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Trumpolin i USA men ett trumpet Europa

Ertt nyte &r med pd méanga sitt helt nya forutsittningar stir for dérren.

I USA trader Trump dterigen in i Vita Huset med en till honom lojal
administration. Med kontroll 6ver Kongressens bada kamrar kommer
Trump rivstarta med att sitta sin egen agenda p plats. Hur den exake
kommer att se ut vet vi dnnu inte. Flera av utspelen under valkampanjen
ska nog snarare betraktas som delar i kommande forhandlingar med
omvirlden. Men, en Trump-agenda kommer att hoja osikerheten.

Valutgingen av valet i USA har 6kat osikerheten

Geopolitiskt forvintas USA rora sigi en mer isolationistisk riktning
men det dr oklart hur pass stor forandringen blir. Troligtvis blir dess
internationella engagemang en integrerad del i kommande — inte bara
geopolitiska utan dven ekonomiska — diskussioner med det Gvriga

virldssamfundet.

Hogre amerikansk tillvixt...

Ur ett ekonomiske perspektiv forvintas nya och hogre tullar,
skattesankningar, avregleringar och en begrinsad invandring. Hur
omfattande dtgarderna blir r dock ovisst. De siffror pd atgirder som
framforts under valrorelsen ska nog framst ses som en utgingspunke

i stundande forhandlingar med omvirlden. Skattesinkningar och
avregleringar kommer ytterligare att smérja en ckonomi som visat

sig vara inte bara robust utan ocks4 ha fatt ny energi mot slutet av det
gangna aret. Trumps planer p att skaka liv i amerikansk industri kan
kortsiktigt ytterligare lyfta tillviixten. Men, bérjan pa nigon ny uthéllig
industrialiseringstrend blir det inte. Det gar inte att vrida tillbaka klockan i
den ekonomi som kommit lingst i de-industrialiseringsprocessen. Istallet 4r
det utvecklingen i tjanstesektorn som héller och kommer att fortsitta hélla
nyckeln till den ekonomiska tillviixten i USA. I en ckonomi som till dryge
tvd tredjedelar utgdrs av hushillens konsumtion blir namligen utvecklingen
pa en jobbmarknad — dér tjanstesektorn stir for drygt 85 procent av
sysselsattningen — avgorande. Redan positiva signaler frin tjinsteforetagen
vars aktivitet linge 6kat har blivit in mer optimistiska vilket innebar en
fortsatt robust sysselsattningstillvaxt.

...atminstone kortsiktigt

Ett USA som viljer att rora sig i en mer isolationistisk rikening med ckade
handelshinder pé vigen skulle emellertid gora tillvixtlyftet kortvarigt.
Handelskrig har aldrig varit tillvixtfrimjande utan istillet visat sig vara ett
sikert kort for att styra in ckonomier pa en ligre tillviixtbana. En 6kad risk
for att USA:s ekonomi i ett kortare perspektiv skulle kunna éverhettas
betyder dessutom att Feds jobb med att beméstra inflationen blir

svérare. Speciellt som hojda tullar mot omvirlden och en mer begransad
invandring kommer oka inflationstrycket. Dérfor ar det nu mindre troligt
att botten for USA:s styrrinta i den hir cykeln ska komma att ligga under
fyra procent.

En ny USA-administration fir konsekvenser for resten av virlden
Trumps planerade atgarder blir tydligt kinnbara 4ven i resten av varlden.
Mest kinnbara vintas effekterna bli f6r den kinesiska ekonomin som
sannolike kommer att kinna av de kraftigaste tullh6jningarna. Kraftigt
héjda amerikanska tullar p kinesisk import skulle i sin tur leda till
liknande atgirder i Europa for att skydda europeisk produktion fran
kinesisk dumpning. Okade handelshinder spider p osikerheten kring
den europeiska utvecklingen som tydligt bromsat in till f6ljd av industrins
kraftiga motvind. En europeisk industri som nu riskerar bli en tydlig
forlorare av hojda amerikanska importtullar. Men liksom i USA har dven
vedermodorna for europeisk industri hittills kontrasterats av en vixande
aktivitet i tjanstesekeorn. Aven i Europa ir det aktiviteten i servicesektorn
som avgor temperaturen pd arbetsmarknaden. Arbetslosheten ar kvar

pa den lagsta nivin sedan man bérjade mita den pé aggregerad niva

for euroregionen samtidigt som antalet personer med jobb vixer. ECB
kommer att sinka sina styrrintor ytterligare, men hojda importtullar i
Europa i kombination med en hogre amerikansk rantebana riskerar att
begransa ECB:s utrymme for rintesinkningar. Istillet formodas den
europeiska finanspolitiken fa ta stdrre ansvar och bli mer expansiv. Aven
om osikerheten har okat kring den framtida ekonomiska utvecklingen
forvantas samtidigt lagre rintor, en mer expansiv finanspolitik, robusta
arbetsmarknader och 6kade realloner forbattra forutsittningarna for
europeisk tillvixt.



En stabilisering i svensk ekonomi

Vi ser dven tecken pa en stabilisering i svensk ekonomi som kanske haft

de simsta forutsittningarna pa grund av kinsligheten for den tidigare
kortrinteuppgangen. Ligre rintor har nu klart indrat forutsittningarna

for svensk ekonomi. Kortrintekinsligheten innebir nimligen ate
genomforda rintesankningar fr effeke snabbare. Dessutom kommer
skattesinkningar som tréder i kraft efter arsskiftet att hjalpa hushllen. En
dkad tillvaxtoptimism har ocksa borjat visa i undersokningar bland savil
industri- som tjanstebolag. Det finns dock en klar risk att forvintningarna pa
manga hall avseende omfattningen av svenska rintesinkningar sprungit i vig

for langt.

I all den 6kade osikerheten — méjligheter finns for den som lyfter blicken!
Aven om inramningen for varldsekonomin blivit klart mer osaker si ar

den samtidigt i ett annat avseende pa vag att normaliseras. Ligre rintor
ikombination med robusta jobbmarknader samt 6kade finanspolitiska
stimulanser kommer att fortsitta halla den globala konsumtionen vid

god vigor. Konsumtionen som linge varit ett ensamt draglok i den

globala ekonomin far nu successivt alltmer draghjilp av en starkare
investeringskonjunkeur. Okade offentliga investeringar inom infrastrukeur,
gron omstillning och elekerifiering vantas ge betydande bidrag till den
globala tillvixten samtidigt som manga foretag har skruvat upp sina
investeringsplaner. Aven nir det giller investeringar far dock skiftet av USA-
administration konsekvenser men mer avseende inriktning in omfattning.
Den f6rra administrationens program for grona investeringar kommer
reduceras men istillet vintas nya och utokade investeringsplaner presenteras
inom andra scktorer. En gradvis breddad tillvixt betyder att den ar p vig
att normaliseras och kommer dirmed att bli bade hégre och uthalligare. En
successiv normalisering av virldsckonomin i en lite mindre normal nértid

skapar mojligheter for den som lyfter blicken.



