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Länsförsäkringars Konjunkturprognos 2005:2
Kronan fortsätter att försvagas

· Tillväxten har naggats något i kanten men utsikterna för kommande år är ändå goda.
· Det är läge för företagen att bli mer riskbenägna och våga göra nysatsningar.
· Sverige gynnas av låga räntor och snart kommer jobben.
· Tudelad inflationsvärld - stigande inflation i USA men obefintlig i Sverige.

· Ränteskillnaderna ökar. Fed höjer, ECB avvaktar medan Riksbanken sänker.
· Kronan kommer att försvagas då räntan är lägre, kreditrisken ökar och importen stiger.
· Aktiemarknaden är ett fortsatt bra placeringsalternativ.
· Kina väntas skriva upp sin valuta men det räcker inte för att minska trycket.

Sammanfattning

Den globala tillväxten i fjol var den starkaste på 30 år. År 2005 har börjat betydligt svagare med en hel del frågetecken kring den fortsatta konjunkturutvecklingen. Ledande indikatorer globalt har till exempel fallit två månader i rad. Trots detta är vi fortsatt optimistiska. Realräntorna är mycket låga och kommer sannolikt att verka stimulerande på ekonomin ytterligare ett tag. Samtidigt står företagen väl rustade, vilket borde bana väg för ett större risktagande och därmed en ökad investeringsvilja. Vi räknar med att tillväxten går ner i år jämfört med förra året men att tillväxten återigen tilltar under nästa år. Samtidigt väntas Fed fortsätta att höja räntan medan Riksbanken och ECB snarare sänker.
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USA i tillväxttäten
Vi sätter återigen den största tilltron till utvecklingen i USA där både investerings- och arbetsmarknadsklimatet har förbättrats ordentligt. Den starka sysselsättningen indikerar att privat konsumtion kommer att hållas uppe på en hög nivå. Osäkerheten består i företagens möjligheter att skapa vinstmarginaler när råvarupriserna stiger samtidigt som konkurrensen gör det svårt att höja priset mot kund. Vår bedömning är dock att företagen kommer att kunna vältra över åtminstone en del av de ökade kostnaderna mot konsumenterna. Mot bakgrund av att året har börjat något svagare och att barometrar andas försiktighet är det vår bedömning att tillväxten i år blir något lägre än fjol men att efterfrågan återigen blir starkare mot slutet av året och under nästa år.
I Euroland är situationen fortfarande bekymmersam. Euroförstärkningen har hämmat exportmöjligheterna och tvingat företagen till massiva kostnadsnedskärningar i den hårdnande konkurrensen. Kostnadsjakten har även betytt försämringar på arbetsmarknaden och svag löneutveckling, vilket har resulterat i en mycket svag inhemsk ekonomi. Det är svårt att se en snabb vändning av den hämmade ekonomin. Däremot väntas de nya EU-länderna visa fortsatt starka tillväxttal. I Storbritannien har man däremot gått från en ekonomi som varit på gränsen till överhettad till att nu se tecken på en avmattning.
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I Sverige ser det ljusare ut men även här har svagare barometrar satt sordin på stämningen. Även hushållen börjar bli mindre förtroendefulla allteftersom tiden går utan att sysselsättningen tar fart. Risken är att vi får se svagare ekonomisk tillväxt men vår bedömning är att privat konsumtion står sig väl mot bakgrund av det låga ränteläget. Samtidigt har företagen levererat stora vinster, vilket bör kunna användas till nyinvesteringar.
De asiatiska tigrarna kommer även för de närmaste två åren att uppvisa en stark tillväxt. De gynnas av det starka efterfrågeläget i både Kina och USA. 
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I Japan har utvecklingen snabbt gått ifrån att överraska positivt till att överraska negativt. Tillväxten föll tillbaka rejält mot slutet av förra året. Barometrar tyder på en fortsatt dämpad utveckling. 
Sammantaget väntas dock den globala tillväxten efter en liten avmattning under första hälften av 2005 ånyo ta fart under hösten 2005. Vår bedömning är att det fortfarande är många faktorer som talar för en stark konjunkturutveckling. 
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Tudelad räntevärld

Mot bakgrund av att tillväxten är stark i USA och att vissa inflationsimpulser har börjat göra sig påminda finns det skäl att vänta sig att Fed fortsätter att höja styrräntan. Samtidigt är efterfrågan svag i EMU-området, vilket indikerar att ECB:s nästa steg snarare är en sänkning än en höjning. I Sverige lyser inflationen med sin frånvaro, vilket har ökat sannolikheten för att vi får se en sänkning av reporäntan. I Storbritannien har man redan höjt styrräntan vid ett flertal tillfällen i fjol. Nu står Bank of England inför nästa räntesänkningscykel.

Långräntorna väntas vända upp i USA i linje med högre inflation och högre korträntor. I EMU och i Sverige är utvecklingen inte lika självklar. Vi väntar oss att långräntorna följer med de amerikanska upp men att uppgången bromsas av det låga efterfrågeläget respektive den låga inflationen.
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Krontapp på kort sikt
Vi väntar oss att kronan kommer att tappa mark under året mot bakgrund av en lägre räntenivå, högre kreditspreadar och en försämrad bytesbalans. Dollarn väntas fortsätta att återhämtas i och med att räntan stiger jämfört med utlandet. 
Börsen tar ny fart i höst
Visserligen har börsen redan gått upp rejält sett över den senaste tvåårsperioden men vår bedömning är ändå att värderingen är sund och att bolagen står väl rustade för att infria vinstförväntningarna. För tillfället är sentimentet på börsen negativt och osäkerheten kring en mängd faktorer har ökat. Vi räknar dock med att börsen ånyo tar fart under hösten när osäkerheten på marknaden har minskat.

