med ékad turbulens framéver

utan istallet lyfter blicken och ser till de méjligheter som skapas.



