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Osikert — men inte fullstindigt of6rutsigbart

Trumps forsta veckor vid makeen har minsann inte svikit nagra
forvintningar pa att hans andra mandatperiod skulle bli oberiknelig. Det
var sannolike ocks en pa forhand uttinke takeik att skjuta ut en salva av
péstdenden, forslag och atgirder for att gdra omvirlden osiker for att sitta
den nya administrationen i slaglige infor kommande forhandlingar med
omvirlden. Tullvapnet har som vintat anvints flitige direke fran start och
kommer nog att bli ett stiende inslag for omvérlden att hantera.

Trump 2.0 betyder 6kad osikerhet ...

Samtidigt ska man vara forsiktig med att dra alltfor dystra slutsatser av
en rivstartande Trump 2.0. Man méste ta utgingspunkt i hans persona
och vad som driver honom nér man forsoker sig pa att sia om de
kommande fyra éren. Trump ser sig som en affirsman och férhandlare
och det ir ocksa den bilden av sig sjilv som blir viktig fér honom att
uppritthalla. Som forhandlare kommer att oavbrutet lyfta upp nya saker
pé forhandlingsbordet. Men det betyder inte att innehéllet alltid blir det
viktigaste. Har vi ritt i detta s 5ppnar det upp for motparter att med
mindre eftergifter kunna avvirja virre utfall. Eftergifter som presidenten
sjilv i vanlig ordning kommer att blasa upp betydelsen av.

... men det finns faktorer som begrinsar allt for drastiska tgirder

En “sikerhetsventil” som minskar risken for alltfor drastiska beslut frin
Trumps sida dr att han tenderar att mita ekonomisk valgang utifrin
borsens utveckling. Det betyder minskad sannolikhet for atgirder som

far borserna att allvarligt surna till. En annan drivkraft som sannolike lurar
bakom Trumps 2.0 agenda ir ett fredspris ur Nobelstiftelsens hand — for
fortredigt nog fick ju Obama det! Det ir av den anledningen inte ovintat
att vi ser hans iver att forsoka skapa fred och forsoning i Mellandstern och
Ukraina. Att 6sa svira problem med pa pappret enkla I6sningar har alltid
varit populisters vita drom. Samtidigt innebir drdmmen om att [6sa pa
virldens geopolitiska problem ska resultera i ett fredspris att man sannolike
ska tona ned risken for att Trump kommer anvinda sig av militira atgarder
for att uppna resultat.

Kortsiktig risk for 6verhettningi USA ...

Det dr emellertid en klart mer osiker inramning som vérldsekonomin nu
star infor. Det r svart att sia om vad som kommer att annonseras frin Vita
huset — vilket vi redan efter bara ett par tre veckor blivit varse — konkreta
atgirder kommer att blandas med plotsliga infall, spekulationer och hot.
Vissa atgirder ir emellertid mer sannolika dven om det r holjt i dunkel hur
omfattande de blir. Nya och hégre tullar, skattesinkningar, avregleringar
och en begrinsad invandring ar beslut som kommer at sitta sin prigel pa
den amerikansk policyn under de ndrmaste fyra aren. Skattesankningar
och avregleringar kommer kortsiktigt att ytterligare smorja en amerikansk
ckonomi som redan visat sig vara ovantat robust. Dessutom kommer
tullhojningar och andra étgirder for att forsoka aterindustrialisera USA
atminstone kortsiktige att hoja aktiviteten i industrisektorn. Aven om
industrin 4r en mycket liten del av den amerikanska ekonomin sa skulle

en okad industriaktivitet bidra till en hégre tillvixt. En tillvixt som fram
tills nu helt och hillet varit driven av en robust hog aktivitet i den betydligt
storre tjinstesckeorn. En hog tjansteaktivitet har hallit arbetsmarknaden
het vilket i sin tur gynnat den inhemska konsumtionen som utgér nistan
70 procent av den amerikansk ekonomin.

... innebir att den amerikanska styrrintan redan kan ha bottnat

En okad risk for att USA:s ekonomi i ett kortare perspektiv skulle

kunna Gverhettas betyder att Feds jobb med att beméstra inflationen blir
svrare. Speciellt som hojda tullar mot omvirlden och en mer begransad
invandring kommer oka inflationstrycket. Dérf6r ar det nu mindre troligt
att botten for USA:s styrrinta i den hir cykeln ska komma att ligga under
fyra procent. Styrrintebotten i den hir cykeln kan mycket vl redan vara
nddd och risken ir snarare att marknaden efter sommaren borjar prisa in
att Feds nista drag blir en rintehojning. Men hir finns en anledning att
inte bli Gverpessimistisk da vi har sannolike en “sikerhetsventil” i form

av att negativa borsreaktioner pa allt for drastiska forslag frin Trump-
administrationen sannolikt kommer att leda till att forslagen urvattnas eller
andras.



