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Nar rasar korthuset

"Jag ar har for mattan” sager mannen i dérren. Och om han tar den
rasar hela korthuset, vilket tydliggér hur ekonomin i varlden ser ut just
nu.

H6g skuldsattning ar en stor orosfaktor. I USA och Frankrike dverstiger
respektive statsskuld landernas BNP. Den hdéga skuldsattningsgraden
driver upp de langsiktiga rantorna och hdg inflation pressar upp de
kortsiktiga rantorna.

Obalanser i enskilda landers ekonomier leder till spanningar inom
lander och dven pa sikt mellan ldnder. Férvaltare kan inte enbart se till
enskilda féretag utan maste parera stor osdkerhet i
omvarldsparametrar.

Bland relevanta omvarldsparameterar kan namnas att uppsvinget for
AI bolag gynnar tillverkningsindustrin, aven
om nagra produktivitetshéjningar &nnu inte syns.

Europeisk industri star under stort konkurrenstryck. Ett exempel &r



tillverkningskostnaderna hos biltillverkaren VW:s tre fabriker i Tyskland,
Portugal och Kina. Exemplet visar med all 6nskvérd tydlighet hur svart
det &r att behalla tillverkningsindustri i Europa. Och nu blir det laskigt
pa riktigt. I Tyskland &r kostnaden for att tillverka en bil 4850 dollar, i
Portugal kostar det 2385 dollar och i Kina i1078 dollar. Det &r alltsa
mer an fyra ganger sa dyrt att tillverka samma bil i Tyskland som i
Kina. Resultatet ar att Tysklands bilindustri, som tidigare varit en av
Vastvarldens ekonomiska lokomotiv, haller pa att férsvinna.

De 10 storsta Al-bolagen (Hyperscalers) utgoér idag en stérre andel av
det samlade boérsvardet an motsvarande bolag vid tidigare bérsyror, som
t.ex japanska bolag (p@ 1980-talat) och IT-bubblans bolag (vid
milleniumskiftet). Fragan &r vilken intjanandeférmaga dessa bolag har
nar investeringsboomen ar éver?

Den hdga vérderingen pa Hyperscalers drar med sig varderingar uppat
aven for traditionella bolag med lagre tillvaxt. Problemet ar att IT-
bolagen inte tjanar nagra pengar.

Hyperscalers lanar dessutom mer &n andra noterade bolag. Skulderna i
stora ekonomier som USA och Frankrike skenar samtidigt som landernas
intdkter star still. Att 1&na till rantor trycker upp rantenivan ytterligare.
30-ariga rantan i USA narmar sig 6% och 10-ariga réntan i Frankrike 5%.
Sverige med en lag statsskuld ligger den |&gsta Iangsiktiga (10-ariga)
rantan lagre an samtliga jamférbara Vastlander.

Kloka forvaltare hittar och investerar i bolag som styr sin egen framtid
(oftast mindre innovativa foretag) i den bemarkelsen att dessa bolag
inte ar lika beroende av den allmanna konjunkturen, som de stora
bolagen ar.

Denna analys baseras pa en rapport fran kloka férvaltare hélsar
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