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Juni 2008: Borjan pa slutet eller slutet pa borjan?

Pessimismen pa marknaderna 6kade i juni

De dystra kanslorna spaddes i juni pa av ekonomi- och
marknadsnyheterna.. Priserna  pd rdolja nadde
rekordnivder nar spanningarna i mellandstern helt
ovantat okade. Aven férhoppningarna om en stabil
ekonomi i USA & pa vag att vittra sonder.
Arbetslosheten vaxer med rasande fart och de hoga
priserna  pa bransle och livsmedel hammar
konsumtionen. Centralbankerna har drabbats av
radslan  for  inflation och  osékerheten  om
penningpolitikens inriktning &r en ny osakerhetsfaktor.
Laget underlattar inte bankernas redan tidigare svara
lage och radslorna fér bankernas 6kande forluster okar.

| juni sjonk aktiemarknaderna med cirka 10 procent i
hela varlden..Pa flera marknader sjonk vardena pa
aktier i takt med resultatrddslan till under
bottennoteringarna i mars. Riskfaktorerna tillstyrker foér
narvarande den tydliga undervikten pa
aktiemarknaderna. Aven utvecklingen pa
rantemarknaderna var svag i juni. De langsiktiga
rantorna 6kade ytterligare da centralbankerna 6kade sin
betoning pa inflationsriskerna.

Driver Europeiska centralbanken euroomradet till
lagkonjunktur?

Den Europeiska Centralbanken verkar ha dragit
slutsatsen att inflationsokningen &r ett langsiktigt
strukturellt problem. Det vill saga att prisokningen pa
energi och livsmedel kan fa till féljd att I6nedkningarna
eskalerar. | sd fall kan inflationen undvikas endast
genom att ekonomin i euroomradet tvingas till
lagkonjunktur. ECB verkar vara beredd pa att godkanna
aven  uppoffringsorsakade  risker: bankernas
aterhamtning i euroomradet fordréjs, sannolikheten for
betalningssvarigheter 6kar snabbt och en atstramning
av penningpolitiken forsvagar laget framforallt for
medelhavslanderna. En mdjlig 6kning av styrrantan pa
rantemarknaderna h&mmas eftersom EKPs
penningpolitik inte har nagon effekt pa prissattningen av
ravaror p& varldsmarknaderna.

Hotet om stramare penningpolitik forsvagar de sedan
tidigare foérsvagade ekonomiutsikterna och okar
osdkerheten om réantornas riktning. | takt med att
osadkerheten 6kar kraver placerare en hogre erséttning
for risktagandet i olika kapitalklasser, men for
narvarande finns inga risktagare pd marknaderna.

Utsikter for resten av aret

P& rantemarknaderna vantas ECB ¢ka sin styrranta
med upp till 4,5 procent fore arsskiftet. Om ECBs
rantedkningar var mer sansade, vore
marknadsreaktionen troligen vara nagot mer positiv.
Forvantningarna pa  atstramningen av  FEDs
penningpolitik har mattats av ndgot och marknaderna
vantar sig att styrréntan okar till 2,25 procent fram till
arsskiftet.

Foretagens resultatbkning ter sig mer utmanande &n
tidigare pad grund av okande utgifter och
finansieringskostnader. Aktiekurserna har nu sjunkit
betydligt och snabba uppgéngar kan ses utan nagon
riktig forklaring till varfor. Sannolikt far vi dock fortsatta
vanta pa béttre nyheter. Forutsattningarna for en stadig
okning av aktiekurserna skapas forst efter att trenden
av minskande resultat slutligen nar en vandpunkt.

En sankning av ravarupriserna skulle underlatta
féretagens och konsumenterna situation samt
centralbankernas verksamhet. Inflationen véntas o6ka
ytterligare inom de narmaste manaderna och priserna
pa manga ravaror ar svara att forutsaga beroende pa
det alltmer oberakneliga klimatet. Trots att prisnivan pa
rdolja ar hogre an efterfrigan tyder pa, sett ur flera
synvinklar, har hoéjningen av oljepriset varit
skrammande kraftig. Den forsvagande dollarn triggar
okningen av oljepriset eftersom oljeexportlanderna vill
upprétthalla nivan pa sina exportinkomster. Efterfragan
pa révaror nars aven av de negativa realrdntorna och
prissubventionerna i manga utvecklingslander.
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Bild: Okande roljepriser har snabbat pa inflationen i bland annat Tyskland och
tvingat europeiska centralbanken att 6vervaga en atstramning av penningpolitiken
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