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Nar vi forsoker bedoma de langsiktiga konsekvenserna av Rysslands

fruktansvarda invasion av Ukraina sa avtecknar sig nagra slutsatser
snabbt och tydligt medan andra antaganden dr mer osdkra och
spekulativa. Det ar vart att understryka att vi just nu upplever en
historisk omvilvande tid och det d&r mycket som kan utvecklas pa
ett sdtt ingen kan forestdlla sig idag. Har f6ljer nagra av vara tankar ' '
runt det handfasta vi ser och kan agera pa.
“Det ar vart att
understryka att vi just

Vad vi vet nu upplever en historisk
Krig #r det mest extrema och valdsamma uttrycket for den starka omvalvande tid och
staten. Vi sag aterkomsten av denna redan under finanskrisen, det ar mycket som kan
och temat har vuxit sig mer dominant sen dess. Hur som helst utvecklas pa ett satt
tar den ryska invasionen av Ukraina detta till en ny niva, och vi ingen kan forestalla
kan nu bérja tala om en ny “krigsekonomi” i Europa. Tyskland sig idag.”

har under nytt ledarskap gjort det enda rétta och accepterat
sin position som den europeiska stormakten och kommer att


http://cworldwide.se

inleda ett upprustningsprogram som vi inte sett
sedan 1930-talet. Storre delen av Europa foljer efter.
Prioriteringslistan har dndrats. Sdkerhet, bade i termer
av suverdnitet och energi, ersdtter allt annat nar vi
atergar till Maslows grundlaggande behov, se var senaste
marknadskommentar om detta hdr. Frankrikes president
Macron talar till och med om att nationalisera energibolag,
pa nagot sitt har den tidigare liberala Macron dndrat sig
och anser att staten dr battre lampad for energiférsérjning
dn den privata sektorn. Vi borjar ocksa hora talas om
att inféra priskontroller pa energi och basvaror, vilket
inte overvdagdes ens under energikrisen pa 7o-talet.
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Prioriteringslistan har
dndrats. Siakerhet, bade
i termer av suveranitet och
energi, ersatter allt annat
nér vi atergar till Maslows
grundlaggande behov.

EU arbetar pa att stdlla ut EU-obligationer for att
finansiera subventioner av hoga energipriser. Dagens
utmanande tider tillater unionen att komma fram med
ett bredare mandat. Europa anvander sin erfarenhet
fran tidigare kriser, som Covid-19-pandemin, for att fa
till mer robusta och snabbare beslut. ”Europa kommer
att formas i kris och kommer att vara summan av
l6sningarna framtagna for de kriserna” sa Jean Monnet,
en av grundarna av dagens EU, under 1950-talet. EU
utvecklas under kris. Stigande skuld till BNP-kvoter
under kriget kommer att leda till gemensam skuldsatt-
ning for att skydda medlemsstater och euron. I den
kontexten kommer ECB aterigen att komma till
undsdttning for att skapa lagre finansieringskostnader
och se till att spreadarna inte gar isar fér mycket, med
andra ord, fler kvantitativa 1attnader forefaller sannolikt.
Hogre rantor under en geopolitisk kris samtidigt som en
energikris vore kontraproduktivt.

Emission av gemensamma EU-obligationer och
centraliserade inkop av férsvarsmateriel dr alla initiativ
som pekar mot ett nytt institutionellt ramverk for bade
finanspolitisk och politisk union. Med ”barbarer” vid

Europas portar, blir det klart svarare att argumentera mot
en djupare politisk integration i Europa.
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Europa kommer att formas
i kris och kommer att vara
summan av lésningarna
framtagna fér de kriserna.

Varlden har underinvesterat i primérenergi sedan minst
2014. Det dr resultatet av energiomstdllningsagendan
och var dnskan att fasa ut fossila brénslen. Reserv-
kapaciteten ar ndstintill obefintlig idag. Detta var
uppenbart langt innan den ryska invasionen av
Ukraina men att inféra sanktioner pa varldens stérsta
ravaruproducent och siga att Europa vill bli kvitt rysk
gas, med det implicita hotet fran Ryssland om att stoppa
exporten till den europeiska kontinenten, har sjalvklart
orsakat dnnu mer kaos. Energipriserna, i synnerhet
gaspriserna, kommer att forbli héga det kommande
decenniet ndr vi ska gora oss av med beroendet av rysk
energi. Det kommer att bli svart att géra det snabbare dn
sd, savida inte Ryssland bestammer at oss.
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Energipriserna, i synnerhet
gaspriserna, kommer att forbli
héga det kommande decenniet

ndr vi ska gora oss av med

beroendet av rysk energi.

