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Svarnavigerat pa stormigt bérshav

De mest hardfora tullférslagen som Donald Trump
annonserade den 2 april verkar atminstone tillfélligt ha
tonats ned, nagot som reflekteras pa savil aktie- som
obligationsmarknaden med globala bérser som studsat
upp kraftigt och amerikanska langrantor som vant ned.
Marknaden kan pusta ut men gladjen ar snarare
grundad i vad som inte hdande an i vad som faktiskt
forandrats pa riktigt.

Trump-administrationens dvertygelse om att
tullhéjningarna ar I6sningen pa USA:s langvariga
handelsunderskott ar oroande. Vi ska komma ihag att
landets underskott har vuxit fram under flera
decennier, praglade av lagt inhemskt sparande i
kombination med en hég investeringstakt. Underskottet
i utrikeshandeln speglar i stor utstrackning det
sparoverskott som byggts upp i andra lander sdsom
Japan, Kina och Tyskland. Dessa dverskott har i stor
utstrackning kanaliserats till investeringar i USA, vilket
har bidragit till stigande aktiekurser, en starkare dollar
samt ldgre rdntor, trots ett vaxande budgetunderskott
och en successivt 6kande statsskuld.

Att Trump pa slutet mjuknat lite i sin handelsretorik ar
positivt och har som sagt bidragit till den aterfunna
riskaptiten pa de finansiella marknaderna men det ar
samtidigt dessa tvdra kast som kanske skapar den
storsta oron. Nar spelreglerna dndras var och varannan
dag, da trycker foretagens beslutsfattare pa paus vilket
medfér uppskjutna investeringar, tvekande
konsumenter och sedermera en konjunktur som sakta
kyls ner.

Ur ett aktiemarknadsperspektiv dr den avgérande
frdgan hur makrochockerna kommer att paverka
vinstprognoserna framat och dar kommer facit att ligga
hoéljt i dunkel ett tag till.

Makromiljon dr ofrankomligen mer svaranalyserad dn
vanligt dessa dagar men visst kommer 2025 bli ett
tillvaxtmassigt problematiskt ar. Berdkningar fran
Bloomberg Economics antyder till exempel att
nuvarande tullnivaer ensamt kan minska USA:s BNP
med 3 %, men det finns motverkande faktorer sdsom
lagre oljepriser, fallande obligationsrantor och en
svagare dollar.
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Roller coaster on the stock market
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A bit calmer on the bond market
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Containertrafik in i USA har fangat marknadens intresse pa
slutet. Tullarna har dnnu inte paverkat antalet skepp till
USA:s hamnar men bokningarna framat fran Kina har redan
minskat med 40 % och totala USA-importer med 25 %.
Med andra ord, en negativ utbudschock kan vara att vdanta
for amerikansk ekonomi i nartid.

"Detta ar de mest framgangsrika férsta 100 dagarna av
ndgon administration i vart lands historia” sa Trump i
sitt tal nyligen efter sina forsta 100 dagar vid makten.
Varken investerare, amerikanska foretag eller hushall
héller nog riktigt med dar de sistndmnda snabbt blivit
historiskt pessimistiska samtidigt som
inflationsférvdantningarna stigit. En jobbig mix och som
gor jobbet svéarare for den amerikanska centralbanken
att agera tillvaxtfrimjande. Pa den positiva sidan
presenterades starka amerikanska jobbsiffror i fredags,
vilket suddade ut recessisonsoron en smula.

Pa foretagssidan har delarsrapporterna generellt sett
tagits emot vdl av marknaden, trots en av goda skal
osdker guidning fran foretagens vd:ar. Men vi ska
komma ihag att sett ur ett historiskt perspektiv
underskattas ofta foretagens kreativitet och
problemlésningar samt ekonomiers
anpassningsformaga. Med perspektivet "glaset-ar-
halvfullt” bedéms sannolikheten som hog att historiken
upprepar sig dven har.

Lagg dartill annonserade stimulanser, saval
finanspolitiska som penningpolitiska i framforallt Europa
och Kina och det finns faktorer som agerar motpol till en
annars tamligen dyster bild av omvarldslaget.

| rddande stokiga marknadsklimat argumenterar vi for
att vikten av att dga kvalitativa aktier blir an viktigare for
att lyckas skapa en god riskjusterad avkastning. Vara
kriterier for ett kvalitetsbolag innefattar bland annat en
beprévad affarsmodell, stark marknadsposition, “pricing
power”, hog Iénsamhet, starka kassafléden och en stabil
balansrdkning. Garna dessa attraktiva attribut till en
rimlig vardering. Men ocksd icke-finansiella kriterier
sasom en god bolagsstyrning och en transparent
rapportering. Sammantaget ar det var 6vertygelse att
kvalitet I6nar sig for totalavkastningen over tid.

Carl-Henrik Séderberg, marknadsstrateg

Alandsbanken )
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US households at historically pessimistic levels
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The ECB has an easier job than the Fed
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