Orosmoln skymmer utsikten
Risken till vårt huvudscenario är naturligtvis om det negativa sentiment som marknaden nu är inne i fortsätter. Marknaden oroar sig över det höga oljepriset. Effekterna på realekonomin har dock sett i backspegeln varit ganska små hittills, varför inte riskerna skall överdramatiseras. 
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Det finns också en risk för att företagen inte alls blir mer riskbenägna. I ett sådant scenario väntas både investeringstakten och den potentiella framtida vinstutväxlingen bli lägre.
Kinas allt mer dominerande ställning på den globala arenan har också ökat trycket på att Kina måste marknadsanpassa sin valuta eller åtminstone skriva upp den nuvarande växelkursnivån mot dollarn. Det har gett upphov till osäkerhet om och när en sådan appreciering kan komma till stånd samt vilka konsekvenser det skulle få på global tillväxt. En liten justering av valutan är sannolik men det kommer inte att vara tillräckligt för att minska osäkerheten på marknaden.   
Företagen ökar risken
För att skapa tillväxt krävs ett visst mått av riskvilja i det ekonomiska systemet. Under de senaste åren har riskviljan varit hög bland placerare och konsumenter. De riskbenägna hushållen har gjort att konsumtionen har bidragit starkt till den globala tillväxten. Även placeraren har gynnat ekonomin genom att våga äga riskfyllda papper igen. Det ger förutsättningar för företagen att växa sig starka. Å andra sidan är det just företagen som idag är relativt riskobenägna. Från sviterna av de tuffa åren i början av 2000-talet har företagen inte vågat göra nysatsningar. De vill sannolikt akta sig för att råka ut för bakslag. Å andra sidan är företagen nu väl rustade för att ta på sig mer risk. Merparten av bolagen har idag en mycket låg skuldkvot. Det billiga finansieringsläget bör få företagen att börja satsa igen.
Övervärderad kreditmarknad
Alltsedan början av 2003 när riskaversionen var som högst har aptiten på risk successivt ökat. Efter investerings- och börsbubblan i början av 2000, följt av en massiv förtroendekris för företagsledningar och en allmän oro på grund av terrordåd och krig, steg osäkerheten på marknaden. Ingen ville ta på sig risk. Företag brottades med svaga balansräkningar och investerare skydde all form av risk så som aktie- eller kreditpapper. Detta syntes i kreditspreadarna, skillnaden mellan företagsobligationer och statsobligationer. Räntorna på företagsobligationer steg i relation till statsobligationer. Enkelt uttryckt ville investerare ha bra betalt för att äga de mer riskfyllda företagsobligationerna. 
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Investerare flydde aktiemarknaden till förmån för en riskfri placering, vilket fick börsen att fortsätta ner. I början av 2003 toppade kreditspreadarna på historiskt höga nivåer och har sedan gått ner rejält parat med en kraftig börsuppgång och en snabb tillbakagång även i volatiliteten. Att kreditspreadarna har gått ner hänger ihop med att riskaptiten generellt är tillbaka i systemet men också att kreditvärdigheten förbättrats radikalt efter de senaste årens uppstädning av företagens balansräkningar. Kreditbetygen har stärkts och andelen företag som tvingas ställa in sina räntebetalningar har sjunkit till mycket låga nivåer. Detta i kombination med att företagen inte har velat ta på sig ny risk i form av att ställa ut nya företagsobligationer har gjort att utbudet av företagsobligationer har varit begränsat. Den stora efterfrågan av att äga företagsobligationer har därmed tryckt ner räntorna. 
Risken är dock att kreditmarknaden nu är övervärderad. Den senaste tiden har vi också sett att spreadarna har ökat. Enskilda bolag som GM och Ford, som har fått sina kreditbetyg sänkta, har bidragit till att investerare vill ha mer betalt för den risk man tar. Merparten av företagen är dock fortfarande i bra kondition, varför inte en dramatisk ökning i spreaden är sannolik. En viss fortsatt ökning i spreaden är dock rimlig. 

Sett över den senaste tvåårsperioden så råder det inget tvivel om att placerare har haft god aptit på risk. Placerare har både velat äga företagsobligationer och aktier. I jakten på avkastning har placerare även valt att öka risken genom att söka sig långt ut på räntekurvan. 
Riskfyllda hushåll
I samband med det stora investeringsfallet i början av 2000-talet var centralbankerna snabbt ute och sänkte räntor för att motverka ett kraftigare fall i efterfrågan. Den amerikanska centralbanken sänkte till exempel räntan från 6,5 procent till 1 procent på relativt kort tid. Hushållen var snabba på att utnyttja det låga ränteläget. Husförsäljningen ökade rejält och konsumtionen har varit otroligt stark genom hela lågkonjunkturen. Med andra ord har det låga ränteläget kompenserat fullt ut eller mer därtill för det sämre arbetsmarknadsläget. Att hushållen är riskbenägna syns också i att deras lånestock dramatiskt har ökat de senaste åren i samband med räntefallet. Huspriserna har också stigit som en konsekvens. Från flera håll hörs nu varnande signaler om att det finns en risk för en låne- och fastighetsbubbla. De skall heller inte underskattas. Å ena sidan är fortfarande räntekostnaderna mycket låga, vilket gör att hushållen fortfarande har marginal att klara några procentenheters högre ränta. Å andra sidan är det oroväckande när hushåll uppenbarligen inte är bekymrade alls över sin egen lånesituation.
 Det finns med andra ord anledning att hålla ett vakande öga över hur kreditmarknaden utvecklas framgent. Ju längre det låga ränteläget består desto större blir risken för en låne- och husprisbubbla. Det är dock sannolikt inte högre räntor [image: image8.emf]Skuld- och räntekvot
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som kommer att få en eventuell bubbla att pysa. Risken ligger snarare i om arbetsmarknaden radikalt försämras. Ökad arbetslöshet kommer att försämra inkomsterna, vilket kommer att få många med stora lån att få svårt med räntebetalningar alldeles oavsett om ränteläget är lågt. Ett sådant scenario känns dock i dagsläget ganska avlägset i och med att vi just nu upplever en mycket hög tillväxt samtidigt som sysselsättningen inte ens har börjat ta fart. Med andra ord kommer både det låga ränteläget i kombination med ett förbättrat arbetsmarknadsklimat att snarare spä på den redan starka konsumtions- och lånespiralen. Hushållen verkar än så länge inte ändra sitt beteende utan väljer att ta på sig risk trots att lånenivåerna börjar nå orimliga proportioner. Riskbenägna hushåll kommer därmed att fortsätta att generera hög tillväxt i form av ökad konsumtion för åren framöver. 

