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Sammanfattning
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Internationellt: Kreditoron dampar tillvéxt och centralbanker

= Varldsekonomin undgar inte spridningseffekterna fran USA:s bolanekris som vantas fortga ytterligare
minst ett halvar. Den negativa tillvaxteffekten blir 0,3-0,5 procentenheter. Trots detta fortsatter
varldsekonomin att vaxa 6ver trend de narmaste aren.

= Den langa tillvaxtperioden ger nu tendenser till inflation. Det marks t ex i Norden, Baltikum, Storbri-
tannien och Kina. Centralbankerna maste vaga dessa delvis sencykliska fenomen mot 6kade globala till-
vaxtrisker. Man far delvis hjalp av stramare kreditforhallanden for att uppna en i manga fall valkommen
inbromsning.

= USA-svackan blir mer utdragen. BNP-tillvaxten stannar vid ca 2 procent bade i ar och 2008.
Aterhamtningen p& husmarknaden drojer. Okad tillvéxtosikerhet och svagare arbetsmarknad tvingar Fed att
tidigarelagga sankningar, trots kvarvarande inflationsrisker. Om ett ar vantas styrrantan ligga pa 4,0 procent.

» Tillvaxten i Euro-zonen tuffar pa med hjélp av den tyska ekonomin. Stigande privat konsumtion, med
stod av starkare arbetsmarknad, bidrar till att tillvaxten halls uppe dven 2008. ECB hojer refirantan till 4,25
procent; den starka euron forhindrar vidare hgjningar.

= Foretagen tvingas att ta stallning till prishéjningar och/eller lagre vinstmarginaler. Konjunkturbild
och rantescenario ger stod for en gynnsam borsutveckling. Nedskrivna vinstutsikter utgor en risk.

» US-dollarn tappar sitt kortrantestod det narmaste aret, vilket tvingar EUR/USD upp till 1,44. Euron far
ta en stor borda eftersom de asiatiska valutorna forblir 1agt varderade. Kinas yuan skrivs upp langsamt
medan strukturella kapitalfléden och fortsatt lagrantepolitik medverkar till en svag japansk yen.

Sverige: Riksbanken fortsétter att hdja rantan

= BNP véxer med 3,6 procent i ar och med 3 procent 2008. Exporten mattas en del, bl a till foljd av svaga-
re amerikansk efterfragan. Stora investeringsbehov och 6kande kopkraft driver dock pa den inhemska
efterfragan och bidrar till stor motstandskraft.

= Sysselséttningen fortsatter upp. I ar tillkommer 100 000 nya jobb medan 6kningstakten dampas till 60 000
nasta ar. Arbetslosheten faller ned till 3% procent 2008. Flera sektorer far brist pa arbetskraft.
Kostnadstrycket okar nar I6nedkningstakten vaxlar upp till 6ver 4% procent nasta ar, samtidigt som
produktiviteten ddmpas.

= Den underliggande inflationen ligger 6ver 2 procent i slutet av 2008. Riksbanken fortsatter att hoja rantan,
trots mer osakra omvarldsforutsattningar. Vid arets slut ligger reporantan pa 4,0 procent och i mitten pa 2008
nar den 4,5 procent. Nar Riksbanken stanger rantegapet starks kronan.

= Statens finanser fortsatter att forbéattras. Sparandet i den offentliga sektorn Gverstiger med rage
budgetmalet pa 1 procent. Arbetsmarknadslaget talar mot ytterligare finanspolitisk stimulans, men finansde-
partementet lar fa allt svarare att sta emot trycket pa ytterligare skattesankningar eller utgiftsreformer i
radande budgetlage.

Baltikum och dvriga Norden: Intensivt hégtryck
= Danmark: Ekonomin gar in i ett lugnare skede. Konsumtionen dampas av avkylningen pa
fastighetsmarknaden. Okad resursbrist haller ocksa tillbaka tillvéxten och driver upp inflationen.

= Norge: Hogkonjunkturen &r pa vag att kulminera. Efter nastan 5 procents tillvéxt i ar sker en inbromsning
2008. Rekordlag arbetslGshet och stigande 16nedkningar driver pa det inhemska kostnadstrycket. Norges
Bank hajer styrrantan till 5,75 procent nésta ar.

» Finland: Tillvaxttoppen &r nara men aven kommande ar 6kar BNP i god takt. Arbetsmarknaden fortsatter att
forbattras och inflationen stiger fran Iag niva.

» Tillvaxten ddmpas mattligt i Baltikum men 6verhettningsriskerna kvarstar. Kredittillvaxten har visserligen
avtagit nagot, men inflation och bytesbalansunderskott ligger kvar pa hoga nivaer.
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Allvarliga utmaningar

s God tillvaxt, men kreditkrisen dampar
Fedsankningar underlattar anpassning

» Europeiska centralbanker dampar takten
Dollarn forsvagas pa nytt

Den globala ekonomin utsatts nu for pafrestningar.
Spridningseffekter fran den amerikanska bolanekrisen
har blivit tydliga i det globala finansiella systemet. |
USA signalerar Federal Reserve en markant 6kad oro
for genomslagen pa den reala ekonomin.

Vi réknar med att varldens centralbanker fortsétter
att satta in verkningsfulla motmedel mot de mest
akuta forlamningseffekterna som kreditoron skapar.
Krisen kommer anda att fa reala effekter genom
forsiktigare kreditgivning och minskad riskvilja som
dampar investeringar och sa smaningom ocksa
konsumtion.

Effekterna blir tydligast i USA, dér vi raknar med en
BNP-effekt pa minus % procentenhet. Varlden i
ovrigt paverkas ocksa, dels genom att olika
finansiella aktorer &r exponerade mot den amerikanska
bolanemarknaden, dels indirekt genom lagre
efterfragan fran USA och en svagare dollar. Vi raknar
med att BNP-effekten i slutanden begrénsas till -¥4
procentenhet for t ex Vésteuropa.

Det som komplicerar bilden for manga centralbanker
ar att hotbilden fran kreditkrisen ska vagas mot en
situation dar stigande kapacitetsbrister och okat
inflationstryck talar for fortsatt ekonomisk-politisk
atstramning. Detta géller saval i manga OECD-lander
som snabbvéxande ekonomier, inte minst i Kina.

BNP-tillvaxt
Arlig procentuell féréandring
2006 2007 2008 2009

USA 2,9 1,9 2,1 2,8
Japan 2,2 2,4 1,9 2,0
Kina 10,7 11,0 10,0 9,0
Euro-zonen 2,9 2,6 2,4 2,1
Storbritannien 2,8 2,9 1,9 2,2
Norden 3,8 3,4 2,9 2,3
OECD 3,1 2,6 2,5 2,7
Varlden 5,4 5,1 4.7 4,7

Kallor: OECD, SEB

Den globala ekonomin har fortsatt att uppvisa impone-
rande tillvaxt. Kombinationen av ny teknik, globalise-
ring och trovérdiga centralbanker ger underliggande
styrka. Dessa krafter bidrar till en positiv véxelverkan
mellan mogna industrilander och de nya snabbvéaxande
ekonomierna i framst Asien och Osteuropa.

