Uke 18: Viktigst pa kalenderen

SNHO

Tirsdag publiseres varehandelsindeksen for mars.
Indeksen gir en pekepinn pa husholdningenes forbruks-
vilje. Utviklingen var svak gjennom store deler av fjor-
aret, blant annet som fglge av hgye renter og gkte leve-
kostnader. De siste seks manedene har etterspgrselen
etter varer gkt. Mélt i faste priser var detaljhandelen
utenom biler i februar nar 2 prosent hagyere enn seks
maneder tidligere, justert for sesongvariasjoner. Vi ven-
ter at denne utviklingen vil fortsette, drevet av bedre
kjopekraft og etter hvert lavere renter. Pa kort sikt vil
det uteblitte rentekuttet i mars dempe loftet i forbruket.

Onsdag publiseres amerikansk nasjonalregnskap
for forste kvartal. Etter flere ar med solid vekst har
det de siste madnedene kommet signaler om at marsjfar-
ten i amerikansk gkonomi er avtakende, som mé sees i
sammenheng med Trumps proteksjonistiske politikk og
den store usikkerheten som rader. Atlanta Feds justerte
«GDPNow»-indikator peker mot nullvekst fra fjerde
kvartal i fjor til forste kvartal i ar. @vrige korttidsindika-
torer tegner et noe mer positivt bilde. Industriproduk-
sjonen gkte gjennom kvartalet ifolge sentralbankens
produksjonsindeks, og detaljhandelen gkte i februar og
mars etter svak utvikling i januar. Konsensus er at BNP
vokste 0,4 prosent annualisert rate.

USA: Forbrukertillit - Forventninger
Indeks, 1985=100. Netto forventningerom 6mnd (h.a.)

140 40
120 30
100 20
80 10
60 ‘V'/\A /‘\\/\,~ 0
40 -10
20 -20
0! : : : : 30

mar. 15 mar. 17 mar. 19 mar. 21 mar. 23 mar. 25
Totalindeks Neeringslivets tilstand (h.a.)

Sysselsetting (h.a.) Inntekt (h.a.)
Kilde: LSEG Datastream / The Conference Board / NHO

Fremover peker flere indikatorer i negativ retning. ISM-
indeksen for industrien viser svakere etterspersel. Del-
indeksen for nye ordre falt til under 50 i februar og sank
videre i mars, som peker mot lavere industriaktivitet
fremover. Torsdag publiseres ISM for april. Ogsé
forbrukertilliten har falt. Conference Boards maling av
forbrukertillit viser markert svekkelse i husholdninge-
nes vurdering av bdde gkonomiske utsikter og jobbmu-
ligheter, med et klart flertall som né forventer en forver-
ring. Det samme bildet tegner seg i tilsvarende maling
fra University of Michigan, som er pa sitt svakeste niva
noensinne sett bort fra pandemien. Storre usikkerhet til
den gkonomiske utviklingen kan gjore husholdningene
mer tilbakeholdne med & bruke penger, som i sa fall vil
svekke ettersporselen. Nye tall for forbrukertillit fra
Conference Board for april publiseres tirsdag.

Fredag kommer tall for sysselsettingen utenom
landbruket (non-farm payrolls) i april. Sysselset-
tingen gkte med 228 000 i mars, klart over normalen pa
rundt 150 000. Samtidig ble imidlertid tallene for ja-
nuar og februar revidert noe ned, til 110—120 000 nye
jobber. Dette er en av de faorste "harde" indikatorene
som dekker perioden etter Trumps annonsering av gkte
tollsatser 2. april, og vil gi en indikasjon pa i hvilken
grad bedriftenes ansettelsesvilje nd svekkes sett i lys av
utviklingen beskrevet over. Konsensus er at det ble
skapt 135 000 nye jobber i april.