Dags för företagen att börja satsa

Om placeraren och konsumenten är riskbenägna så gäller motsatsen hos företagen. Trots det gynnsamma ränteläget har företagen inte utnyttjat den billiga finansieringsmöjligheten för att göra nysatsningar. Företagen har istället fortsatt att verka för att reducera kostnader och minska skuldkvoten. Först verkade företagen för obligationsmarknaden, det vill säga för sina kreditgivares räkning, och sedermera har man agerat för sina aktieägares intressen. Företagen har ökat utdelningarna kraftigt och genomfört återköp av aktier. Företagens skuldkvot är nere på historiskt låga nivåer och kassorna är välfyllda. Mot bakgrund av den senaste tidens turbulenta år är det kanske inte konstigt att företagen är mer riskaverta. Många företag fick sina kreditbetyg sänkta i samband med IT-kraschen. Dessutom naggades företagen rejält i kanten av den allmänna förtroendekris som följde på uppdagandet av redovisningsskandaler med mera. Stort fokus har också lagts ner på att återskapa förtroendet för bolagen och aktiemarknaden. Men i och med att börsen nu har gått upp rejält under en tvåårsperiod samtidigt som kreditspreadarna är nerkörda i botten finns det all anledning för bolagen att återigen börja fundera på nysatsningar. En låg finansieringskostnad i kombination med ett mycket högt internationellt efterfrågeläge samtidigt som bolagen idag står betydligt bättre rustade bör vara ett ypperligt tillfälle för företagen att göra investeringar.
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Jobben släpar efter
I USA har arbetsmarknaden tagit ordentlig fart. 180 000 nya jobb per månad har skapats det senaste året. Det innebär klara inkomstlyft för hushållen och borgar för en fortsatt stark efterfrågeökning. Samma mönster har inte upprepats på andra sidan Atlanten. I Europa har företagen har snarare fortsatt att reducera kostnader framför att våga nyanställa. Det har lett till en stark produktivitetstillväxt i Sverige och medfört att jobben släpar efter. Sannolikt bör dock jobben komma i och med ett starkt efterfrågeläge men antalet blir färre än i tidigare cykler. I EMU-området är mönstret blandat. I Tyskland har reformer genomförts, som är nödvändiga på lång sikt. På kort sikt kan dock arbetsmarknaden dämpas ytterligare. 
Stark trend i USA

I USA har sysselsättningen ökat rejält under den senaste 12-månadersperioden. Visserligen skapas inte riktigt lika många jobb som under högkonjunktursåren 1999 och 2000 men en ökningstakt med 180 000 nya jobb per månad indikerar fortsatt stark tillväxt och sjunkande arbetslöshet. Sannolikt kommer efterfrågan på arbetskraft att fortsätta stiga även i år. Den starka arbetsmarknaden betyder att hushållens inkomster 
kommer att öka. Det innebär att hushållens köpkraft kommer att stärkas, vilket bådar gott för ytterligare bra år för privat konsumtion. Visserligen är räntan stigande men nivån är fortfarande betydligt under den vi såg på toppen 2000. Ränteåtstramningen kommer därmed att endast marginellt bidra till ett ökat sparande bland hushållen. 
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Reformer bromsar EMU på kort sikt 
I EMU-området är arbetsmarknaden fortfarande ett stort bekymmer på många håll. Arbetslösheten har stannat på hög nivå. I Tyskland är arbetslösheten knappt 12 procent och i Frankrike är arbetslösheten drygt 10 procent. Å andra sidan har Tyskland börjat genomföra smärtsamma reformer. Dessa är nödvändiga för att på lång sikt skapa fler jobb men på kort sikt innebär det snarare en försämring av arbetsmarknaden. Positivt är att sysselsättningen faktiskt har börjat stiga under 2004. Det är dock svårt att se att situationen i EMU-området kommer att förbättras märkbart på kort sikt eftersom det inhemska efterfrågeläget sannolikt förblir mycket svagt under prognosperioden.
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Dilemma för svensk tillväxt
I Sverige är sysselsättningen ett bekymmer. Trots ett mycket starkt efterfrågeläge har inga nya jobb skapats. 
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En svag arbetsmarknad borde vara negativt för hushållens köpkraft då inkomsterna inte förbättras. Så har dock inte varit fallet. Till skillnad från i många kontinentaleuropeiska länder har svenskarna konsumerat ganska mycket. En viktig förklaring till detta är naturligtvis att ränteläget har varit mycket förmånligt samtidigt som arbetslösheten i Sverige faktiskt inte steg särskilt mycket i den senaste konjunkturnedgången. 
Med andra ord har hushållen haft förtroende för framtiden. Risken är dock att hushållen blir mer försiktiga ju längre tiden går utan att nya jobb skapas. Redan idag ser vi att barometern som tar tempen på hushållen, den så kallade consumer confidence, har försvagats. 
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Det som framför allt har hållit tillbaka företagen från att nyanställa är att man sannolikt har haft mer lediga resurser i utgångsläget än väntat. Företagen har koncentrerat sig på att effektivisera, vilket snarare har lett till personalminskningar än tvärtom. 
Det finns dock skäl till att vara försiktigt optimistisk, framför allt till vissa sektorer. Inom tjänstesektorn har till exempel sysselsättningen faktiskt ökat medan den fortsätter att sjunka i tillverkningsindustrin. I olika barometrar vittnar också just byggsektorn, telekom- och IT-branschen samt annan konsultverksamhet om att man har behov av ny arbetskraft. 
Många bemanningsföretag rapporterar dessutom om ett ökat orderläge, vilket borde gynna sysselsättningen. Antal lediga jobb har också ökat även om antalet fortfarande är ganska lågt. Samtidigt har även varslen blivit färre.
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Oroväckande är dock att många företag samtidigt har börjat rapportera om minskad orderingång och ett generellt svagare efterfrågeläge. Om det fortsätter är det svårt att se att sysselsättningen kommer att ta fart. Det finns dock skäl att ifrågasätta dessa barometrar. I företagens kvartalsrapporter är bilden mycket ljus. Vinsterna har förbättrats rejält och utsikterna är fortsatt goda. Framför allt är företagens balansräkningar goda. Visserligen är det sannolikt att man i ett läge där räntan är mycket låg kommer att välja kapitalinvesteringar framför arbetskraftsinvesteringar men i en fortsatt god konjunkturmiljö kommer även behov av nyrekryteringar att behövas. 
Sysselsättningsuppgången kommer sannolikt inte att vara lika stor i denna cykel som tidigare. Vi räknar därför endast med en uppgång på 0,5 procent, vilket motsvarar ca 20 000 nya jobb per år. En stor del av denna uppgång kommer dock att genereras i offentlig sektor i och med regeringes strävan att skapa fler jobb, framför allt som det är valår 2006. 
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Olika inflationsbilder
I fjol var den globala tillväxten den starkaste på 30 år. Samtidigt har inflationen knappt stigit alls. Enligt gängse teorier innebär ju stigande efterfrågan att priserna så småningom ökar. Det är dock inte hela sanningen. Inflationen har tagit fart – åtminstone i vissa varugrupper. Råvarupriserna har stigit rejält under de senaste åren. Oljepriset har till exempel gång på gång överraskat marknaden genom att stiga till nya högstanivåer. Även priser på stål, koppar med mera har stigit dramatiskt. Det tyder ju trots allt på att priserna stiger när efterfrågan ökar. Å andra sidan har de ökade råvarupriserna inte lett till spridningseffekter till andra delar av ekonomin.

