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samt prognosmakare och
omvérldsanalytiker sedan 30 ar.

Okad osikerhet men underliggande positivt

Trump ir tillbaka i Vita Huset. Republikanska partiet — som nu ir
likstalle med Trumps parti — kommer kontrollera den exckutiva makten,
den lagstiftande makten och den domande makten genom Hogsta
domstolen. Det innebir att USA kommer ha en president med de bista
forutsittningarna sedan Lyndon Johnsons dagar att driva igenom sin
agenda. Vis av erfarenhet kommer han dessutom denna géng sannolike
omge sig uteslutande av lojalister vilket innebir att det blir en Trump-
agenda som formar USA och dirmed 4ven i hog grad omvirlden under
de kommande fyra &ren. En agenda som — dven om den 4nnu inte 4r
helt fastslagen — séval geopolitiskt som ekonomiskt kommer att héja
osikerheten.

Valutgingen av valet i USA har 6kat osikerheten

Geopolitisk forvintas USA rora sig i en mer isolationistisk riktning med
ett tydligt skifte i stillningstagande och nirvaro pa det internationella
planet. Det finns dven en risk att den nya administrationen kan komma
attanvinda delar av sitt engagemang internationellt inom olika omraden

i syfte att vinna ekonomiska eftergifter pa andra omraden. Har kan man
till exempel spekulera i att ett fortsatt amerikanskt betydande engagemang
i forsvarsalliansen blir avhingig hur Europa viljer att svara med tullar pa
amerikanska varor och tjanster.

Okad risk for att USA :s ekonomi kortsiktigt dverhettas ...

Ur ett ckonomiske perspektiv forvantas nya och hogre tullar gentemot
omvirlden, skattesinkningar, avregleringar och en kraftigt begrinsad
invandring. Skattesinkningar och avregleringar kommer ytterligare att
smorja en eckonomi som redan visat sig vara ovantat robust. Trumps planer
pé att uthllige skaka liv i amerikansk industri genom bland annat hojda
importtullar pd importerade varor ir dock ddmda att misslyckas. Det

gar inte att vrida tillbaka klockan i den ekonomi som kommit lingst i de-
industrialiseringsprocessen. Istillet 4r det en stadigt vixande tjanstescktor
som ar nyckeln till ekonomisk tillvaxt i USA. I en ekonomi som till

drygt tvd tredjedelar utgdrs av hushillens konsumtion blir utvecklingen
pi en jobbmarknad — dér tjanstesekeorn stir for drygt 85 procent av
sysselsattningen — avgorande. Redan positiva signaler frin tjinsteforetagen
vars aktivitet linge 6kat har blivit dn mer optimistiska.

... och den amerikanska inflationen blir svarare att timja

Samtidigt blir tillvaxteffekten av Trumps troliga agenda relativt kortvarig.
Handelskrig har aldrig varit tillvixtfrimjande utan istillet visat sig vara ett
sikert kort for att pé lingre sikt styra in ekonomier p4 en lagre tillvixtbana.
En kad risk for atct USA:s ekonomi i ett kortare perspektiv skulle kunna
dverhettas betyder att Feds jobb med att bemistra inflationen blir svérare.
Inte minst bedéms nya och hégre tullar mot omvirlden och en klart mer
begransad invandring hdja inflationstrycket. Darfor ar det inte lingre
troligt att botten for USA:s styrrinta i den hir cykeln hamnar under fyra
procent.