Tirsdag kommer sentimentindekser for euroso-
nen for april, som vil gi en indikasjon pa stemningen
i naeringslivet og blant forbrukerne, mens BNP for eu-
rosonen i forste kvartal kommer onsdag. Veksten
i europeisk gkonomi har vert svak de siste arene. Det er
saerlig Tyskland og andre sentral- og nordeuropeiske
land som tynger veksten, mens flere av de sgreuropeiske
landene trekker opp. Europeisk gkonomi preges ogsa av
den globale handelsusikkerheten, som legger en dem-
per pa bade konsum og investeringer. Stemningen i in-
dustrien er negativ, serlig i landene hvor den gkono-
miske utviklingen gar tratt, mens situasjonen er noe
bedre i de sgreuropeiske landene som Spania og Portu-
gal. T husholdningene i Europa har stemningen veert
darlig i lang tid, og utsiktene for egen og landets gko-
nomi svekket seg noe fra februar til mars. Det gjenstar &
se hvordan utviklingen over Atlanteren vil prege senti-
mentet hos europeiske bedrifter og forbrukere. Samti-
dig vil utsikter til finanspolitisk stimulanser og gkte for-
svarsinvesteringer kunne bidra til gkt aktivitet og bedre
stemning pa sikt.

Gjennom uken kommer ogsa ngkkeltall for inflasjon
og arbeidsledighet bade for USA og eurosonen.
Inflasjonstrykket vil ha betydning for hvordan sentral-
bankene vurderer bidraget fra tollokningene. Det ventes
at inflasjonen avtok til 2,1 prosent ar/ar i eurosonen,
mens i USA ventes det at veksten i konsumdeflatoren
utenom mat og energi, som er sentralbankens fore-
trukne inflasjonsmal, avtok til 2,6 prosent ar/ar.

Hallvard Merck

Man 0800 NOR: AKU-ledighet, mar 3,9%

Man 0800 | NOR: Konkurser, Q1

Tir 0800 | SWE: BNP, Q1 (kvt/kvt) 0,8%

Tir 0800 | NOR: Varehandelsindeksen, mar -0,1%

Tir 1200 | @MU: Economic Sentiment, apr 95,2 | 94,5
Tir 1600 | US: JOLTS, vakanser, mar 7,568M | 7,5M
Tir 1600 | US: CB Forbrukertillit, apr 92,9 | 87,0

Ons 1000 | NOR: NB utl&nsundersgkelse, Q1
Ons 1000 NOR: NB valutatransaksjoner, mai

Ons 1100 | @MU: BNP, Q1 (kvt/kvt) 0,2% | 0,2%
Ons 1430 US: BNP, Q1 (kvt/kvt, arlig rate) 2,4% | 0,4%
Ons 1600 | US: Kjerneinflasjon, PCE, mar (&/8) = 2,8% |2,6%
Tor 1600 US: ISM PMI, apr 49,0 | 48,0
Fre 0800 | NOR: Registrert ledighet, apr 2,1%

Fre 1100 @MU: KPI, apr (2/a) 2,2% | 2,1%
Fre 1100 A @MU: Arbeidsledighet, mar 6,1% | 6,1%
Fre 1430 ' US: Non-farm payrolls, apr 228k | 135k

Fre 1430 | US: Arbeidsledighet 42% | 4,2%



Verdt a vite: Vekstoppbremsing i USA

S NHO

De forste tre manedene i Donald Trumps andre presi-
dentperiode har vert begivenhetsrike. I utenrikspolitik-
ken har Trump skapt uro blant USAs allierte gjennom &
true med a annektere Gronland, sadd tvil om det ame-
rikanske NATO-engasjementet og utelatt ukrainske og
europeiske partnere i forhandlingene om en lgsning pa
Ukraina-krigen. I handelspolitikken har Trump bygget
opp tollmurene mot handelspartnere. Tollgkningene
har blitt begrunnet ut ifra hensynet til nasjonal sikker-
het, innfersel av fentanyl, ulovlig innvandring, s& vel
som avindustrialisering og tap av industriarbeidsplas-
ser i USA, samt store handelsunderskudd.

USA: Usikkerhetsindikatorer
Indeks
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Proteksjonismen kan derfor ogsa leses som et uttrykk
for et gnske om & fa investeringer og industriarbeids-
plasser til USA. Handelshindringene vil kunne fare til
gkte investeringer utenfra dersom bedrifter finner det
mer lgnnsomt & produsere i USA. Allerede har subsidie-
ordningene Inflation Reduction Act og CHIPS Act bi-
dratt til & gke lonnsomheten av fornybar- og databrikk-
einvesteringer i USA.