Även om inflationsläget fortfarande är lågt internationellt är bilden tudelad. I USA har inflationen börjat stiga medan inflationsutsikterna i EMU och framför allt i Sverige är fortsatt mycket blygsamma.

I USA stiger inflationen
De ökade råvarupriserna har nu också börjat synas i stigande producent- och konsumentpriser i USA. Det ökade konkurrensläget har gjort att företagen fram tills nyligen har burit hela kostnaden själva. Först nu har företagen i USA börjat kunna vältra över kostnaderna på konsumenterna. Även inflationen rensat för energi- och livsmedelspriser, den så kallade kärninflationen, har börjat stiga i USA. Fortfarande är dock inflationsläget inte särskilt oroväckande. 
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Ser man till huspriserna så tyder även de på att efterfrågeläget är högt. Huspriser kommer visserligen inte med i inflationsstatistiken då de är ett mått på hushållens reala förmögenhet. De ger ändå en fingervisning om att efterfrågeläget är högt, vilket borde leda till högre inflation i slutändan.

I USA har också sysselsättningen tagit ordentlig fart under fjolåret. Arbetskraftskostnaderna har börjat stiga även om utgångsnivåerna har varit låga. Det tyder också på att det finns ett visst underliggande inflationstryck.
I USA sker just nu en debatt kring om det höga oljepriset så småningom kommer att medföra större prisökningar än väntat på andra konsumentvaror eller om det snarare kommer att dämpa efterfrågan, vilket skulle leda till svagare tillväxt och lägre inflation. Det mest sannolika är dock att inflationen snarare kommer att överraska på uppsidan än tvärtom. Det finns en mängd faktorer som talar för det. Efterfrågeläget är högt, råvarupriserna är höga och producentpriserna har stigit rejält. Även konsumentpriserna har visat tecken på uppgång. Dessutom har huspriserna stigit så kraftigt att man i vissa delar av USA pratar om risken för en bubbla.
Svag tillväxt dämpar inflationen i EMU
I EMU-området är inflationen fortfarande väldigt låg. Visserligen har inflationen stigit och ligger i dagsläget på 2,1 procent, vilket är marginellt över ECB:s målsättning om en inflation på max 2 procent. Å andra sidan är kärninflationen, rensat för energipriser, fortfarande endast 1,6 procent. Mot bakgrund av att euron har förstärkts rejält mot andra valutor är det inte konstigt att det externa inflationstrycket har hållits nere. 
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Dessutom är den inhemska ekonomin mycket svag. Privat konsumtion har gått i stå och arbetsmarknaden fortsätter att försämras snarare än förbättras. Det är med andra ord svårt att finna argument till varför inflationen i EMU-området skulle ta fart under det närmaste året. 
Sverige är inflationslöst 
I Sverige har inflationen lyst med sin frånvaro. Visserligen har efterfrågan varit hög, liksom i USA, men å andra sidan har inflationen inte ens börjat stiga i linje med amerikansk inflation. Svensk KPI-inflation är endast marginellt över nollstrecket. Det finns flera faktorer som påverkar den svenska inflationen. 
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Liksom i världen i övrigt har inflationen generellt växlat ner under en längre period i och med att globaliseringen har ökat. En ökad frihandel har medfört ökad priskonkurrens som har dämpat inflationen. Centralbankerna i västvärlden har också under de senaste tio, tjugo åren verkat för prisstabilitet, vilket ytterligare har hållit nere inflationen globalt. Förbättrad teknik innebär också att vissa varor kan framställas till en lägre kostnad. 
I Sverige, liksom i övriga världen, har ändå vissa prisgrupper stigit. Företagen har dock valt att själva bära den ökade kostnaden istället för att vältra över den på konsumenterna. Dessutom ser vi samma fenomen på fastighetsmarknaden i Sverige som i USA och Storbritannien. Här märks knappast att inflationen är låg. Huspriserna har stigit med cirka 10 procent i årstakt. Det tyder på att den låga inflationen inte är ett tecken på att efterfrågan är svag. 
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Den låga inflationen kan istället förklaras av fortsatt ökad priskonkurrens från utlandet. Från årsskiftet har också importtullarna på kläder från Kina slopats, vilket sannolikt kommer att påverka klädpriserna i EU. I Sverige tillkommer dessutom att priser på vissa varugrupper, så som livsmedel, har legat på en högre nivå i utgångsläget jämfört med utlandet. Anpassningsprocessen av nedjusteringar till internationella priser pågår kontinuerligt. Sannolikt har vi en bit kvar, vilket kommer att fortsätta att driva ner priserna. I Sverige är vi dessutom inte lika känsliga för högre olje- och bensinpriser som i USA. Det gör att inflationen inte påverkas i samma utsträckning av högre oljepriser. Till detta kommer att kronan, liksom euron, har gått starkt under en tvåårsperiod, vilket också har strypt eventuella inflationsimpulser. 

Sannolikt kommer de flesta faktorer som drivit ner inflationen hittills att fortsätta att hålla nere inflationen under en överskådlig framtid. Den globala priskonkurrensen kommer att fortgå. Å andra sidan väntas inte kronan ha en lika dämpande effekt på exportpriserna som tidigare, samtidigt som även ett inhemskt inflationstryck så småningom kommer att uppstå i samband med att även sysselsättningen förbättras. I dagsläget är det dock svårt att staka ut en inflationsbana som kommer att nå upp till 1 procent på ett års sikt. Sannolikt är det först på två års sikt som en förbättrade inhemsk konjunktur också kommer att spilla över i högre löner och stigande inflation. 