Starka balansrakningar hos hushall och foretag,
mattligt varderade borskurser samt ett hittills ganska
forsiktigt investeringsbeteende hos féretagen utgor
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ocksa stabiliserande krafter. Totalt sett spar vi en
mild inbromsning av varldsekonomin, dven om
konjunkturrérelserna i olika regioner blir storre.

Matt som global BNP i kdpkraftskorrigerade termer
blir dampningen mattlig; BNP-tillvaxten minskar
gradvis fran 5,4 procent topparet 2006 till 4,7 procent
2009. Detta kan dock ge sken av 6verdriven
stabilitet. De nya snabbvéxande ekonomierna far
med denna, alltmer etablerade berdkningskonvention,
en storre vikt an vad som motsvarar deras betydelse
for t ex den finansiella utvecklingen.

Baksmalla pa kreditmarknaden

Problemen pa den amerikanska bolanemarknaden har
visat sig vara storre &n befarat. Effekterna av den
tidigare mycket laga réntan i kombination med en
aggressiv marknadsforing av forradiska och svarge-
nomskadliga lanekonstruktioner visar sig nu.

En korrigering pa kreditmarknaden var vantad da
spreadarna de senaste aren sjunkit i ihop pa ett sétt
som inte motsvarat den risk kreditgivarna tagit. Men
finansieringen har dven strypts till institut och féretag
som i ett annat lage inte hade haft nagra problem. Ett
stort antal planerade emissioner har fatt skjutas pa
framtiden, vilket visar hur snabbt aptiten pa krediter
forandrats.

Kreditspreadar i olika riskklasser 2007
Rantepunkter
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Kallor: Markit, SEB

Overblicken av olika riskpositioneringar r naturligtvis
begransad for alla i en tid av explosiv finansiell ut-
veckling, inte minst inom hedgefondindustrin. Det
borjar dock bli alltmer uppenbart hur kreditforluster,
som i grunden harrér fran den amerikanska subprime-
lanemarknaden, fortplantat sig i det globala finansiella
systemet. | takt med att bolaneinstituten, som verkade
pa denna marknad, fallit ihop har manga placerare
drabbats. Exponeringen mot subprimemarknaden var i
manga fall inlindad i kreditderivatprodukter som var
svargenomskadade ocksa for de inblandade. Ett antal
fonder som varit djupt involverade har helt fatt stinga
igen och forluster i banksektorn bérjar komma upp till
ytan.
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Realekonomiska konsekvenser - men
mattliga

Héftiga omsvangningar i kreditmiljo och riskaptit kan
ge upphov till mer eller mindre allvarliga scenarier. Néar
allt fler blir oroliga 6ver det egna risktagandet och
motpartens kreditvardighet sprider sig radsla och
forsiktighet.

Om tilliten forsvinner och en sk credit crunch-process
kommer igang paverkas den reala ekonomin
ofelbart. Kreditatstramningen paverkar direkt den
ekonomiska aktiviteten i form av minskade
investeringar och foretagsaffarer. Effekter sprider sig
sedan till resten av ekonomin. Hushéllen drabbas till en
borjan av stramare kreditférhallanden, men efterhand
paverkas ocksa bostadspriser, bors och
arbetsmarknad. | nésta steg kan foretag som till en
borjan sag solventa och starka ut drabbas av den
allmanna nedatgaende spiralen i ekonomin.

Historiska erfarenheter kan tjana som grund for olika
scenarier for den kommande utvecklingen.

= Bortblasningscenariot: De flesta finansiella
oroshardar visar sig bli relativt kortlivade.
Korrektionen pa aktiemarknaden har &n sa lange
inte varit storre &n den var t ex vid borsoron forra
varen. Ett tankbart scenario ar att centralbankernas
agerande snabbt far avsedd effekt och
konsekvenserna blir sma. Huspriserna i USA
pressas ytterligare en bit och en tillnyktring i
risktagande sker dar t ex kreditspreadarna i vissa
riskklasser hamnar pa mer rimliga nivaer.

= Réanteanpassningscenariot: Kreditoron bestar och
orostendensen pa bors och i fortroendeindikatorer
fordjupas. Riskerna for realekonomiska effekter blir
betydande. Centralbankerna maste ingripa med
ranteanpassningar for att gjuta mod i ekonomins
aktorer. Det finns flera historiska exempel pa att
fortroendet ganska snabbt kan komma tillbaka
under rétt forutsattningar. Utvecklingen 1998 i
samband med Rysslandkrisen och LTCM-kraschen
ar ett exempel. Scenariot innebdr att
rénteanpassningar, eventuellt i kombination med
finanspolitisk stimulans, begransar de langsiktiga
effekterna for konjunktur och borsutveckling.

= Recessionsscenariot: En &annu djupare nedgang
dar orostendenserna vi nu ser ar borjan pa slutet for
den uppgang som praglat vérldsekonomin de
senaste fyra aren. Ett sddant scenario innebar
paralleller till utvecklingen efter millenniumskiftet.
Rantesankningar kunde da bara bromsa den
negativa reala och finansiella dynamiken. Den
amerikanska ekonomin gick in en recession med
global lagkonjunktur som féljd. Borsnedgangen blev
lang och kraftig.

Var bedémning ar att problemen nu ar av mer
allvarlig karaktar an de som skramt upp markna-
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derna vid en rad tillfallen de senaste aren. Dessa
initierades ofta av att hotbilder i den makroekonomis-
ka utvecklingen blivit mer sannolika. Detta ledde bl a
till att kortsiktiga vinsthemtagningar pressade borser-
na, men i grunden hade inte de ekonomiska forutsatt-
ningarna forandrats. Denna géang tycks det uppenbart
att den ekonomiska spelplanen tydligare forandrats.
Bortblasningsscenariet ter sig i nulaget darfor inte
speciellt sannolikt.

Andel foretag med instéllda betalningar
(Default rates)

Procent
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Déaremot ser vi en rad skél till att effekterna blir
begransade och att en recession kan undvikas. Detta
grundar sig pa saval en analys av kreditmarknadslaget
som av de underliggande stotddmparna i den finansiel-
la och reala miljon.

Trots den senaste tidens turbulens &r féretagens
fundamentala kreditkvalitet fortsatt god. Ett bevis ar
att antalet foretagskonkurser ligger pa historiskt laga
nivaer. Under det forsta halvaret 2007 har globalt sett
endast 11 foretag med rating fran Standard & Poor’s
gatt i konkurs. Detta ar en viktig skillnad mot kredit-
oron i borjan av 2000-talet.

