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“We're moving away from the world we come
from”

Denna marknadsutblick syftar till att ge en 6vergripande
bild 6ver vad vi anser kommer vara avgérande faktorer for
utvecklingen pa finansiella marknader under 2025. Aret
2025 startar med tva positiva borsar bakom oss samtidigt
som vi har stora ekonomier som &r i otakt. Den
amerikanska ekonomin har senaste aren gatt starkt med
stark borsutveckling, god BNP tillvaxt och 1ag arbetsléshet.
For andra storre ekonomier har det varit motigare, Europa
med ett svagt Tyskland i spetsen har balanserat pa
gransen till recession en tid och i Kina ar tidigare ars
imponerande tillvaxt utbytt mot trogare utveckling, svag
bors, for |ag inflation och en problemfylld
fastighetsmarknad. Geopolitiskt fortsatter krig och
konflikter oroa, sarskilt i Ukraina och mellandstern.
Samtidigt ar den stora fragan i bérjan pa 2025, som
overskuggar manga andra, vad maktskiftet i USA kommer
innebédra och vad Trump 2.0 kommer innebara fér USA
och omvirlden, bade ekonomiskt och geopolitiskt.

Fordel USA har synts inom ett flertal omraden, exempelvis
BNP tillvaxt, produktivitetsutveckling, sysselsattning och
bolagens vinstutveckling. Sammantaget en situation som
gynnat amerikanska aktier vilket syns tydligt i
nedanstdende graf 6ver amerikanska aktiers andel av ett
globalt aktieindex jamfért med Europa och Japan. Ett
faktum som leder till att riskspridningen i globala
indexplaceringar dr simre dn nagonsin.
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Varderingar pa boérsen

Inledningsvis beskrevs global ekonomi vara i otakt.
Detta ar ocksad nagot som passar val in pa
varderingslaget pa aktiemarknader. Efter ett antal ar
med tydligt battre utveckling fér amerikanska aktier
jamfort med exempelvis Europa, Kina eller
tillvaxtmarknader har varderingsskillnaderna blivit
hoga, over 40 %. Har ska dock tillaggas att
vinstutvecklingen varit vasentligt battre i
amerikanska bolag och hittills motiverat den starka
amerikanska borsutvecklingen. Tydliga skillnader
finns dven inom de olika segmenten dar stora
tillvaxtinriktade bolag tillhor kategorin med hogst
varderingar och mindre bolag saval i USA som globalt
inte uppvisar samma héga niva.
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Trump 2.0

Vad blir det samlade utfallet av Trumps ekonomiska
politik och ”America first policy”? Den fragan ar helt
central for att gbra prognoser dver hur amerikansk
ekonomi i synnerhet och global ekonomi i allménhet
utvecklas 2025 och framat. Samtidigt dr den komplex
och svar att svara pa. Trumps ekonomiska ambition
ar kand fran valrorelsen och i den finns ett antal
tillvaxtframjande forslag sasom avregleringar och
skattesankningar for foretag och privatpersoner. Det
finns ocksa en, forvisso oklar,
effektiviseringsambition for amerikanska statens
utgifter. Ett viktigt uppdrag, inte minst efter senaste
arens stora budgetunderskott och en historiskt hog
statsskuld. Utdver detta finns ocksd som bekant
langtgaende planer, eller hot om, tullar mot
omvarlden. Det har talats om generella tullar som
skulle drabba ett flertal och det finns mer specifika
mot enskilda lander sasom México och Kina. Vad det
blir av dessa tullhot ar oklart, hur mycket ar
forhandlingstaktik och hur mycket ar verkliga planer?
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Det ar ocksa svart att veta hur enskilda lander kommer
att svara. Historiskt finns en tydlig tendens att drabbade
lander snabbt hittar motatgarder och en sadan
upptrappning riskera bromsa handel och global
ekonomi. En annan viktig aspekt av tullar ar hur de slar
pa inflationen. Intuitivt |ater tullar som en
kostnadshdjning och ddrmed nagot som driver pa
inflationen men samtidigt inneb&r en minskad handel
och inbromsning i global ekonomi sig normalt ett lagre
inflationstryck. Historiska perioder med eskalerande
handelskonflikter och tullar har ofta inneburit svagare
ekonomi och lag inflation.

Al och liknelsen med 1920- och 1990 talen

Sedan lanseringen av Chat GPT i november 2022 har
Artificiell intelligens, Al, varit hégt upp pa dagordningen.
Dels har nagra av de mest framgangsrika amerikanska
borsbolagen, exempelvis Nvidia, en tydlig koppling till Al
omradet, dels har manga 6vriga foretag och andra
institutioner lagt mycket fokus och investeringar pa Al.
R&dslan att hamna pa efterkéalken i ett av var tids storsta
teknikskiften driver och kommer fortsatta driva enormt
stora investeringar.