Tudelad räntevärld
Liksom inflationsbilden ter sig olika i olika delar av världen, gäller också detsamma för räntebilden. I USA och i Storbritannien har centralbankerna höjt styrräntan medan centralbankerna i EMU och i Sverige inte på när är på gång med att inleda räntehöjningscykeln. Federal Reserve i USA kommer att fortsätta att höja räntan under året medan övriga centralbanker sitter stilla. Sannolikheten har snarare ökat för att Riksbankens nästa steg blir en sänkning.
Långräntorna har också fortsatt att överraska genom att slå nya bottenrekord. I USA ser det ut som om att långräntorna ändå är inne i en uppåtgående fas medan det är svårare att måla upp en bild av stigande långräntor i EMU och i Sverige där inflationshotet är ytterst litet. Tekniska faktorer förknippade med framtida osäkerhet kring nya placeringsregler för försäkringsbolag bidrar också till att trycka ner räntorna. 
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Fed fortsätter att höja 
Den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, började justera upp styrräntan i små steg från och med halvårsskiftet i fjol. Räntan ligger nu på 3 procent, vilket är en tydlig uppgång från 1 procent. Å andra sidan ter sig dagens nivå fortfarande mycket låg jämfört med tidigare räntecykler. Ser vi till inflationen så är den korta realräntan knappt positiv. Det betyder att penningpolitiken har varit mycket expansiv. Den uppgång som hittills har skett har därmed inte varit tillräcklig för att dämpa hushållens vilja till belåning. Kreditexpansionen har fortsatt och försäljning av hus har fortsatt att stiga samtidigt som huspriserna slår nya rekord. På många håll hörs till och med varnande ord för att en fastighetsbubbla inte är avlägsen, åtminstone i vissa delstater. Konsumtionen har också fortsatt starkt i och med det fördelaktiga ränteläget i kombination med att även arbetsmarknaden har förbättrats. Hushållens inkomster har ökat och förmögenheten har stärkts. För att inte huspriserna skall fortsätta att stiga dramatiskt och för att hushållen skall börja öka sitt sparande igen krävs rimligen en viss ytterligare ränteåtstramning. Inflationsbilden är dock inte alarmerande även om en begynnande inflationsuppgång har tagit fart. Det betyder att Fed inte behöver ta i med hårdhandskarna utan att Fed-chefen Alan Greenspan kan fortsätta att höja räntan i små steg. I och med att efterfrågan fortfarande är stark med en tillväxt på ungefär 3,5 procent är det också rimligt att Fed fortsätter att höja räntan till en mer neutral nivå, vilket sannolikt ligger någonstans kring 4 procent. 

Slut på räntehöjningar i Storbritannien

I Storbritannien började Bank of England att höja räntan redan i november 2003. Räntan höjdes i flera steg under 2004 och har sedan sommaren 2004 legat stilla på 4,75 procent. Under hösten 2004 och våren 2005 har förväntningarna om vad Bank of England skall göra härnäst skiftat fram och tillbaka. Spridningen i prognoserna hos olika analytiker har också varit jämt fördelad mellan de som trott på fler höjningar och de som trott på att höjningscykeln nu är över. Det har att göra med att den brittiska ekonomin har varit nära överhettning under en längre tid. De ränteåtstramningar som hittills har skett tycks dock ha hjälpt till att dämpa de värsta inflationsimpulserna. Ekonomin har saktat in och inflationstrycket ligger i linje med inflationsmålet. Vi väntar oss således att Bank of Englands nästa steg är en sänkning men att den dröjer till efter sommaren.
ECB avvaktar

I EMU-området är det arbetsmarknaden och den mycket svaga inhemska ekonomin som bekymrar beslutsfattarna. De skrala statsfinanserna gör också att handlingskraften från politikerhåll begränsas, vilket har satt press på den europeiska centralbanken, ECB, att sänka räntan för att försöka förbättra arbetsmarknaden. ECB är dock mycket noggranna med att inte upprätthålla penningpolitik för politiska syften utan justerar räntan utefter vad de väntar sig om inflationen. ECB har snarare varit något stränga med att inte sänka räntan trots att efterfrågan har varit mycket svag. Det har att göra med att inflationen, som visserligen är mycket låg, ändå inte har understigit målsättningen om max 2 procents ränta. Med andra ord har förväntningarna på marknaden snarare varit att en räntehöjning kryper närmare. Mot bakgrund av det svaga efterfrågeläget är det dock svårt att se att ECB kommer att höja räntan inom en nära framtid. Sannolikt kommer refiräntan att ligga kvar på 2 procent en bra bit in på nästa år. 

Riksbanken öppnar dörren till sänkning
I Sverige har Riksbanken inte haft en lätt uppgift. Samtidigt som hushållen inte tycks behöva mer ammunition i form av lägre räntor då konsumtionen redan är hög och belåningsgraden bara stiger och stiger, är inflationen mycket låg. Riksbanken har försvarat oförändrad ränta genom att peka på att efterfrågeläget är starkt och att inflationen därför kommer att stiga på två års sikt, även om inflationen kommer att ligga väsentligt under två procent under den närmaste 12-månadersperioden (se Riksbankens egen prognos i diagrammet nedan). 
Å andra sidan har den senaste konjunkturstatistiken faktiskt varit mer dämpad och sysselsättningen lyser fortfarande med sin frånvaro. I Riksbankens senaste utspel, i samband med sitt penningpolitiska möte i slutet av april, tonade man faktiskt ner risken för kreditexpansion och istället bekymrade man sig mer för konjunkturen. 
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Det tyder på att Riksbanken öppnade upp dörren för en ytterligare räntesänkning. Enligt vår bedömning kommer sannolikt en ytterligare räntesänkning varken göra till eller från. Hushållen finner dagens räntenivå tillräckligt attraktiv samtidigt som företagen inte har haft ett tillräckligt stort lånebehov. En marginell förändring på räntan kommer sannolikt inte att få företagen att göra nyupplåningar. Det är snarare den generella riskaptiten som måste förändras hos företagen (se tidigare avsnitt). Nya jobb kommer inte heller att skapas av en marginellt lägre ränta. Här krävs andra strukturella åtgärder. Å andra sidan har Riksbanken till huvuduppgift att hålla inflationen på 2 procent +/- 1 procent. Med en inflationstakt som vida understiger den undre gränsen på 1 procent finns det naturligtvis ingenting som hindrar Riksbanken för att gå vidare med ytterligare en sänkning. Sannolikheten för att Riksbanken kommer att sänka räntan ytterligare i samband med sin inflationsrapport i juni är därför hög.  
Slutsatsen är att oavsett om räntan sänks eller ej kommer vi inte att få se en reporänta över 2 procent på väldigt länge - åtminstone inte inom de närmaste 18 månaderna.
Långräntorna pressas från flera håll