Trump 2.0 har definitivt 6kat ovissheten avseende tillvixten utanfor USA
Forvantade atgarder frin Trump-administrationen blir kinnbara dven i resten
av virlden. Mest kinnbara vintas effekterna bli for den kinesiska ekonomin
vars export vintas f se de kraftigaste tullh6jningarna. Kraftigt hojda
amerikanska tullar pa kinesisk import skulle i sin tur leda till liknande atgirder
i Europa for att skydda europeisk produktion frin kinesisk dumpning.

Overdriven pessimism avseende Europa? ...

Okade handelshinder spider pa osikerheten kring den europeiska
utvecklingen som tydligt bromsat in till f6ljd av industrins kraftiga motvind -
en motvind som riskerar bli kraftigare ifall USA hojer tullarna pa europeiska
varor. Pessimismen avseende den europeiska ekonomin ar emellertid sannolike
verdriven for det ar fler faktorer dn bara Trump 2.0 som har dimpat
optimismen i det europeiska ligret. Politiska kriser i regionens tvé storsta
ckonomier har starke bidragi till att ligga sordin pa stimningen i Europa.
Kiriser som nu kan vara p vig att ddmpas i och med att Paris ser ut att fi en
budget i hamn och det tyska nyvalet ser ut att bli kan bli starten pa en brécklig
men inda funktionsduglig regeringskoalition. Man ska inte underskatta den
positiva effekten pa ekonomin nir sentimentet generellt svinger over dill att
bli mer optimistiskt. En ny tysk regering skulle dessutom sannolike f2 mandat
att ltta pa det lagstiftade mélet om balanserad budgert och skulle da kunna
stimulera den tyska och dirmed indireke dven den europeiska ekonomin
finanspolitiskt. Dessutom har vedermédorna for europeisk industri hitills pa
samma sitt som i USA kontrasterats av en vixande akeivitet i tjdnstesektorn.
Aven i Buropa ir det aktiviteten i servicesektorn som avgér temperaturen pa
arbetsmarknaden vilket medfért att arbetslosheten dr den ligsta sedan man
borjade méta den pa aggregerad niva for euroregionen.

... dir rintesiankningar, finanspolitiska stimulanser och upplésta kriser
forbittrar tillvixtutsikterna

ECB kommer att sinka sina styrriantor ytterligare ett par ginger. Men hojda
importtullar i Europa i kombination med en hégre amerikansk rantebana
vintas sitta granser for ECB:s utrymme for rintesinkningar. Istillet
formodas den europeiska finanspolitiken f3 ta storre ansvar och bli mer
expansiv. Aven om osikerheten har ¢kat kring den framtida ekonomiska
utvecklingen forvintas samtidigt lagre rintor, en mer expansiv finanspolitik,
robusta arbetsmarknader och 6kade realloner forbattra forutsittningarna for
curopeisk tillvixt.

Positivare utsikter for svensk ekonomi

Utsikterna for den svenska ekonomin har blivit betydligt mer positiva.
Effekterna av rintesankningarna pa den ekonomiska tillvixten kommer
med en eftersldpning men vintas nu bérja framtrida alle tydligare. Den
inhemska efterfrigan kommer inte enbart att lyftas av rintesinkningar
utan dven av de finanspolitiska littnaderna som tridde i kraft efter
arsskiftet. Barometrar for sval industri som tjinstesektor har ocks visat pa
en gradvis okad optimism bland foretagen. En successiv dterhdmtning i den
svenska ekonomin i kombination med en trolig botten i den amerikanska
styrrantecykeln innebir samtidigt att Riksbankens utrymme for yterligare
riantesinkningar har krympt. Sannolike har den svenska styrrantan till
skillnad fran den europeiska nu bottnat.

Hog osikerhet — men virldsekonomin héller samtidigt pa att normaliseras
Aven om inramningen for virldsekonomin blivit klart mer osaker si ar

den samtidigt i ett annat avseende pa vag att normaliseras. Lagre réntor

i kombination med robusta jobbmarknader samt dkade finanspolitiska
stimulanser kommer att fortsitta halla den globala konsumtionen vid god
vigor. En konsumtion som linge varit ett ensamt draglok i den globala
ckonomin. Men den 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 konseckvenser men mer avseende inriktning dn
omfattning. Den férra administrationens program for grona investeringar
kommer nu att kraftigt reduceras. Istillet vintas nya och utokade
investeringsplaner presenteras i USA for andra sektorer. En gradvis breddad
tillvixt betyder dock att den ér pd vig att normaliseras och kommer
dirmed ate bli bade hogre och uthilligare. En successiv normalisering av
virldsekonomin i en lite mindre normal niirtid skapar méjligheter for den
som i all den hir trumpenheten lyfter blicken.