De direkta kreditforlusterna orsakade av att problem-
hushall pa den amerikanska bostadsmarknaden inte
kan fullgora sina ataganden ter sig hanterbara for det
finansiella systemet. Oavsett alla de spridningsmeka-
nismer som nu uppenbaras borde grundproblemets
storlek i slutdnden ha betydelse for sannolikheten for
en recession.

Man bor ocksa framhava flera faktorer i den underlig-
gande finansiella och reala ekonomin som bidrar till att
minska riskerna for bredare spridningseffekter:

Avsaknad av investeringsexcesser: Foretagens
starka balansrékningar i kombination med den relativt
laga investeringsnivan innebar en viktig motstands-
kraft. Harvidlag ar skillnaden mot millennieskiftet
betydande, da dverinvesteringarna i sig bar froet till
den kommande nedgangen.



Internationell 6versikt

Moderat borsvéardering: Borsernas mattliga
vardering med P/E-tal som i nuldget ligger i
storleksordningen 12-15 i Vasteuropa och USA,
innebar ocksa en stabiliserande kraft. Situationen ar
aven har annorlunda &n vid millenniumskiftet.

Solida hushall: Hushallens formdgenhetsstallning ar
stark. Sparandet ligger pa en relativt hdg niva i de
flesta lander, med USA och Storbritannien som viktiga
undantag. Det kravs troligen ganska stora fall i
huspriserna och en markant férsvagning av
arbetsmarknaden for att hushallens konsumtion globalt
sett ska undermineras som stabiliserande kraft i
varldsekonomin.

Globala drivkrafter: Stabiliserande faktorer i form
av tillvaxtkraft i nya ekonomier och inflationspress i
de gamla &r ocksé viktiga. Atminstone for tillfallet ser
det ut som om expansionen i de snabbvéxande ekono-
mierna har natt en mognare fas dar riskerna for
aterkommande turbulens ar mindre an de var for tio ar
sedan.

USA: Borsindex och vardering
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Kallor: Standard & Poor's, Reuters

Var slutsats ar att ett "Réanteanpassningscenario” i
nuléget ar det mest sannolika. Det innebar rantesank-
ningar i USA och allt annat lika mindre héjningar i
Europa. Riskerna for att recessionsscenariot ska
forverkligas ligger framst i om vi nu skulle fa se en
snabb nedgang i vinstforvantningarna. En sadan skulle
pressa aktiekurserna och stélla varderingsanalysen
ovan pa anda. En annan risk ar att inflationstrycket
blir ovéntat starkt. Centralbankernas anpassning av
rantorna for att mota kreditfarorna skulle da kunna
skapa stora trovardighetsproblem och dventyra den
ekonomiska stabiliteten.

Uppgéangen i Europa och Asien

fortsatter

Det senaste arets utveckling av konsensusprognoserna
illustrerar tydligt den sarkoppling som skett mellan
olika delar av varldsekonomin. Trots att progno-
serna for USA standigt skrivits ned, har tillvéxtutsik-
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terna i Europa och Asien inte bara hallits uppe utan

t 0 m gradvis skruvats upp. Vi har tidigare pekat pa
faktorer som bidragit till att minska spridningseffek-
terna fran den amerikanska avmattningen; t ex att
nedgangen haft specifikt amerikanska orsaker samti-
digt som den rort sektorer med ganska litet import-
innehall. Den senaste tidens utveckling har dock visat
att om krisen pa allvar paverkar det finansiella syste-
met, &r den globala integrationen for stark for att
effekterna ska begrénsas enbart till USA.

Consensus BNP-prognos 2007

Arlig procentuell férandring
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Sarkopplingen innebdr att olika delar av varldsekono-
min nu ligger i olika faser. Medan kapacitetsutnytt-
jandet faller i USA, fortsatter det att stiga i Europa och
stora delar av Asien. Denna utveckling for med sig
bade risker och méjligheter. Kan évriga varlden sta
emot den pagaende amerikanska avmattningen okar
mojligheterna for en varaktigt hog global tillvaxt nar
val det amerikanska lokomotivet kommer igang igen.

Var huvudprognos grundar sig pa att sadan véxeldrag-
ning kommer till stand:

= Den amerikanska ekonomin har sedan drygt ett
ar tillbaka vaxt klart langsammare an trend.
Problemen inom bostadssektorn fortsétter att
hamma ekonomin. Hushallens konsumtion dampas i
sparen av stagnerade huspriser och svagare
arbetsmarknad. Foretagsinvesteringar och stigande
export gor anda att recession kan undvikas. BNP-
tillvaxten hamnar runt 2 procent bade i ar och nasta
ar; klart under trend. Mot slutet av nasta ar raknar
vi med en tydligare tillfriskning, vilket lyfter
tillvaxten mot den trendmaéssiga 20009.

= Tillvaxten i Euro-zonen ser fortsatt stark ut, trots

en viss besvikelse i andra kvartalets BNP-siffror.
Den positiva dynamik som praglar ekonomin bidrar
till att forlanga uppgangen och minska effekterna
av kreditproblemen. Hushéllens konsumtion har
annu inte kommit igdng pa allvar, men med stod av
hog sysselsattning och stigande inkomster ar en
islossning pa gang. Trots stigande rantor och en
stark euro tror vi att ekonomin fortsatter att vaxa
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over trend nasta ar. Vi raknar med en BNP-tillvaxt
pa 2,6 procent i ar och 2,4 procent nasta ar.

= HOgt resursutnyttjande utgor det framsta hindret
for fortsatt expansion i manga nya snabbvaxande
ekonomier. Aven om saval ekonomisk-politiska
beslutsfattare som prognosmakare ar ute pa okand
mark ser vi sma risker for en kraftig tillvaxtdamp-
ning de narmaste aren. Osteuropa och Asien
fortsétter darmed att stimulera vérldsekonomin.
Den japanska ekonomins battre status stottar
ocksa utvecklingen i de snabbvaxande landerna i
Asien.

= De nordiska ekonomierna fortsatter att vdxa
kraftigt. Resursutnyttjandet i Danmark och Norge
har stigit snabbt och arbetslésheten har natt rekord-
laga nivaer. Kombinationen av kapacitetsrestriktio-
ner och stigande rantor gor att tillvaxten mattas
2008. | Sverige och Finland blir tillvaxten stark
saval i ar som nasta ar men efterhand borjar
tilltagande cykliska bromsar sla in dven har.

Inflationsriskernatilltar

Inflationstrycket 6kar nu av flera skal. Ravarupriserna
har fortsatt att stiga. Stigande resursutnyttjande i de
flesta lander innebar hogre lonetryck. Samtidigt har
produktiviteten mattats pa manga hall, vilket forstarker
kostnadstrycket. Det senaste halvaret har
livsmedelspriserna stigit patagligt varlden 6ver. Till
detta ska laggas en fortsatt snabb expansion av
penningmangd och krediter.