Under lång tid efter börskraschen 2000 kännetecknades de finansiella marknaderna av osäkerhet. Det syntes i stigande volatilitet, ökade kreditspreadar, fallande börser och räntor. I och med att osäkerheten minskade och konjunktursignalerna blev allt starkare har börserna återfått styrka, kreditspreadarna sjunkit och volatiliten fallit. I ett sådant scenario bör också räntorna vända upp efter att ha blivit rejält nedpressade av att alla sökte en riskfri avkastning. Ökad riskaptit, starkare efterfrågan och förväntningar på att centralbankerna har nått räntebotten borde vara självklara katalysatorer till stigande marknadsräntor. 
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Under fjolåret började också Fed att faktiskt höja korträntan. Långräntorna i USA ser också ut att ha lämnat de absoluta bottnarna. De tycks vara i en uppåtgående trend men med ett flertal bakslag. Sett i backspegeln har ränteuppgången blivit betydligt mindre än vad som var väntat. Det har naturligtvis att göra med att inflationen inte har tagit fart trots efterfrågeökningen. Den låga reala korträntan i USA har också inneburit att många investerare har sökt sig långt ut på räntekurvan i jakt på avkastning, vilket har tryckt ner långräntorna. Dessutom tillkommer att dollarn under denna period har försvagats kraftfullt. Det har lett till att asiatiska centralbanker, som har sina valutor knutna till dollarn, har varit stora köpare av amerikanska statspapper. Detsamma gäller osäkerhet kring framtida placeringsregler för försäkringsbolag. Marknaden är inställd på att efterfrågan av långa räntepapper på sikt kommer att öka, vilket har föranlett stora köp av räntor med lång duration redan i dagsläget. Den senaste månaden har också osäkerheten ökat om konjunkturen. Risken att det höga oljepriset dämpar efterfrågan har fått investerare på börsen att dra öronen åt sig samtidigt som man har tagit sin flykt till räntebärande papper. 
Tillväxten har visserligen växlat ner på ett lägre spår i USA men fortfarande genereras nya jobb och konsumtionen är hög. Investeringarna har tagit ordentlig fart och bolagen redovisar stora vinster samtidigt som likviditeten är god i bolagen. Med dagens låga ränta i kombination med stabila bolag är vår bedömning att konjunkturen kommer att fortsätta att vara stark även under nästa år. Det gör att inflationen sannolikt kommer att fortsätta uppåt. Dessutom utgör det permanent höga oljepriset en ökad risk för spridningseffekter till övriga ekonomin. Med andra ord är risken större för högre inflation än tvärtom. Det borde också tala för att de långa marknadsräntorna skall upp. Långräntorna väntas dock toppa på betydligt lägre nivåer än i tidigare cykler. Vi ser att den amerikanska 10-årsräntan går upp till 5 procent. 

Ränteuppgång bromsas i EMU och Sverige

I EMU-området är det svårt att räkna med någon större långränteuppgång eftersom efterfrågeläget här är betydligt svagare. Uteblivna räntehöjningar och ett lågt inflationsläge gör att uppgången blir blygsamma 50 räntepunkter på ett års sikt. 

I Sverige lyser inflationen med sin frånvaro, vilket också kommer att hålla nere räntenivån. Långräntorna väntas dock, i linje med utlandet, att stiga något på 12 månaders sikt. Differensen gentemot tyska långräntor är nu helt utraderad. Ökade förväntningar på att Riksbanken kan tänkas sänka reporäntan ytterligare i kombination med att vi i Sverige har ett ännu större efterfrågeöverskott på långa obligationer jämfört med utlandet har också hjälpt till att trycka ner räntan. I Sverige har Riksgäldskontoret tydligt aviserat att det inte är tal om att emittera obligationer med lång löptid. Detta går tvärs emot Finansinspektionens och regeringens direktiv om att försäkringsbolag i framtiden kommer att behöva mer av långa obligationer för att bättra kunna matcha sina skulder. Detta har pressat ner de svenska långräntorna mer än de utländska. 
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Runt om i Europa har man föregripet de nya placeringsdirektiven genom att faktiskt emittera mycket långa obligationer. I Frankrike emitterades en 50-åring nyligen och i Storbritannien planeras emission av en 30-åring. Även i USA aviseras nu en nyemission av obligationer med löptid på 30 år. Det är svårt att se att detta mönster kommer att brytas på kort sikt. På lite längre sikt finns det dock anledning att långräntorna återigen stiger till en mer neutral nivå. En riskfaktor är att svenska institutionella placerare kan komma att tvingas till att sälja av svenska statspapper för att kunna hitta en bättre matchningsduration utomlands. Den risken skulle i så fall driva svenska räntor i motsatt riktning, det vill säga en kraftig uppgång i räntorna. 

På tolv månaders sikt är det dock inte troligt att vi får se så stora förändringar på marknaderna utan att de svenska följer med de tyska räntorna uppåt. Det finns dock ingen anledning att vänta sig att spreaden mellan Sverige och Tyskland återigen stiger i och med att risken för räntesänkning i Sverige är större än i EMU. Sannolikt kan vi istället vänta oss att den svenska räntan handlas under den tyska räntan.
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Kronan tappar mark 
Kronan gick mycket starkt under det allmänna dollarfallet. Låga räntor, försvagad bytesbalans, risk för minskade kapitalinvesteringar och försämrad kreditmarknad är dock faktorer som talar för att kronan sannolikt kommer att tappa mark.

Goda grundförutsättningar för kronan

Svensk ekonomi står sig väl gentemot utlandet. Tillväxten är i linje med eller till och med högre än i många andra industriländer. Jämfört med t ex Tyskland är tillväxtskillnaden cirka 2 procentenheter. Sverige ligger inte heller långt ifrån tillväxten i USA. Inflationstakten är i linje med omvärlden eller till och med betydligt lägre för tillfället. Statsfinanserna är i bättre skick än i de flesta andra stora utvecklade ekonomier som USA, Tyskland och Japan. Dessutom har Sverige gigantiska överskott i handeln med utlandet. Bytesbalansöverskottet uppgår till ca 8 procent av BNP. Alla dessa faktorer är positivt för kronan på längre sikt.
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Räntedifferens missgynnar kronan

 Även om grundförutsättningarna är positiva för kronan finns det flera faktorer som på kort sikt inte talar till fördel för kronan. För det första är ränteläget i Sverige lågt och förväntas inte stiga nämnvärt på 12 månaders sikt. Samtidigt kommer Fed att fortsätta att höja räntan. Det finns dessutom en stor sannolikhet för att Riksbanken kommer att sänka räntan i sommar, vilket i så fall även skulle innebära lägre ränta i Sverige än i EMU-området. Lägre räntor i Sverige än i utlandet betyder sämre möjligheter till avkastning, vilket inte talar för placeringar på den svenska räntemarknaden. 

