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Christer Tallbom,
chefekonom hos Garantum

samt prognosmakare och
omvérldsanalytiker sedan 30 ar.

En marknadsinramning som

skapar mojligheter f6r den som lyfter blicken

Penningpolitiken har definitivt slagit om och forvantas bli ordentlige
expansiv framover. Riksbanken har hir hemma sinke sin styrrinta tre
ganger i steg om 25 rintepunkter medan den europeiska centralbanken
ECB hittills har sinke sin viktigaste styrranta vid tv tillfillen i lika

stora steg. Den amerikanska centralbanken Federal Reserve har ocksa
borjat sin rantesinkningscykel med en stdrre sinkning med 50 punkeer.
Réntesinkningar blir ett tema som kommer att fortsitta pragla marknaden
under aterstoden av aret och iven stora delar av nista ir.

Har forvintningarna pa rintesinkningar sprungit ivig?
Omliggningen av penningpolitiken ér en tydlig signal pa forandring,
Men, rikeningsforindringen som ofta nir den ar fastslagen foder vixande
forvantningar avseende hur snabb den blir och hur lingt den kommer
gi. Rinteforvantningarna paverkas dessutom av hur penningpolitiken
sett ut i de senaste rintecyklerna. Ovanstiende priglar ocksa den aktuella
inramningen pa finansmarknaden och frigan ir ifall forvantningarna

pé styrrantesinkningar i skrivande stund har sprungit ivag lite for langt?
De behéver inte vara fel, men de innebir bland annat att marknaden
blivit kansligare for eventuella avvikelser frin prognoserna pa den data
som publiceras. Vi har under aret blivit pAminda om att publiceringar av
datautfall som fallit utanfor ramen har fitt styrrinteforvantningar ate skifta
och dirmed skapa perioder av 6kad marknadsturbulens.

Utvecklingen i USA avgor

Det blir fortsatt inflations- och tillvaxtutvecklingen i USA som i hog

grad — tminstone i det korta perspektivet — vantas styra sentimentet pa de
globala finansmarknaderna. Detta eftersom Feds agerande blir avhingig
den inkommande statistiken samtidigt som vare sig ECB eller Riksbanken
kan avvika f6r mycket frin Feds rintebana.

En amerikansk mjuklandning mest sannolik

Efter att lange ha lyst med sin franvaro har den forvintade inbromsningen
i den amerikanska ekonomin blivit lite mer mirkbar. Men, det ir en
mjuklandning som vintar dér tillvaxten nu blir ligre men inte oroande
lag. Historien har visat att en hardare inbromsning alltid varit foljd av
betydande fall i sysselsittningen sa utvecklingen pa arbetsmarknaden

blir avgorande for huruvida inbromsningen blir mjuk eller hérd. Det ar
inte sa mérkligt med tanke pd att hushéllens konsumtion utgor drygt
tvd tredjedelar av USA:s ckonomi. En konsumtion som i sin tur avgors
av utvecklingen pa jobbmarknaden. Aven om arbetsmarknaden har
borjat kylas av si det en temperatursinkning med nagra grader och inte
nigon nedfrysning. Aven om industrikonjunkturen forsvagats sa ir det
tjanstesektorn som haller nyckeln till utvecklingen pa jobbmarknaden.
Den star for drygt 85 procent av sysselsattningen och signalerna frin
tjansteforetagen ar fortsatt att aktiviteten okar. Ndgon abrupt vindning
i tjanstebolagens efterfrigan ar inte heller sannolik nir Fed nu har borjat
[atta pa penningpolitiken.

Svagt i Europa, men tillvixtforutsittningarna forbittras

Inbromsningen har varit tydligare i Europa dir frimst industrin haft kraftig
motvind. Men 4ven i Europa star industrins vedermdodor i skarp kontrast
till en vixande aktivitet i tjanstescktorn. Servicescktorn avgér dven i Europa
temperaturen pa arbetsmarknaden. Arbetslésheten dr kvar pa den lagsta
nivin sedan man bétjade mita den pd aggregerad niva for euroregionen
samtidigt som antalet personer med jobb véxer. Robusta arbetsmarknader,
dkade realloner och ligre rintor forbittrar forutsittningen for Europas
ckonomi.

Tecken pé en stabilisering ocksa i svensk ekonomi

Vi ser tecken pé en stabilisering dven i svensk eckonomi som haft de kanske
simsta forutsittningarna beroende pé dess kanslighet for den tidigare
kortrinteuppgangen. Barometrar for savil industri som tjanstesektor en
forsiktigt dkad optimism. Inte minst forbittrar lgre rintor nu successivt
forutsittningarna for svensk eckonomi.

Tillvixten pa vig att breddas och dirmed bli bade hogre och
uthélligare...

Sammantaget innebir ldgre rintor i kombination med robusta
jobbmarknader att forutsittningarna ir goda for att hushéllens
konsumtion ska fortsatta hlla den globala tillvaxten pa ritt kol
framover. Konsumtionen har linge varit ett ensamt draglok i den
globala ekonomin, men ett lok som nu successivt fir mer draghjilp av en



starkare investeringskonjunkeur. Okade investeringar inom infrastrukeur,
gron omstillning och elekrifiering vantas ge betydande bidrag till den
globala tillvixten samtidigt som ménga foretag allt mer aviserar hojda
investeringsplaner. En gradvis breddad tillvixt betyder att den 4r pa vigatt
normaliseras och dirmed bli bade hogre och uthélligare.

...en normalisering som

Mot den hir bakgrunden méste man stilla sig fragan ifall styrrantor kommer
behéva sinkas i den omfattning som forvantningarna just nu antyder. Det
mest sannolika scenariot framéver med en mjuklandning i USA samt en
stabilisering i Europa skulle begrinsa behovet av rintesinkningar. T och
med att penningpolitiken far full effeke pa en den reala ekonomin med

en betydande efterslipning 4r den framéatblickande. En konjunktur som
inte forsimras utan istillet alltmer forvintas forbattras paverkar dirmed
utformningen av penningpolitiken innan tillvixten tagit fart. En gradvis
normalisering av varldsekonomin innebér dessutom att prognoser pa en vad
en “normal” rinteniva ska vara som baseras pa rinteutvecklingen under de
senaste dryga 15 ren av lag tillvixt, lag inflation och ddrmed laga rintor blir
missvisande.

Sammantaget: en marknadsinramning som skapar majligheter for den
som lyfter blicken

Aven om tillvixtutsikterna nu forvintas forbittras mot bakgrund av ligre
rintor och 6kade investeringar dr emellertid konjunkeurbilden i ett kortare
perspektiv ovanligt splittrad. Men det 4r en inramning som inte bara skapar
osikerhet utan framfor allt méjligheter for den som lyfter blicken.



