Virldsekonomin gar alltid i vagor!

Raset fé6r amerikanska bostadspriser har p8gétt i ett 8r. Men for att kndcka bérserna
krdvs ovdntade nyheter frén Kina.

Finansiella kriser drabbar oss med jamna mellanrum. De senaste 20 aren har det
intréffat i stort sett vart tredje ar. 1987 kraschade varldens bérser. 1990 sprack den
japanska aktiebubblan och USA fick en sparbankskris.

1994 gick Mexiko 6ver styr och 1997 var det dags for Asien. Aret efter stillde Ryssland in
betalningarna pa sina obligationer och en av vérldens stdrsta hedgefonder, LTCM, gick i
konkurs. Ar 2000 sprack IT-bubblan.

Sa visst ar det dags for en ny finansiell kris. Denna gang &r roten
amerikanska bostadsl@n i den s3 kallade subprimebubblan. Vi som varit med om tidigare
kriser vet hur pessimistiskt stamningslaget kan bli och denna gang &r inget undantag.

Mitt i krisen har vi svart att tro det, men aktiemarknaderna repar

sig alltid. Ofta gar det pa nagra manader. Efter IT-bubblan tog det visserligen hela tre ar
innan aktier ater bérjade stiga, men det berodde pa att aktier var extremt dvervérderade
i utgdngslaget.

Att pricka in vandpunkter ar nastan omaéjligt, men min bdsta gissning ar att finansiell oro
rader ytterligare nagra veckor. Mer forluster maste upp till ytan. Vid arets slut tror jag
emellertid att

aktiemarknaderna star hdgre an i dag. Darfér &r mitt bésta rad till fondspararna det
klassiska "Sitt still i baten”.

Grunden fér min optimism ar att aktier inte ar 6vervarderade.

Excesserna har denna gang inte funnits pa aktiemarknaden utan pa@ andra marknader. Pa
drets vinster ar varldens borser varderade med ett p/e-tal pd 15. Direktavkastningen &r i
genomsnitt 2,2 procent. Givet att vinsterna haller och att rdntorna, som &r kring 4
procent, inte stiger ar varderingarna inte utmanande.

Varldsekonomin ar stark och baddar for bra vinster. Den amerikanska ekonomin bromsas
av att bostadskrisen démpar den privata konsumtionen. Bostadspriserna fortsatter nog
att falla da lagren av osalda hus motsvarar nastan tio manaders normal férsaljning.

En sddan hég siffra har inte noterats sedan férra huskrisen 1991. Den gangen tog det
fyra ar innan huspriserna bottnade. Hittills har bostadssvackan pagatt ett ar.

Varlden utanfor USA ar daremot mycket stark. Nyligen reviderade

Internationella Valutafonden upp tillvéxtprognoserna fér varlden till 6ver 5 procent.
Forklaringen var att Kinas tillvaxt reviderades upp till 11,2 procent. Kina star nu fér en
fjardedel av varldens

tillvaxt. Tillsammans med Indien och Ryssland ar andelen 50 procent. I det gamla
talesattet “Nar USA nyser far resten av varlden férkylning” &r det dags snart att byta ut
USA mot Kina kanske?

Gloém det, den amerikanska ekonomin ar urstark och det finns inget land i varlden med
en till narmelse motsvarighet till kapitalreserver. Den som jamfor Kina med USA har inte
gjort sin hemlaxa.