”Den europeiska affirsmodellen” har de senaste 30 aren
baserats pa att outsourca energibehovet till Ryssland
och forsvaret till USA, medan Europa specialiserat sig
pa tillverkningen och utvecklingen av valfardsstater for
sina medborgare. Ukraina férandrar det. Europa maste
nu bli sjalvférsorjande pa néstan allt. Energi kommer att
hamtas i form av amerikansk flytande naturgas (LNG)
och en massiv utbyggnad inom fornybart. Kdrnkraft
kan ocksa komma att bli en del av 16sningen. Nya
forsvarsinvesteringar kommer att belasta den offentliga
sektorns budgetar.
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Penningpolitiken
kommer formodligen aldrig
normaliseras och realrantan

kommer fortsatt vara negativ.

Finansieringen av ekonomin med standigt vaxande
skuldsattning, bade offentlig och privat, och stigande
tillgangsvarderingar har varit modus operandi under en
generation. Detta kommer att accelerera ndr den offentliga
sektorn star infér nya betydande utgiftsomraden som
till exempel subventionering av hdga energikostnader,
energioberoende och forsvar. Penningpolitiken kommer
férmodligen aldrig normaliseras, och realrantan kommer
fortsatt vara negativ. Drivkraften for detta har blivit allt
starkare eftersom nationell sdkerhet nu star i centrum och
sa smaningom kommer att sdkerstdllas genom finansiell
reglering och kontroll av avkastningskurvan om det
behovs. Negativa realrdntor garanterar dalig avkastning

pa obligationer och sénker trésklarna for aktier och reala
tillgangar, vilka darmed b6r gynnas i denna miljo.
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Trots det ar det fortfarande
bra for leverantorer av
utrustning med mer lokala
produktionsanlaggningar.

Viljan att isolera var

ekonomi fran omviriden

Viljan att isolera var ekonomi fran omvérlden har varit
ett vixande fenomen sedan finanskrisen och som har
forstarkts av Covid-19-pandemin. Férsorjningskedjor har
tagit huvudrollen. Covid-19 har lart oss att vi var alldeles
for beroende av for manga fornddenheter f6r langt bort.
Effektivitet, lagerhallning och vinstmaximering har
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dragits for langt. Det kommer nu att 1dggas mer fokus
pa att skapa motstandskraftiga forsérjningskedjor som
dr isolerade fran potentiella geopolitiska problem. Med
sin of6rmaga att fa tag pa halvledare ar bilindustrin ett
typiskt exempel pa detta. EU och USA har beslutat sig
for att subventionera lokaliseringen av tillverkningen
av halvledare till sina respektive kontinenter, till en
initial kostnad runt 100 miljarder dollar. Det dr en bra
borjan, men det kommer att behéva mangfaldigas om
man menar allvar med att flytta tillverkning till USA
och Europa. USAs situation dr sdrskilt kritisk. Den kan
beskrivas som en motsvarighet till Europas beroende
av ett fientligt Ryssland, eftersom det amerikanska
forsvaret ar beroende av kinesiska forsorjningskedjor.
Kina klassas som en strategisk motstandare, och darfor
kommer USA att géra det som anses nddvandigt for
att bli av med detta beroende. Var syn, som delas av
Morris Chang, grundaren av Taiwan Semiconductor, ar
att det dr orealistiskt att lokalisera en sa globaliserad
industri som halvledare. Trots det ar det fortfarande
bra for leverantorer av utrustning med mer lokala
produktionsanldggningar. Generellt tror vi att trenden
mot mer lokala forsérjningskedjor kommer att leda till
mycket hogre investeringar i produktion i framtiden.

Vad vi vet att vi inte vet

Den ryska invasionen har métts av en resolut respons
fran vastvarlden. De flesta ryska banker har sparkats ut
fran betalningssystemet Swift. Men, och dn mer viktigt
for denna diskussion, har ryska centralbankens reserver
frysts, vilket betyder att Ryssland endast kan komma at
de tillgangar som antingen dr denominerade i renminbi
eller inhemskt férvarat guld.

r

Om din dollarbaserade
centralbanks reserver kan
frysas nar du behéver dem

som mest, vad tjanar du

da pa att ha dem déar?

USA har tidigare fryst de utlandska valutareserverna hos
Iran, Syrien, Afghanistan och Venezuela. Inget av dessa
lander ar lika méaktigt som Ryssland. Det hdr har 6ppnat
Pandoras ask av osdkerhet for reservernas framtid.
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Om din dollarbaserade centralbanks reserver kan frysas
ndr du beh6ver dem som mest, vad tjanar du da pa
att ha dem dar? Kan det vara sa att centralbankernas
frysning markerar slutet for post-Bretton Woods-systemet,
som kom till efter att Richard Nixon sag till att USA
lamnade guldstandarden 1971, och darmed starten pa
en ny monetdr ordning centrerad kring nagra neutrala
reservtillgangar som ska viaxa fram under de kommande
aren? Om dina tillgangar i dollar kan férsvinna pa
inlanarens infall, foljer logiken att ett reservsystem
maste existera utanfér det dollarbaserade finansiella
systemet. Sarskilt nu ndr manga kreditgivande stater har
minimalt med tillit till, och i manga fall, rena dispyter
med tillhandahallaren av reserv, USA.