Handelspolitisk*

Imidlertid virker flere andre forhold i motsatt retning.
Usikkerheten har gkt betydelig pa flere omréder, jf. fi-
guren over. En uforutsigbar og tilsynelatende vilkarlig
politikk, med stadige utsettelser og motstridende utta-
lelser fra administrasjonen har gjort det svaert krevende
a vite hvilke spilleregler som gjelder i bl.a. handelspoli-
tikken. Uforutsigbare rammebetingelser vil bidra til at
bedrifter kan utsette sine investeringsplaner.

Tollgkningene gjor i tillegg investeringene spesielt sar-
bare fordi de har et hgyt importinnhold. Ifelge Verdens
handelsorganisasjon bestar i gjennomsnitt litt over en
tredel av investeringsetterspgrselen avimporterte varer
og tjenester. Nar amerikanske tollsatser gkes, vil det
isolert sett fare til at investeringer i USA blir dyrere og
mindre lgnnsomme. At dollaren har svekket seg om-
kring 10 prosent mot gvrige vestlige valutaer siden ja-
nuar forsterker dette kostnadspresset. En svakere dollar
vil pad den annen side gjore amerikansk eksport mer
konkurransedyktig, og i noen grad gke ettersporselen
mot  amerikansk  eksport. I  sentralbankens
bedriftundersgkelser har imidlertid industribedriftenes
investeringsplaner stupt de siste manedene.

Ogsa forbruket rammes negativt. Toll er en avgift som
ma betales. Det er rimelig 4 anta at bedriftene vil velte
deler av tollgkningene over i sine utsalgspriser. P4 kort
sikt vil hgyere priser dempe ettersperselen og
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aktiviteten i amerikansk @konomi, der forbruket
tilsvarer to tredeler av BNP. Surere stemning blant
husholdningene har samme virkning ved at
husholdningene kan velge & utsette store kjop og
investeringer. Forbrukertilliten var i april den nest
déarligste som er registrert siden serien startet i 1952,

ifolge University of Michigans forbrukerundersgakelse.

Finansmarkedene har ogsa vert urolige, med fall i brede
amerikanske aksjekurser og ekte svingninger. Ned-
gangen i aksjemarkedet har vert ledsaget av hayere
amerikanske langrenter, hovedsakelig som folge av hay-
ere risikopéslag. Strammere finansielle vilkar betyr dy-
rere kapital, og vil generelt dempe investeringer og ak-
tivitet.

USA: Konsensusanslag for 2025
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Samtidig har bevisstheten om 4 trygge og forsterke gko-
nomien og forsyningskjedene gkt i kjolvannet av pan-
demi og krig. Det har i noen grad rettferdiggjort bruken
av toll for & redusere avhengigheten av enkeltland og -
leverandgrer for a diversifisere eller bygge opp egen in-
dustri. Fremgangsmaéten for 4 adressere disse problem-
stillingene fremstar imidlertid lite strategisk, da ameri-
kansk isolasjonisme og alenegang ogsa synes & state al-
lierte fra seg. USAs rolle som en paélitelig alliert og sik-
kerhetsgarantist er svekket, og slik sett vil andre land —
ogsa allierte — kunne finne det fornuftig 4 redusere sin
eksponering mot USA. Det vil i s4 fall kunne bidra til yt-
terligere fragmentering av verdensgkonomien, med til-
hgrende negative effekter pa vekst og velferd.

Usikkerheten gjor det er krevende a vite hva utfallet av
politikken blir og de tilherende gkonomiske effektene.
P4 kort sikt ventes imidlertid veksten i amerikansk gko-
nomi & bremse opp. Konsensusestimatet for BNP-veks-
ten i USA i ar har avtatt betydelig de siste ménedene, jf.
figuren over. Nedjusteringen skyldes bl.a. forventninger
om at hgyere inflasjon og lavere investeringer vil dempe
aktivitetsveksten.

Bérd Ola Tjenneland & Victoria Sparrman
Omrade samfunnsgkonomi
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