OECD: Livsmedelspriser

Arlig procentuell férandring

2
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Kalla: SEB

A andra sidan har de disinflationistiska krafterna i
varldsekonomin visat sig fortsatt starka. Var bedém-
ning &r att dessa tillsammans med rantehdjningar
récker for att forhindra en kraftig inflationsupp-
gang. Att den amerikanska karninflationen fallit
tillbaka och att inflationen i Euro-zonen dampas av
stigande produktivitetstillvaxt, bidrar ocksa till att
moderera hotbilden pa inflationssidan. | detta avseende
avviker Euro-zonen pa ett intressant satt fran huvud-
trenden i OECD-omradet.
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Produktivitet

Arlig procentuell férandring
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Kéllor: ECB, Bureau of Labour Statistics, SCB
Fed sanker - fortatta hojningar i Norden
De flesta centralbanker har agerat i forebyggande
syfte for att stdvja inflationstendenserna. Speciellt har
centralbankerna i Europa fortsatt marschen mot hogre
rantor i ganska snabb takt. God tillvéxt och tilltagande
underliggande inflationstryck utgor skél for ytterligare
hojningar samtidigt som effekterna av kreditoron
bidrar till att gora centralbankerna mer forsiktiga.

Det ar anda sannolikt att man i s hog utstrackning
som mojligt vill halla en ragang mellan de olika verktyg
som star till buds. En del av de anpassningar i riskta-
gande som vi nu ser &r trots allt nagot som central-
bankerna ser som 6nskvérda. Det innebér att likvidise-
ringsatgarder i forsta hand anvands for att dampa
effekterna av kreditproblemen, medan rantepolitiken
&ven fortsattningsvis styrs av tillvaxt- och inflationsut-
sikter. Var bedomning ar dock att kreditproblemen
kommer att foréndra tillvéxt- och inflationsutveckling-
en pa ett satt som gor att aven rantepolitiken paverkas:

Federal Reserve har redan agerat med likviditetsin-
jektioner och sénkt diskonto (den ranta till vilken
bankerna kan lana av centralbanken). Vi raknar med
att man nu féljer upp med sankningar av den
viktigaste styrrantan fed funds target. | host sanks
rantan med 75 rantepunkter och darefter med
ytterligare 50 punker under varen nar férsvagningen
pa arbetsmarknaden blir tydligare. Darmed ligger
styrrantan pa 4,00 procent i mitten av nasta ar.

ECB hdjer troligen rantan till 4,25 procent i
september. Aven ECB har injicerat likviditet i kredit-
marknaden. Men fallande arbetsldshet och inflations-
hot pa sikt ses som tillrackliga skal for att genomfora
ytterligare en rantehdjning. Effekter av amerikansk
inbromsning och kreditatstramningen i kombination
med fortsatt ganska lag faktisk inflation, gor dock att
vi tror att man sedan avstar fran fler hojningar.

Bank of England avstar fran ytterligare rantehojning-
ar. | det internationella klimat som rader torde den
ansenliga hojningsdosen pa 125 rantepunkter som man
levererat det senaste aret vara tillracklig for att dampa
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husmarknad och konsumtion, samt pa sikt ocksa den
hdga inflationen.

Styrrantor
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Bank of Japan hojer styrrantan i mycket forsiktig
takt. Deflationshotet har fatt fornyad aktualitet, men
fortsatt aterhamtning i ekonomin véger troligen tyngre
i Bank of Japans vagskal. Vi raknar med en héjnings-
dos motsvarande 50 rantepunkter per ar, vilket skulle
ge en niva pa 1,25 procent i slutet av nasta ar.

De nordiska centralbankerna fortsatter att hoja.
Ekonomierna véxer snabbt och arbetsmarknaden
forstarks. Norges Bank slass mot allt tydligare
Overhettningstendenser och hojer till 5,75 procent
under nasta ar. Riksbanken i Sverige backade fore
sommaren fran sin tidigare mjuka rantelinje. Vi raknar
med att de inhemska motiv som talar for en fortsatt
normalisering av rantenivan framéver vager tyngst i
vagskalen och att Riksbanken fortsatter till 4,50
procent i mitten av nasta ar.

Langrantorna upp en bit till i Europa

Den makroekonomiska sarkopplingen mellan USA och
Euro-zonen har lett till mindre skillnader i ranteléget,
saval pa korta som langa sidan. De europeiska obliga-
tionsrantorna har stigit trendmassigt i sparen av ECB:s
hojningar. Skillnaden mellan de tyska och amerikanska
10-arsrantorna har, helt i linje med vara prognoser,
krympt ihop fran ca 110 rantepunkter for ett ar sedan
till runt 40 i dagslaget.

Centralbankernas agerande kommer &ven framover att
vara den viktigaste drivkraften for langrantorna. | USA
ar huvudtrenden nedatriktad det narmaste halvaret i
och med att Feds sankningar borjar, medan rérelsen
for den tyska réntan blir liten nér val ECB:s styrranta
planar ut.

Avkastningskurvan har det senaste aret haft en
negativ lutning i USA, samtidigt som den nu &r
nastan helt flack i Euro-zonen. Det ar rimligt att
rakna med ganska flacka avkastningskurvor aven pa
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lite langre sikt. Globaliseringens disinflationistiska
krafter och centralbankernas trovardighet bidrar till att
halla nere langrantorna. Slutligen tillkommer behovet
for pensionsfonder att investera i langa statspapper.
Sammantaget innebér detta att langrantorna bade i
USA och Tyskland kommer stannar en bit under 5
procent under prognosperioden.

Avkastningskurvans lutning
Differens mellan 10-arig ranta och styrranta, %-enheter
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Kélla: Reuters Ecowin

I de nordiska landerna kommer obligationsrantorna att
ligga hogre an i Euro-zonen. Den negativa svenska 10-
arsspreaden mot Tyskland har i det ndrmaste helt
eliminerats de senaste manaderna. Vi raknar med att
konjunkturstyrkan och snabbare styrréntehdjningar
bidrar till att de svenska langrantorna framover
kommer att ligga 10-15 punkter 6ver de tyska. De
norska langrantorna ligger nu hela 60 punkter Gver de
tyska. Den heta norska ekonomin motiverar aven
fortsattningsvis betydligt hogre langrantor aven om
skillnaden minskar nagot. Mot slutet av 2008 ligger
den norska 10-arsrantan 50 punkter 6ver den
tyska.

10-ariga statsobligationsrantor
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Kéllor: Reuters Ecowin, SEB

Mattlig borsvardering, men 6kade risker
Den langa globala boomen har gynnat varldens borser.
Laga rantor och god likviditet har drivit upp riskapti-
ten. | vissa avseenden har detta lett till bubbelliknande
prissattningar, t ex har vissa kreditspreadar natt nivaer

SEB
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som inte motsvarar den risk som kreditgivarna tagit.
En avsevard tillnyktring ar nu pa vag med hogre
riskpremier som foljd.