Samtidigt har kronan oftast gått bra i tider då riskaptiten har ökat i marknaden, det vill säga när kreditspreadarna har gått ihop. Det tyder på att kronan fortfarande är förknippad med en del osäkerhet. I och med att kreditspreadarna nu sannolikt har slagit i botten och väntas fortsätta att stiga framöver är inte heller detta ett skäl att tro på fortsatt förstärkning av kronan. 
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Det finns också en risk att när vi nu går längre in i konjunkturförloppet så kommer även bytesbalansöverskottet att börja minska. Det hänger ihop med att den allt starkare inhemska efterfrågan driver upp importen, vilket försämrar nettoexporten. Vi har till viss del redan börjat se detta förlopp. Det betyder visserligen att vi fortfarande kommer att generera överskott i handeln med utlandet men att överskottet ändå minskar, vilket inte talar för kronan. Till detta kan också nämnas att direktinvesteringarna till Sverige har börjat minska. Det finns med andra ord en risk att basic balance
 kommer att försämras.
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Sammantaget talar detta för att vi får se en ytterligare försvagning av kronan. Mätt med TCW
 väntas kronan försvagas från dagens 127 till 129. 
Börsen har mer att ge
Mycket talar för att aktiemarknaderna kan fortsätta i positiv riktning. Värderingen är attraktiv, vinsterna växer och bolagen ser mycket stabila ut, samtidigt som räntorna fortfarande är låga. Men man kan konstatera att stämningen på börserna världen har blivit mer negativ de senaste månaderna. Vår bedömning för aktiemarknaden för 2005/2006 är ändå försiktigt optimistisk. 
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Stort fokus på risker är positivt

Höga energipriser och rädsla för kommande avmattning i konjunkturen är de mest förekommande förklaringarna till den oro som vi nu ser bland investerare på börserna. Placerare på aktiemarknaden bekymrar sig för att det låga marknadsräntorna inte kommer att bestå. Flera räntehöjningar väntas i USA, något som inte gynnar utvecklingen på aktiemarknaderna så länge man inte vet när dessa kan vara avklarade. Och visst finns det anledning att fundera på oljeprisets utveckling. Spridningseffekterna är märkbara i fler typer av bolag och branscher. Investerare väljer nu defensiva bolag och branscher på de mer mogna marknaderna framför mer riskfyllda placeringar. Bedömningen är att avmattningen på aktiemarknaderna trots allt är av mer tillfällig natur. Att det råder stort fokus på potentiella risker är positivt. Överraskningarna blir då i regel positiva. 

Återupprepning av 2004

Att utvecklingen nu är mer dämpad bör ses som ett sundhetstecken. Marknaderna kan inte stiga kraftigt hela tiden. För stor aptit på risk leder lätt till att bubblor uppstår med ödesdigra konsekvenser när dessa så småningom brister. 
Utvecklingen på börserna i världen kommer sannolikt att svänga kring dagens nivå de närmaste 3-6 månaderna. Mönstret kan mycket väl komma att bli så som det blev 2004. Marknaderna steg då rejält under första kvartalet varefter de trendade sidledes under osäkerhet ända fram till sena hösten då börskurserna åter började stiga. Minskad osäkerhet väntas först då man tror sig se ett slut på den amerikanska centralbankens höjningar, vilket sannolikt ligger en bit in på hösten.

Det som är positivt ur ett konjunktursammanhang är att flera bemanningsföretag har signalerat ökad aktivitet. Orderingången till industrin ger också vägledning till utvecklingen framöver. Nyligen meddelade exempelvis världens största bolag, General Electric, att orderläget är starkt. Generellt kan man ändå konstatera att inköpscheferna inom industrin nu inte är lika positiva som de varit. Mot bakgrund av vår relativt ljusa konjunkturprognos ser läget för aktiemarknaderna bra ut.
Attraktiv värdering och välfylld kassa
Jämfört med historisk värdering är dagens nivå attraktiv. Man kan även konstatera att den förväntade vinstutvecklingen nu inte skiljer sig mycket åt mellan den amerikanska och den europeiska marknaden. Liksom tidigare ser förutsättningarna relativt goda ut i Sverige jämfört med övriga Europa. Värderingen är lägre och den förväntade resultatutvecklingen är högre, utan att se överdriven ut på något vis. Den fundamentala utvecklingen i Ericsson och återhämtningen i Astra Zeneca är klart positiva faktorer för den svenska börsutvecklingen framledes.
Mindre osäkerhet i kombination med låg värdering talar för en positiv börsutveckling under hösten. Bolagen har idag stabila balansräkningar och stora kassor. Flera uppköp och sammanslagningar bidrar till effektivare företag där dolda värden kan realiseras. Dessutom fortsätter den globala omorganisationen av produktionsresurserna vilket bidrar till att bolagen bättre kan utnyttja sina resurser. Under 2005 förväntas börserna i världen stiga med 8-10 procent.

Osäkerheten ökar bortom 2007
Hur konjunkturen förväntas utvecklas under 2007 blir sannolikt en avgörande faktor för börsutvecklingen 2006. Börsaktörerna agerar ofta redan ett år innan man kan se den realekonomiska utvecklingen i den offentliga statistiken. Det finns därför en viss risk att en förväntad konjunkturell avmattning bortom 2007 ger en negativ effekt på världens börskurser redan 2006. Men där är vi inte ännu, och mycket kan förändras dessförinnan. Håll ögonen på orderingången till industrin, utvecklingen på räntemarknaden samt den allmänna värderingen. Dessutom kommer sannolikt olje- och råvarupriserna att ha stor betydelse för börsutvecklingen även fortsättningsvis.
Sammanfattningsvis har börsutvecklingen goda förutsättningar att bli positiv det närmaste året även om vi förväntar oss en mer dämpad utveckling på kort sikt. Värderingen är låg och bolagen har välfyllda kassor. Dessutom väntas osäkerheten minska i höst samtidigt som uppköp och sammanslagningar väntas fortsätta. Nyinvesteringar och fortsatt god konsumtion väntas i sin tur leda till stigande vinster och därmed börskurser.

Var bör man placera?

För närvarande är värderingen attraktiv på alla marknader. Effektivare bolag fortsätter att kämpa mot pressade priser i en mycket konkurrensutsatt marknad. Med andra ord är det ingen specifik marknad som ser betydligt bättre ut än någon annan. Det bästa är därför att sprida riskerna. 
Vi anser att tillväxtmarknaderna i Asien fortfarande ser lovande ut även om risken är hög. En viss varning är dock på sin plats när det gäller Kina som fortsatt har en något ansträngd värdering. Dessutom är det många investerare som är oroliga för att myndigheterna kommer att sälja ut stora poster i bolag där man är en dominerande ägare. Den uppblossande konflikten mellan Japan och Kina har bidragit negativt till börsutvecklingen. I övriga Asien ser värderingen däremot attraktiv ut. Förutsättningarna ser även mycket lovande ut för länderna i Östeuropa. Däremot bör man se upp för den ryska marknaden. Visserligen är värderingen mycket låg men å andra sidan är den politiska risken hög. Dessutom har den ryska marknaden stark koppling till oljeprisets utveckling, vilket inte är positivt när oljepriset faller. 