Nulaget pa finansiella marknader och utvecklingen inom
Al har intressanta historiska paralleller. A ena sidan 1990
talets senare del med likande ranteutveckling som
dagens, fordel USA vs resten av varlden, en internethype
och stark borsutveckling. A andra sidan 1920 talet, en
period som liknade senaste fem aren med pandemi och
krig och darefter en period med storre teknologiska
innovationer, stark produktivitetsutveckling och en stark
bors. Den som ar orolig for senaste tidens
inflationsutveckling vill sékert tillagga 1970 talet med tva
kraftiga inflationsuppgangar och allmant svajigt
ekonomiskt lage.

Inflation och réantor

Efter pandemiarens efterfoljande inflationschock globalt
har gradvis inflationsnivaerna fallit tilloaka. Delvis pa
grund av centralbankers respons i form av snabbt hojda
styrrantor men ocksa for att de storningar i ekonomin
som uppstod efter pandemin har ebbat ut. Inflation och
réantenivaer ar av stor betydelse for ekonomi och borser.
Senaste tiden har trenden med fallande inflation i USA
mott en del motstand. Marknadsréantor har dessutom
stigit sedan amerikanska centralbankens férsta
rantesankning vilket medfort den ovanliga situationen att
langre marknadsréantor gatt upp en procentenhet
samtidigt som centralbanken sankt styrrantan med en

procentenhet.
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Rantemarknadens budskap med denna utveckling ar:
sannolikt fortsatt god tillvaxt i USA = hogre
marknadsrédntor och farre rantesdnkningar. Alternativt
oro for storre underskott under Trump och hogre
inflation framat = farre rantesankningar. Eller en
kombination av dem. Darmed rader en allt storre
osakerhet kring ranteutvecklingen i USA under 2025 och
huruvida FED ska kunna sanka rantan ytterligare eller e;j.
| Europa och Sverige har ekonomin samre fart och
inflationslaget pekar fortsatt mot lagre inflation vilket
talar for ytterligare sankningar under 2025.

Summerat

Prognoser for ekonomin under ett helt kalenderar ar av
naturliga skal alltid forenat med osakerhet. Aret 2025 ar
inget undantag, snarare ar 2025 ett sarskilt vanskligt ar
att bedoma da det finns manga osakra parametrar,
merparten kopplade till Trump och en ny politisk
administration i USA. Utgangslaget med hoga
varderingar pa amerikanska aktier innebar ocksa att
toleransen for besvikelser ar mycket lagt. Var
bedémning ar att nettoeffekten av Trumps ekonomiska
politik ar positiv fér amerikansk ekonomi. Fortsatter
senaste arens positiva produktivitetsutveckling, med
hjalp av Al, bidrar det till tillvaxt, vinstutveckling och att
motverka inflation. Lagger vi till en férhoppning om att
hoten om tullar inte blir verklighet i storre omfattning sa
blir sammantagna bilden ndgorlunda positiv. Aven om
global ekonomi exkluderat USA inte har haft nagon
vidare fart senaste aren sa ar foérvantningarna inte heller
att laget ska forsamras. Enligt IMF:s senaste prognos ar
det ett rekordlagt antal lander som beddoms vara i
lagkonjunktur 2025 och 2026. | Europa och Sverige bor
succesivt lagre rantor och skattesankningar (Sverige) ge
stod till ekonomin. For Europa finns ocksa en
forhoppning att Mario Draghi’s kritiska rapport fran
2024, om Europas svaga konkurrenskraft och
produktivitet, ska borja leda till positiva férandringar.
Men i basta fall ar det nagot som ger effekt pa langre
sikt. Summerat ar det en hel del som talar for ett
overgripande positivt ar, om dn med en hel del
svangningar. De stora riskerna ar kopplade till a ena
sidan inflation och rantor, a andra sidan till Trump och
tullar. Inflationen behover fortsatta vara kontrollerad
och i ndarheten av 2 procent. Annars riskerar hoga
rantors negativa inverkan 6verskugga bolagens
vinstutveckling, med negativ effekt pa hogt varderade
aktier. Perioden 1920 namndes som en positiv liknelse
med idag men den eran fick sedan ett abrupt slut med
global protektionism och kraftiga amerikanska tullar
(Smoot-Hawley Act). Vilket ar ett exempel pa hur storre
handelskonflikter kan fa negativ inverkan och varfér
Trumps agerande pa omradet blir av stor betydelse.
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