Borsutvecklingen kommer att préglas av fortsatt oro
en tid framéver. Osakerheten kring spridningseffekter
fran kreditatstramningen kommer att tynga. Att
riskerna for vinstbesvikelser generellt sett ocksa okar i
en allt mognare hogkonjunktur bidrar ocksa till en
volatil bérsutveckling.

Vinstvecklingen under andra kvartalet 6verraskade a
andra sidan positivt. Detta galler inte minst i USA, dar
avmattningen i ekonomin saledes inte satte avtryck pa
I6onsamheten. Samtidigt ar véarderingen pa aktiemark-
naden generellt sett moderat, och efter den senaste
tidens sattning har P/E-talen kommit ned ytterligare. |
kombination med vart relativt gynnsamma
makroekonomiska scenario, innebér detta relativt
goda utsikter for borsutvecklingen pa lite langre
sikt. De storsta riskerna for ett globalt borsfall ligger i
att en eventuell eskalering av kreditkrisen i kombi-
nation med cyklisk kostnadspress leder till en kraftig
nedrevidering av vinstutsikterna.

Underliggande valutatrender fortsatter
Det senaste aret har var valutaanalys framst styrts av

Undervarderad yen forblir svag

Den japanska yenens utveckling satter just nu myror i
huvudet pa manga. Den reala effektiva vaxelkursen
nadde rekordlaga nivaer i somras. Samtidigt fortsat-
ter Japan att generera dverskott i bytesbalansen i
storleksordningen 4 procent av BNP. Yenen framstar
saledes som fundamentalt undervarderad ur flera
aspekter.

Japan: Nominell effektiv vaxelkurs
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Mot denna bakgrund ter sig kanske den senaste
tidens forstarkning som naturlig. Var syn ar dock att

de krafter som pressat ned valutan ar av relativ
langsiktig karaktar:
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kortrantedifferenser. Dessa har drivit ett flode till
valutor med hdgre rénteavkastning (carry trade). Till
viss del kan forandringar i kortrantorna tolkas som en
omvardering av olika regioners medelfristiga tillvaxt-
kraft, vilket ocksa paverkat valutorna. Globala obalan-
ser i handelsflodena har ocksa spelat en viss roll for
valutardrelserna.

Vaxelkurser under orostid
Index 23 juli = 100

109 109
108 108
107 107
106 106
105 105
104 104
103 103

102
101
100
99
98

102
101
100 «
99
98

97 . . — . . . . . . i 97
24 26 30 1 3 7 9 13 15 17 21
jul-07 aug-07
= = EUR SEK — USD
—— CHF — NOK JPY

Kalla: Reuters Ecowin

Den senaste tiden har den finansiella oron inneburit att
andra drivkrafter tagit 6verhanden. Minskad riskap-
tit har lett till avveckling av carry-trade positio-

L&g ranta: Den laga rantan gor det attraktivt for
japanska exportorer att aterinvestera valutaintakter
utomlands. Dartill tar internationella placerare lan i
yen och placerar i mer hégavkastande tillgangar, som
t ex amerikanska statspapper (carry-trades).

Portfoljdiversifiering: De japanska hushallen har
traditionellt stor andel av sin férmogenhet i lagavkas-
tande bankinlaning. En avreglering av banksektorn
ger storre mojligheter att forbattra avkastningen
genom placeringar i utlandska tillgangar, bl a aktier.

Okande direktinvesteringar: De allt starkare ekono-
miska banden till asiatiska tillvéxtekonomier som
Kina och Indien leder till stigande direktinvesteringar
till dessa lander.

Stigande ravarupriser: De senaste arens stigande
ravarupriser har ocksa pressat ned yenen. Japans
importpriser har 6kat mycket snabbare an exportpri-
serna, (forsamrad terms-of-trade).

Pa sikt ar det darfor troligt att yenen forblir svag i en
miljo praglad av god global tillvaxt, héga ravarupriser
och narmast obefintlig japansk inflation. | detta
perspektiv ar BoJ:s normalisering av penningpoliti-
ken for langsam for att lyfta yenen. En alltfor stor
appreciering ligger inte heller i myndigheternas
intresse mot bakgrund av de inhemska underliggan-
de problem som den japanska ekonomin fortfarande
brottas med.
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ner, vilket starkt valutorna i typiska lagrantelander
som Japan och Schweiz. | detta klimat har USD och
GBP klarat sig hyfsat, medan t ex euron och den
svenska och norska kronan forsvagats en del.

Vaxelkurser EUR/USD och EUR/JPY
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Kaéllor: Reuters EcoWin, SEB

Den nérmaste tiden kan dessa oroskrafter fortsatta att
dominera valutamarknaden. | ett langre tidsperspektiv

kommer dock de underliggande drivkrafterna att
ater ta 6verhanden. Rénteskillnaden mellan USA och
Euro-zonen krymper snabbt. Vi raknar da med att
forstarkningen av euron aterupptas och att yenen ater
forsvagas (se ruta). Vi rdkna med att EUR/USD star i
1,44 i mitten pa nasta ar. Darefter forstarks dollarn
tydligt nar den amerikanska ekonomin piggnar till.
USD/JPY ér tillbaka runt 120 i mitten pa nasta ar.
Detta innebdr att vi forutser en rekordhdog EUR/JPY-
kurs runt 173 vid mitten av nasta ar.

Ett tema i var forra Nordic Outlook var att de valuta-
politiska spédnningarna tenderar att stiga. Det ndrmaste
aret ar det i forsta hand euron som far bara bordan
i en varld som préglas av amerikansk avmattning,
kvarvarande deflationsrisker i Japan samt Kinesisk
ovilja och oformaga att skriva upp sin valuta till en
mer fundamentalt grundad vérdering. Detta skulle
kunna utg6ra grogrund for protektionism, vilket i sin
tur &r ett hot mot global tillvaxt.

SEB
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Forlangd svacka

= Tillvéxt runt 2 procent dven néasta ar

s Bostadssektorn slapankare for ekonomin

= Arbetslosheten stiger, men inflationen ar seg
= Fed paskyndar sankningar

Problemen pa den amerikanska bolanemarknaden har
forvarrats. Effekterna pa den reala ekonomin forstarks
dessutom av globala finansiella spridningseffekter,

som i viss man paverkar aktiviteten pa bredare front.
Aven om den akuta krisen i stor utstrackning loser
upp sig kommer ekonomin att hdmmas av ett fortsatt
fall i bostadsbyggandet samtidigt som hushallens
konsumtion dampas i takt med att arbetsmarknaden
forsvagas en del.

Vi raknar med att BNP-tillvaxten som arsgenomsnitt
hamnar pa 1,9 procent i ar och pa 2,1 procent nasta
ar. Det innebar en tillvaxt fortsatt klart under den
trendmassiga bada aren och saledes ett gradvis
allt storre outputgap. Forst 2009 atergar tillvéaxten
till sin langsiktiga trend. Konsensusprognosen i augusti
lag for 2008 kvar sa hogt som pa 2,6 procent, men
denna lar anpassas nedat i rask takt de narmaste
manaderna.