Uppldsningen av petro-
dollarsystemet?

Efter frysningen av tillgangar meddelade Indien att de
jobbade tillsammans med Ryssland for att importera
rysk raolja och betala for det i rupier. Dagen efter det
meddelade Saudiarabien att de var villiga att sdlja
raolja till Kina och fa betalt i renminbi. Fram tills idag
sa har oljemarknaden handlats i dollar, det sedan det
bestamdes 1974 som en pafoljd av den forsta energi-
krisen. USA var desperata i sin kamp for att fa Saudiarabien
att kompensera for USAs minskande oljeproduktion,
som nadde sin topp 1970. USA k6pte olja fran Saudiarabien
och forsedde dem med militdra resurser och medel.
Saudierna i sin tur skickade tillbaka miljarder av deras
petrodollarintdkter till amerikanska obligationer for att
pa sa sétt finansiera USAs underskottsutgifter. Sa foddes
petrodollarsystemet som har anvants sen dess, men nu
verkar det vara pa vag att forsvinna.

En annan anledning till att 4ga amerikanska reserv-
tillgangar kan ocksa vara att, givet USA och andra
vasterlandska ekonomiers skuldsittning, realrdntan
maste hallas negativ i flera ar. Varfor skulle man silja
sin raolja och fa betalt i obligationer med negativa
realrantor?
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Vad vi ser ar bara borjan
av betydande férandringar
i det internationella
valutareservsystemet.
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Under 2020-talet
kommer ravaror att istéllet gora
centralbankernas jobb. H6ga
ravaruvarupriser, priméart inom
energi, kommer sa smaningom
att leda till efterfragefall och
lagkonjunktur, dér fallande
ravarupriser kommer att
leda till aterhamtning.

Stora forandringar i det
internationella valutareservsystemet
Slutligen, och trots den uppenbara historiska férdelen
i att vara den som tillhandahaller dessa reserver, sa har
USA faktiskt ocksa skal till att &ndra det har systemet.
USA har avindustrialiserats och lagt ut sin produktionshas
primart till Kina. Det har ar fordelen med att vara
tillhandahallaren av reservvaluta. Det har i sin tur tunnat
ut den amerikanska medelklassen och gjort USA till en
tjansteorienterad ekonomi. Tittar man pa de kommande
decennierna kommer maktkampen att ske mellan USA
och Kina. Ar det méjligt att vara en stormakt utan en
inhemsk produktionsbas och ddrmed vara beroende av
Kina for exempelvis kritiska komponenter till férsvaret?
Under de kommande artiondena behover USA ta hem
produktion fran Kina, producera mer och importera
mindre. Det nuvarande valutasystemet bidrar till en

strukturell 6verviardering av den amerikanska dollarn
da omvérlden ateranvander handelsbalansunderskottet
i USA genom att investera i amerikanska tillgangar, och
ddarmed pressa upp vardet av dollarn. Vad vi ser dr bara
borjan av betydande férandringar i det internationella
valutareservsystemet.

Slutsats

Bilden idag &r en av inflation, och man bér komma ihag att
krig dr inflationsdrivande. Det har dr en tydlig paus fran
de senaste 30 aren. Trots det dr de underliggande struk-
turella drivkrafterna bakom de senaste decenniernas
disinflation fortfarande narvarande: skuldsattning,
demografi och teknologi. Pa “den gamla goda tiden”
skapade centralbanker recessioner genom att hoja
rantorna for mycket nar de férsékte kyla av ekonomin.
Under 2020-talet kommer ravaror att istillet géra
centralbankernas jobb. Héga ravaruvarupriser, primart
inom energi, kommer sa smaningom att leda till efter-
fragefall och lagkonjunktur, dar fallande ravarupriser
kommer att leda till aterhdmtning. Eftersom ravarupriser
fluktuerar kommer investerare leva med att bade bevittna
inflationstoppar foljda av kollapser, 6verflod férbytt
i brist. Att undvika whiplashskador genom att identifiera
starka, uthalliga bolag med prissiattningskraft som
gynnas av langsiktiga trender och tematiska medvindar,
samt att konstruera motstandskraftiga sekuldra
tillvaxtportfoljer, forefaller for oss som det rationella
svaret i en irrationell varld.
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