De amerikanska bolagen har uppvisat en imponerande förmåga att anpassa sig till nya förhållanden på ett effektivt sätt. Historiskt har de amerikanska bolagen klarat av att leverera högre vinsttillväxt än andra bolag, vilket också motiverat en högre värdering. 
Idag finns det mycket som tyder på att de europeiska bolagen arbetar hårt för att komma ifatt. Förväntad vinstillväxt skiljer sig nu inte nämnvärt mellan USA och Europa, vilket uppmärksammats av globala investerare. I Sverige avgörs till stor del börsens utveckling av ett fåtal tunga bolags kursutveckling. De marknadsmässiga förutsättningarna ser bra ut både för Ericsson och Astra Zeneca, vilket också talar för den svenska börsen framöver. 
Den japanska marknaden bedöms däremot uppvisa en fortsatt svag utveckling jämfört med övriga marknader. Högre värdering och kommande ekonomiska åtstramningar ligger bakom den något mer negativa synen på den japanska börsen.
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Orosmoln skymmer
Det finns naturligtvis en mängd risker till vårt huvudscenario. Nya orosmoln seglar upp på himlen och skymmer utsikten. De svagare barometrarna under våren är ett bekymmer. Om försvagningen fortsätter betyder det att investeringsuppgången uteblir. Tillkommer gör osäkerheten kring om oljepriset återigen går upp till 50 dollar per fat. Dessutom finns alltid osäkerheten kring Kinas valutapolitik. Med andra ord är det lätt att måla upp ett mer negativt scenario till den ekonomiska utvecklingen och möjligheten till bra avkastning på börsen. 

Uteblivna investeringar
Om barometrarna visar sig fortsätta att försvagas och investeringsviljan hos företagen uteblir kommer naturligtvis efterfrågan att minska. Det betyder sannolikt att orderingången blir sämre och att vinstutvecklingen blir svagare än väntat. Det i sin tur kommer att leda till lägre räntor och en mer osäker börsutveckling. Förväntningarna på bolagens vinster kommer i ett sådant läge att generellt vara för högt ställda. Värderingen är med andra ord inte så attraktiv som man tidigare bedömt. Företagsledare världen varnar då för att förväntningarna är för höga, vilket leder till att börsutvecklingen kan komma att landa rejält på minus.
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Ökad konkurrens på världsmarknaden kan också innebära problem för bolag som inte kan höja priserna på varor och tjänster trots att insatsvarorna blir dyrare. De som inte lyckas pressa kostnaderna och öka effektiviteten i motsvarande grad drabbas av marginalpress och sämre vinstutveckling.

Inflationen överraskar på uppsidan

Risken finns att inflationen i USA faktiskt snabbt accelererar och tvingar Federal Reserve att höja räntan betydligt mer än väntat. Det kan innebära att sparandet bland hushåll ökar, vilket sannolikt också kommer att dämpa efterfrågan betydligt mer. I ett sådant scenario med högre räntor och i förlängning även lägre efterfrågan kommer besvikelsen att vara stor bland börsens investerare.

Oljepriset dämpar utvecklingen
Det finns en risk för att oljepriset återigen börjar stig,a vilket mycket väl skulle kunna leda till ökad oro på marknaden. Sett i backspegeln skall dock ett högt oljepris inte överdramatiseras. Konsekvenserna på realekonomin har trots allt blivit betydligt mindre än vad som var väntat bara några år tillbaka. Ett högt oljepris kan dock få stora konsekvenser om det leder till kostnadsproblem för ekonomin samtidigt som Fed tvingas höja räntorna mer än väntat för att få bukt på en stigande inflation. Då stramas ekonomin åt från två håll.

Kinas valutapolitik i fokus
Utvecklingen på valutamarkanden följs med stort intresse bland börsens aktörer. Spekulationer huruvida Kina ska förändra sin valutapolitik eller inte bidrar till ökad osäkerhet för närvarande. Det vore olyckligt om nya skyddstullar och handelshinder införs som en konsekvens av att de politiska relationerna blir sämre mellan USA, Kina och EU. En sådan utveckling skulle slå mot exportbolagen i alla regioner. I slutändan blir då konsumenterna de största förlorarna vilket även skulle märkas i form av en svagare utveckling på aktiemarknaderna. 
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Liten justering får marginell betydelse

Det politiska trycket på Kina utifrån att öka värdet på sin valuta är stort. Även om det är svårt att se starka argument för en uppskrivning ur Kinas synvinkel är det ändå sannolikt att man väljer att tillmötesgå det externa trycket genom att göra en smärre justering av valutan. En justering på max 10 procent kommer inte att förändra läget nämnvärt. Sannolikt kan vi få se en kortsiktig förbättring på börserna i USA och Europa eftersom konkurrensläget förbättras på marginalen. Samtidigt kommer sannolikt räntorna, i framför allt USA, att stiga något då trycket på Kina att stödköpa amerikanska statspapper kommer att minska. På lite längre sikt har däremot en så liten justering sannolikt marginell effekt. Om något består osäkerheten huruvida man planerar att göra flera justeringar. Det skulle bara leda till att trycket på Kinas valuta ökar än mer, vilket ånyo tvingar kineserna att köpa amerikanska statspapper. Det fortsätter att pressa ner räntorna i USA. 

Stor justering relativt osannolik 

Om Kina i stället väljer att göra en större uppskrivning av renminbin mot dollarn vid ett enskilt tillfälle så kommer sannolikt räntorna i USA att stiga ganska rejält. Samtidigt kommer dock börserna i USA och Europa att reagera positivt på kort sikt trots en ränteuppgång. En förbättrad konkurrenssituation och minskad osäkerhet blir sannolikt vad som skulle prägla börsen på kort och medellång sikt. På längre sikt kan mycket väl ett högre ränteläge och en risk för en snabbt stigande sparkvot i USA bromsa aktiemarknaderna i Europa och USA. Risken för att Kina väljer att göra en stor uppjustering av valutan alternativt att byta valutakorg eller att släppa valutan helt fri ses dock som mycket små.
Om Länsförsäkringars konjunkturprognos

Konjunkturprognosen innehåller Länsförsäkringars syn på konjunkturen och de finansiella marknaderna för de kommande två åren. Rapporten görs av Länsförsäkringar Kapitalförvaltning och utkommer en gång per kvartal. Nästa prognos publiceras i augusti 2005. Stoppdatum för denna prognos var den 19 maj 2005.
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� Se Länsförsäkringars pressmeddelande den 29 mars, 2005 ”Ingen rädder för boräntan här”


� Sammansättning av bytesbalans, nettodirektinvesteringar och nettoflöden i aktier


� Handelsvägt index 
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