USA: BNP-tillvéxt

Arlig procentuell férandring
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Fordjupningen av kredit- och bolanekrisen samt 6kade
risker for hela det globala finansiella systemet har pa
kort tid foranlett Federal Reserve att ge uttryck for en
betydligt stérre oro avseende de realekonomiska
utsikterna. Fed har redan agerat; forst genom likvidi-
tetsinjektioner och darefter genom att sdnka diskontot.
Vi raknar med att Fed féljer upp dessa atgéarder med
en sénkning av den viktiga fed-fundsrantan i
september och att man sedan sanker med ytterligare
50 rantepunkter fore arsskiftet. Darefter sanker man
réntan med ytterligare 50 punkter ned till 4,0 procent i
mitten av nasta ar.

Det sencykliska monster som nu praglar ekonomin
innebar dock svara avvagningar for Fed. Produktivite-
ten har mattats patagligt, vilket i kombination med ett
fortsatt hogt resursutnyttjande, stigande ravarupriser

SEB

12

samt en svagare dollar innebér att inflationsriskerna
annu ar patagliga. Krafterna bakom den inflationsoro
som tidigare dominerat Feds riskbild lar finnas kvar i
kulisserna ytterligare en tid.

En ranta — dual ekonomi

Tendenserna i den amerikanska ekonomin har varit
langt ifran entydiga pa senare tid. Industrin har
aterhamtat sig under varen och sommaren. Stora lager
som hammat produktionen har betats av i manga
branscher. Samtidigt har en svag dollar i kombination
med en stark omvérld gynnat exporten. Under andra
kvartalet gav nettoexporten ett storre tillvaxtbidrag an
den gjort pa manga ar. Den langa trenden mot allt
storre underskott i bytesbalansen har atminstone
tillfalligt ocksa brutits.

USA: Bostadsbyggande
Andel av BNP
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Kalla: US Department of Commerce

Samtidigt &r det uppenbart att den fornyade tillforsik-
ten i industrin har svart att sprida sig till den évriga
ekonomin sa lange problemen inom bostadssektorn
kvarstar. Fallet i bostadsbyggandet har nu pagatt i
dver ett ar. Anpassningen har kommit en bra bit pa
vag. Bostadsbyggandet har, som andel av BNP, natt
ned till nivaer i paritet med det historiska genomsnittet.
Det mesta tyder pa att nedgangen fortsatter ytterligare
nagot ar. Anpassningsforloppet efter en sa kraftig
boom vi sett de senaste aren kommer rimligen att
innehalla en fas med byggande en bra bit under det
historiska genomsnittet.

Fortsatt prispress pa bostader
Utvecklingen av huspriserna ar avgorande for hur
svagheterna pa bostadsmarknaden sprider sig till den
ovriga ekonomin. An sa lange har inte den nationella
kvartalsstatistiken (enligt OFHEO) registrerat nagra
fall i huspriserna, men 6kningstakten har stadigt
avtagit och lag under forsta kvartalet pa 4 procent pa
arsbasis. Maklarstatistiken har visat minustal, &ven om
denna mer oforadlade statistikkélla ocksa visar storre
ryckighet.



USA: Reala huspriser
Priser minus KPI, procentuell féréandring
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Pa samma satt som pa volymsidan finns det ytterligare
fallhojd for priserna. Hittills har aldrig huspriserna i
USA fallit pa nationell niva. Tidigare korrektioner har
dock skett i en miljo med hogre inflation, vilket
inneburit att relativpriset pa bostader har kunnat
anpassas utan nominella fall. En viss anpassning av
relativpriset forefaller nu mycket sannolik. I nuvaran-
de laginflationsmiljo innebar detta troligen nominella
prisfall. Det ar darfor troligt att prisforandringarna i
arstakt enligt OFHEO sjunker en bit under nollstrecket
det kommande aret. De realekonomiska effekterna ska
dock ses mot bakgrund av att de amerikanska hus-
dgarna de senaste fem aren kunnat notera en 50-
procentig 6kning — plus 5 500 miljarder dollar — i
nettovarde (marknadsvarde minus skulder) pa den
amerikanska fastighetsmarknaden.

Vi raknar med att Feds agerande bidrar till att 16sa upp
den akuta krisen pa bolanemarknaden och darmed
forhindra ett kraftigt prisras. Att de stora halvstatliga
bolanesinsituten Fannie Mae och Freddie Mac nu
ansoker om att utoka sina kreditvolymer tyder ocksa
pa att det finns andra satt att halla bomarknaden vid
liv.

Konsumtionskrafter drar at olika hall
Spridningseffekterna av lagre bostadsbyggande blir
gradvis mera tydliga. Pa investeringssidan minskar
behovet av infrastruktursatsningar samtidigt som
efterfragan pa inredningsprodukter hammar konsum-
tionen. An sé lange har dock hushallens konsumtion
som helhet hallits uppe relativt val; matt pa arshasis
ligger okningstakten fortfarande ndra 3 procent.

Det stabila historiska sambandet mellan bostadsbyg-
gandet, matt som stdmningslaget hos producenterna,
och hushallens konsumtion har saledes brutits (se
diagram). Detta &r troligen hanforligt till den allménna
konjunkturdynamiken sedan millenniumkraschen. Den
extremt Iaga rantan aren 2002 till 2004 bidrog till att
hélla uppe efterfragan i de mest rantekansliga delarna
av ekonomin, dér bostadssektorn intar en nyckelroll.
Den utveckling vi nu ser i volymer och priser &r i hdg
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grad en spegelbild av monstret under dessa over-
bryggningsar.

USA: NAHB och privat konsumtion
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Kallor: NAHB, US Department of Commerce

Bostadssektorn har darigenom frikopplats fran den
allmanna konjunkturcykeln pa ett satt som avviker
fran det historiska monstret, da bostadsbyggandet
samvarierat tydligt med t ex sysselséttningsutveckling-
en. | nulaget utgor alltsa stark arbetsmarknad, men
ocksa tidigare stigande aktie- och fastighetsformogen-
heter, en motvikt till de konsumtionsddmpande effek-
terna fran bostadssektorn pa ett historiskt onormalt
satt.

USA: NAHB och sysselséattning
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De krafter som stottat konsumtionen kommer i viss
man att fortsatta verka aven om de forsvagas en del.
Feds réntesankningar och en traditionell finanspolitisk
stimulans infor nasta ars presidentval utgor ocksa
krockkuddar. Var prognos innebar att konsumtionstill-
véxten gradvis dampas fran 3,1 procent 2006 till
knappt 1,7 procent 2008, for att darefter ater accele-
rera nagot 2009. Det innebér en viss anpassning av
det laga sparandet, som nar upp till drygt 3 procent av
inkomsterna nasta ar.

