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Vi manar till viss forsiktighet infor det nya aret

2019 har till stor del praglats av
osdkerheten kring handelskriget och
ddarigenom ritat om delar av den
globala handelskartan. Trots det har
penningpolitiken 3anda fatt diktera
borshumoret, och med flertalet Fear &
Greed Index pa nya toppnivaer manar
vi till en viss forsiktighet.

God fortséattning pa det nya aret! Med ett 2019 i
ryggen och ett nytt ar framfér oss tar jag nu till-
fallet att summera det gangna aret och blickar
framat 6ver 2020 ur en mer makroekonomisk syn-
vinkel. Under det gangna aret har vi sett en tydlig
avmattning i global tillvaxt som framfér allt
harstammar fran ett allt svagare stdmningslage i
den globala tillverkningssektorn. Den globala
handeln, matt bade i volym och virde, har tagit
stryk av det eskalerande handelskriget mellan
USA och Kina, vilket skapat nya handelsvagar och
dérigenom ritat om delar av den globala handels-
kartan. Foéljden har blivit att lander som till
exempel Vietnam har gynnats pa bekostnad av
andra exportintensiva ldnder, men pa det stora
hela ar det osdkerheten, som handelskriget fort
med sig, som bidragit till stérst skada.

Infér veckas ceremoni, dd Trump och Xi véntas
signera Fas-1 avtalet, har optimismen letat sig
tillbaka och bérserna har stigit kraftigt till féljd av
det. Geopolitik i all &ra, men ser man vad som
faktiskt drivit de finansiella marknaderna under
det gangna aret sa tar vil dnda centralbankerna
priset. Infér 2019 prognostiserade Fed att man
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skulle fortsatta pa sin réntehdjningscykel och
darigenom hdja ytterligare 3-4 ganger. Sa blev det
inte och de tre till fyra héjningarna férvandlades
snabbt till ett oféréndrat lage dar avgdérandet
skulle falla pa inkommande statistik. Manaderna
dérpa sag vi hur konjunkturen férsvagades alltmer
och i takt med att handelskriget eskalerade fann
centralbankerna ingen annan utvidg an att pabérja
annu en rantesankningscykel. Helt plétsligt hade
dessa 3-4 rantehdjningar, pa bara nagon manad,
forvandlats till 2-3 réntesédnkningar och merparten
av varldens centralbanker skulle senare visa sig
folja efter.

Fér det &r just i samband med arsskiften som
skillnaderna mellan, & ena sidan, centralbankernas
och marknadens ranteprognoser ar som allra
stérst och det brukar ge en ganska bra finger-
visning om hur marknaderna kommer att utveckla
sig under aret. Med en Fed som véntas ligga still i
baten och en marknad som fortfarande raknar
med ytterligare en réntesankning i september,
talar det for att risktillgangar kan sta infér ett
ytterligare starkt bérsar. | alla fall sett ur ett penn-
ingpolitiskt perspektiv, dir Fed vantas ga mark-
naden tillmétes. Fragan &r bara hur lange penning-
politiken ska kunna vara den drivande faktorn
bakom bérsuppgangen. Med samtliga Fear &
Greed Index pa toppnivaer dr utgangslaget nagot
annorlunda &n under fjolaret och en viss forsiktig-
het kan darfér vara pa sin plats infér det nya aret.

Dick Ingvarsson, Investeringsstrateg

Handelspolitisk oro har praglat stora delar av 2019
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Merparten av varldens centralbanker féljde efter Fed 2019
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Aktiemarknad

Borserna skakar av sig oron fran Mellanéstern

Aret borjade med en kraftigt
stigande geopolitisk oro efter
drénarattacken pa den iranske

generalen Qassem Suleimani. Trots
Irans motatgirder har konflikten
trappas ned och optimismen har
aterfunnits pa marknaderna.