En ny USA-administration fir konsekvenser dven i resten av virlden
Trumps planerade atgarder blir tydligt kinnbara 4ven i resten av virlden.
Mest kinnbara vintas effekterna bli f6r den kinesiska ekonomin som
kommer att motas av de kraftigaste tullhdjningarna. I Kina har vi sannolike
stora finanspolitiska stimulanser pa ging som en viss motvikt mot okade
handelshinder. Kraftigt h6jda amerikanska tullar pa kinesisk import leder i
sin tur till liknande &tgirder i Europa for att skydda europeisk produktion
frén kinesisk dumpning. Dessutom vintas Europa denna ging vara mer
beredda pa den nya USA-administrationens planer och fullt ut forsoka
matcha tullar pd amerikanska varor och tjinster. Men dkade handelshinder
betyder att osakerheten har blivit storre avseende den europeiska
utvecklingen dér den ekonomiska inbromsningen varit tydligare bland
annat till f6ljd av industrins kraftiga motvind. En europeisk industri

som nu blir en tydlig forlorare av héjda amerikanska importrullar. Men
liksom i USA har dven vedermédorna for europeisk industri stict i skarp
kontrast till en vixande aktivitet i tjanstesckeorn. Servicesektorn avgor
temperaturen ocksa pa den europeiska arbetsmarknaden. Arbetslosheten
ar kvar pa den lagsta nivin sedan man bérjade mita den pa aggregerad

nivé for euroregionen samtidigt som antalet personer med jobb véxer.
ECB kommer att sinka sina styrrantor ytterligare, men héjda importtullar
i Europa i kombination med en hogre amerikansk rintebana kommer
begransa ECB:s utrymme for rintesinkningar. Samtidigt formodas en
mindre expansiv penningpolitik an forvintat paras med nya finanspolitiska
stimulanser. Aven om osikerheten har okat kring den framtida ekonomiska
utvecklingen har trots allt lgre rintor, en sannolikt mer expansiv



finanspolitik, robusta arbetsmarknader och 6kade realloner forbittrat de
ckonomiska forutsittningarna i regionen.

Okad sannolikheten for att Riksbankens rintesinkningar blir firre
Viser dven tecken pd en stabilisering i svensk ekonomi som kanske haft

de simsta forutsittningarna pa grund av kinsligheten f6r den tidigare
kortranteuppgangen. Barometrar for savil industri som tjinstescktor har
visat pa en forsiktigt 6kad optimism. Skattesinkningar kommer dessutom
att hjilpa hushéllen. Inte minst kommer ligre rantor nu successive

andra forutsittningarna for svensk eckonomi. Har finns en klar risk att
forvantningarna pé fortsatt svenska rintesinkningar sprungit i vig for langt.
Sarskilt med Trump tillbaka i Vita Huset. Den amerikanska centralbanken
agerande kommer sétta ramarna dven for Riksbankens framtida ridntebana.

I all den 6kade osikerheten — méjligheter finns for den som lyfter blicken
Aven om inramningen for virldsekonomin blivit klart mer osiker till f6ljd av
de amerikanska valresultaten sd dr den samtidigt i ett annat avseende pd vig
att normaliseras. Ligre rintor i kombination med robusta jobbmarknader
samt okade finanspolitiska stimulanser kommer att fortsitta hilla den
globala konsumtionen vid god vigor. Och, konsumtionen som linge varit ett
ensamt draglok i den globala ckonomin far nu successivt allemer draghjalp

av en starkare investeringskonjunkeur. Okade offentliga investeringar inom
infrastruktur, gron omstillning och elektrifiering vintas ge betydande bidrag
till den globala tillvixten samtidigt som ménga foretag allt mer aviserar

hojda investeringsplaner. Aven for inrikeningen pa investeringar far skiftet av
USA-administration konsekvenser men mer vad giller inriktning snarare dr
sammanlagd omfattning. Den forra administrationens program for gréna
investeringar kommer om inte att stoppas s i alla fall reduceras kraftigt.
Istallet vantas nya investeringsplaner presenteras inom andra sektorer. En
gradvis breddad tillvixt betyder att den 4r pd viig att normaliseras och dirmed
bli bide hogre och uthélligare. En successiv normalisering av virldsckonomin
i en sannolikt mindre normal nirtid skapar mojligheter f6r den som lyfter

blicken.