SEB
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Forsiktigt investeringsbeteende
Investeringarna utanfor bostadssektorn har den
senaste tiden uppvisat varierande utvecklingstenden-
ser. Expansionen i manga tjanstesektorer, inte minst
inom handeln, har fort med sig en snabb 6kning av
byggandet av kommersiella lokaler. Att produktionsre-
surser frigors fran bostadssektorn spelar sakert ocksa
en roll for uppgangen i det 6vriga byggandet. Daremot
verkar inte maskininvesteringarna pa industrisidan ta
fart pa allvar. Med tanke pa uppgangen i inkopschefs-
index inom industrin &r detta lite forvanande.

Flera grundldggande forutsattningar talar for att
stigande investeringar kan utgéra en motkraft till
svagare konsumtion framover. Investeringsnivan ar
historiskt sett Iag samtidigt som kapacitetsutnyttjandet
&r hogt och foretagens balansrékningar och I6nsamhet
&r i gott skick. Dartill ser det ut som om den ameri-
kanska industrin kommer att fa stod av saval den
allménna styrkan i varldskonjunkturen som en svag
dollar.

Sammantaget blir var slutsats att den amerikanska
avmattningen blir mer utdragen och djupare &n vad vi
tidigare trott och i &nnu hogre grad jamfort med
konsensusbilden. Stigande investeringar och starkare
utrikeshandel bor kunna bidra till att en recession kan
undvikas. Riskerna pa nedsidan har dock 6kat betyd-
ligt.

Arbetsmarknaden forsvagas
Arbetsmarknaden har det senaste halvaret visat
motstandskraft mot den svagare tillvaxten. Arbets-
I6sheten har legat runt 4% och sysselsattningstill-
vaxten har hallits hyfsat val uppe dven om arstakten
dampats en del.

USA: BNP och sysselséattning

Arlig procentuell férandring
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Nu finns en del tecken pa att arbetsmarknaden borjar
ge vika. Arbetskraftsundersokningen (LFS) har sedan
en tid visat en nedatgaende sysselséttningstendens
samtidigt som tidiga tecken pa stigande arbetslshet
kan sparas. Indikatorbilden ar dock inte entydig. An-
talet nyanmalda arbetslosa ligger fortfarande 1agt och
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Feds Beige Book rapporterar om en fortsatt stark
efterfragan pa arbetskraft.

Var slutsats ar att det mesta talar for att sysselsatt-
ningen kommer att dampas ytterligare framover. Som
framgar av diagrammet ar sambandet mellan
sysselsattningen och BNP-tillvaxten ganska stabilt. En
BNP-6kning runt 2 procent tyder pa att sysselsétt-
ningen dampas till 50 000 nya jobb i manaden (100
000 nya jobb ses som jamvikt), vilket innebar att
arbetslosheten fortsatter uppat.

Tendenserna till en nedgang i den trendméssiga
tillvéxten i arbetsutbudet har samtidigt blivit alltmer
tydliga. Forsvagningen av arbetsutbudet innebdr att
den potentiella tillvaxten i USA har fallit. Var
uppfattning &r att den potentiella tillvaxten i USA har
sjunkit fran ca 3% procent under 1990-talet till under
3 procent i dag. En lagre potentiell tillvéxt begransar
utrymmet for rantesankningar.

USA: Inflation
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Inflationshotet inte avskrivet

Baseffekter fran variationer i oljepriset dominerar den
kortsiktiga KPI-utvecklingen. Under hdsten och
vintern kommer KPI att stiga kraftigt, nar dagens
hoga prisniva jamfors med de forhallandevis laga
prisnivaer som radde forra hosten. Samtidigt har den
globala trenden mot hogre livsmedelspriser varit allra
tydligast i USA. Detta har spatt pa KPI-inflationen
med 0,3-0,4 procentenheter. Sammantaget innebar
detta att KPI-inflationen i genomsnitt ligger kvar runt
3 procent ar 2007.

Kérninflationen har daremot fallit tillbaka ovéntat
snabbt under varen. Nedgangen har varit bred och
rort saval varor, tjanster som den rantekopplade
"shelterkomponenten”. Nedgangen har satt avtryck i
lagre inflationsforvantningar matt som t ex break-
even-inflation.

Det ar dock for tidigt att redan nu avfarda inflations-
riskerna, trots tydligare avmattning i ekonomin.
Trycket fran hoga enhetsarbetskostnader har
tilltagit i takt med dampad produktivitet. Okningstak-



ten ligger nu 6ver 4 procent. Hoga insatsvarukostna-
der innebér dartill en viss inflationspress. Dollarns
forsvagning bidrar ocksa till kostnadsimpulsen.

Var prognos &r att karninflationen ligger kvar nagot
over 2 procent det narmaste aret. Feds favoritmatt,
karninflationen i den privata konsumtionsdeflatorn,
ligger trendmaéssigt lite 1agre an karn-KPI, varfor det
ar troligt att denna hamnar nagot under 2 procent som
genomsnitt for 2008.

USA: ULC och kéarninflation
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Rantesankningar till 4 procent
Sa sent som vid det senaste rantepolitiska motet
(FOMC) den 7 augusti stod Fed fast vid sin syn att
inflationsriskerna utgjorde det tydligaste hotet mot en
balanserad ekonomisk utveckling. Dérefter har
uppenbart den finansiella krisen ganska drastiskt
fordndrat Feds beddmning.

Den snabba omsvangningen i riskanalysen skapar
onekligen en del fragetecken. En tolkning &r att Fed
haft en viss bias till att tona ned de realekonomiska
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riskerna. Lange framstod de finansiella rorelserna i
hdg grad som en dnskvard tillnyktring i risktagandet.
Innan indikationerna var tillrackligt tydliga pa att
tillvaxtutsikterna verkligen skulle paverkas, ville man
inte driva pa forvantningarna om rantelattnader.

Var tolkning &r att man nu &r redo att sénka fed
fundsrantan och da kommer det att ga ganska snabbt.
Vi réaknar med att rantan sanks med 75 rantepunkter
under resten av aret och sedan med ytterligare 50
punker till 4,0 procent under forsta halvaret 2008.

Fed kommer &ven fortséttningsvis att stéllas infor
kniviga avvégningar. Den faktiska
inflationsutvecklingen och underliggande
kostnadstryck kommer det narmaste halvaret att tala
mot rantesankningar. Att den langsiktiga 6kningstakten
i arbetsutbudet haller pa att dampas ar ocksa ett skal
for Fed att vara forsiktig med rantesankningar. Dessa
faktorer véger dock ganska latt i en miljo dar
bostadskrisen tynger ekonomin och hotar den
finansiella stabiliteten.