Aret inleddes av en rejélt 8kad geopolitisk oro
efter drénarattacken mot den iranske generalen
Qassem Suleimani. Hans betydelse i Mellan-
Ostern ska inte underskattas da han ofta
beskrivs som den viktigaste personen i Teheran
efter hogsta ledare Ayatollah Khamenei. Mordet
pa Suleimani markerar en dramatiskt upp-
trappning fran USA, som varken iranierna eller
andra vérldsmakter férutsag.

Den iranska regimens motangrepp med en rad
missilattacker mot amerikanska mal i Irak verkar
vara ett foérsék av Teheran att balansera sina
konkurrerande intressen. Attackerna ar till-
rackligt dramatiska for att den iranska regimen
kan visa att den star upp mot USA, men
samtidigt har franvaron av amerikanska olyckor
gett Trump all anledning till nedtrappning pa
kort sikt.

Irans motatgéarder fick Trump att inrikta sig pa
ekonomiska sanktioner istédllet for ett militart
svar, vilket fick finansmarknaden att dra en
lattnadens suck da det minskade risken fér ett
fullskaligt krig i Mellandstern. Det syntes tydligt i
oljan, guldet och risktillgdngarna.
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Sedan den iranska revolutionen 1979 har Iran
noga valt ut hur och nér de attackerar USA. Da
de har ett militart underldge &r det mer sannolikt
att man koper sig tid och planerar fé6r mindre
attacker mot amerikanska intressen, snarare an
en fullskalig konfrontation som de inte kan vinna.
Sarskilt nu nédr de redan &ar under enormt
ekonomiskt tryck fran amerikanska sanktioner.

Mojliga alternativ kan vara terroristattacker i
Mellanéstern eller mot USA-styrkor i Irak, Syrien
och Afghanistan. De kan &ven attackera
tredjepartspartners, som Saudiarabien, Bahrain
och Fo6renade Arabemiraten, for att oka
spanningen mellan USA och dess allierade.
Slutligen &r cyberattacker pa amerikanska mal,
ett verhdngande hot. Vi férvantar oss ocksa att
Iran kommer att vidta ytterligare atgarder for att
dra sig tillbaka fran sina ataganden kring
karnkraftsavtalet 2015.

Kortsiktigt skakar stora geopolitiska handelser
likt dessa om boérserna men i det langre
perspektivet har de sédllan nagon stérre
paverkan. Med tanke pa att bdrsen kortsiktigt
kan tolkas som nagot 6verképt var marknaden
sarbar for negativa nyheter, vilket ledde till viss
vinsthemtagning vid handelsen. Aven om
situationen f6rblir instabil och risken fér en
eskalering kvarstdr &r var sammantagna
beddmning att denna typ av hédndelses inte bor
paverka marknaden méarkbart framéver.

Marcus Tengvall, Investeringsstrateg

Guld och den japanska yenen har liknande risk-off tendenser
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Oro i Mellandstern fick oljepriset att rora sig
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Forra veckas viktigaste makrohindelser
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KL. 14.30 FREDAG

USA: Sysselsittning, dec

DEN AMERIKANSKA ARBETSMARKNADSRAPPORTEN for december visade
att sysselsattningsdkningen inte nadde wupp till marknadens
férvantningar. Antalet arbeten ckade anda med 145 000 personer och
arbetslosheten  kvarstod pa 3,5 procent. Férutom en 13g
[6neinflationstakt ar samma underliggande trend darmed intakt. Den
goda utvecklingen ges ocksa stod av férra veckans métning av
inkdpschefsindex for tjanstesektorn som alltjamt befinner sig pa en niva
som indikerar en god expansion.

KL. 8:00 ONSDAG

Tyskland: Industriorder, nov

UNDER INLEDNINGEN AV ARET har en rad viktig statistik presenterats i
Eurozonen. Bland annat har inképschefsindex fér bade tjénste- och
tillverkningssektorn natt marginellt hogre nivaer an || Gz
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