Faktorer som avgor Feds agerande:

Variabel Riktning Vikt
Tillvaxt Sank *o
Arbetsloshet Sank *
Finansiell stabilitet Sank ol
Bostadsmarknad Sank i
Arbetsutbud Avvakta *
Inflation: Awvakta *k

SEB
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Fortsatt uppgang

s Export och investeringar starkaste
drivkrafterna

m LAagre arbetsloshet stottar konsumtionen
= Hogre rantor, trots 1ag inflation

Uppgangen i japansk ekonomi fortsatter. Expansionen
har hittills framst drivits av export och investeringar.
Forbattringen pa arbetsmarknaden talar for att dven
hushallens képvilja nu gradvis tilltar, vilket lyfter
konsumtionen. BNP ¢kar i ar med 2,4 procent och
med knappt 2 procent 2008. Deflationskrafterna har
visat sig mer seglivade &n véntat. Bank of Japan hojer
darfor styrrantan forsiktigt till 1,25 procent i slutet av
nasta ar. Den fortsatt laga rantan tillsammans med en
del strukturella utfloden av kapital bidrar till att yenen
anyo forsvagas efter den senaste tidens forstarkning.

Var tillvéaxtprognos for i ar ar uppreviderad med %
procentenhet. Detta beror i forsta hand pa ett starkare
BNP-utfall for forsta halvaret. Indikatorbilden ger
déremot inget tydligt stod for dkad tillvéxtoptimism. Vi
réknar darfor med att tillvéxten blir relativt svag de
narmaste manaderna for att darefter aterhamta sig
nagot under slutet av aret. Investeringarna tar da ny
fart med stod av hogt kapacitetsutnyttjande, stark
vinsttillvéxt och robust export.

Den svaga lanken i den japanska expansionen utgors
av hushallens konsumtion. Trots att uppgangen i
export och investeringar satt allt tydligare avtryck pa
arbetsmarknaden har konsumentfortroendet fallit
tillbaka samtidigt som detaljhandeln ar fortsatt svag.
Lonerna fortsatter att vara nedpressade. Den allt
stramare arbetsmarknaden bor dock pa sikt resultera i
Okad I6netillvaxt, vilket ger stdd for konsumtionen.
Hushallens mycket starka finansiella stallning utgor
ocksa en potential for ett konsumtionsuppsving.

Arbetslsheten fortsatter att sjunka och nadde i juni
sin lagsta niva pa nastan ett decennium. Trots detta
ligger inflationen kvar strax under nollstrecket
efter fjolarets forsiktiga tendens till uppgang. God
produktivitetstillvaxt och 16nepress gor att enhetsar-
betskostnaderna fortsatter att falla. Lonepressen
forstarks i viss man av sammanséttningseffekter pa
arbetsmarknaden, da manga valbetalda aldre gar i
pension och ersatts av yngre med l&gre I6ner. Att &ldre
ateranstalls till vasentligt lagre I6ner efter den formella
pensionen férekommer ocksa. Andra krafter som
motverkar en uppgang i inflationen &r den hoga
prisnivan samt 6kad konkurrens i de relativt skyddade
och ineffektiva inhemska sektorerna. Sammantaget
réknar vi med att inflationen ligger kvar kring noll-
strecket under resten av aret och att den darefter
§tiger langsamt till drygt en halv procent de narmaste
aren.

SEB
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Sa lange aterhamtningen i ekonomin fortgar tycks
deflationstendenserna inte utgora nagot hinder for
Bank of Japan att normalisera penningpolitiken.
Centralbanken betonar istallet risken for att inflationen
kommer tillbaka med full kraft nar arbetslosheten natt
en kritiskt lag niva. Detta motiverar rantehgjningar i
forebyggande syfte. Dessutom dr man radd for att en
alltfor 1ag ranta ska leda till finansiella obalanser. Var
tolkning &r att réantan fortsatter att hojas med 50
punkter om aret och att styrrantan darmed ligger pa
1,25 procent i slutet av 2008 for att sedan stiga till
1,75 under 2009. Det som pa kort sikt skulle kunna
avhalla banken fran fortsatta hdjningar ar om den
globala kreditoron férdjupas. Detta skulle i sin tur
kunna leda till ytterligare avveckling av carry-
positioner och darmed en fortsatt forstarkning av
yenen, vilket minskar behovet av rantehdjningar.

Japan: Inflation och arbetsloshet

25 3,00
2,0 3,25
3,50
15
375
1,0 4,00
05 \l 4,25
450
S |
M'\'\”ﬁ 475
0,5
5,00
-1.0 5,25
_115 T T T T T T T 5150

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

= Inflation, &rlig procentuell férandring (v& axel)

Arbetsloshet, procent, inverterad skala (h6 axel)
Kalla: Ministry of Internal Affairs and Communications

Svidande nederlag for Abe

Det nyligen genomforda valet till 6verhuset innebar ett
svidande nederlag for det regeringsbarande LDP-
partiet i allménhet och for premidrminister Abe i
synnerhet. Valresultatet kan betraktas mer som en
missnojesyttring mot Abes regering &n som ett
mandat for det segrande oppositionspartiet DPJ. Men
aven om valresultatet férsvagat LDP:s stéllning har
partiet fortfarande en stabil majoritet i underhuset.
Viktigt &r darfér vad som kommer att handa internt
inom LDP och vem som eftertréder Abe om han
tvingas avga framover. En trolig effekt av valet ar
emellertid en langsammare finanspolitisk konsolide-
ring. Exempelvis lar en eventuell hojning av konsum-
tionsskatten skjutas ytterligare pa framtiden. Abes
planer pa att skriva om Japans pacifistiska konstitu-
tion lar bli svara att genomfora liksom ambitionerna
att 6ka Japans internationella ataganden. | den man
det narmast populistiska DPJ far 6kat inflytande &ar
detta negativt for reformpolitiken.



Obekvamt hog tillvaxt

= Bromsatgarder far liten effekt
= Matpriser driver upp inflationen
= Nya ledare utses pa partikongress

Kinas BNP véxte med néstan 12 procent under andra
kvartalet i ar, signifikant hogre an de 7,5 procent som
satts upp som genomsnittligt mal for perioden 2006-
2010. Trots nya atstramningsatgarder hojer vi
tillvaxtprognoserna nagot 2007-2008, till 11 respek-
tive 10 procent. Nasta ar bidrar Beijing-OS till en
extra knuff at inhemsk efterfragan. Forst 2009 gar
BNP-tillvéxten ned under 10 procent.

Investeringarna, som forra aret uppgick till 41
procent av BNP, forblir primus motor i ekonomin.
Investeringshoomen har bidragit till kraftiga produk-
tivitetsokningar och darmed till att enhetsarbetskost-
naderna hallits nere trots en snabb I6neutveckling i
vissa sektorer. Samtidigt innebér den planekonomiska
kreditgivningen att manga investeringar vare sig ar
affarsmassigt eller samhallsekonomiskt motiverade.

Nettoexporten fortsatter ocksa att ge stora bidrag
till tillvaxten. Bytesbalansoverskottet vantas hamna pa
runt 9 procent av BNP i ar. Det stora kapitalinflodet
Okar riskerna for Overinvesteringar. Den privata
konsumtionen vaxer sedan nagra ar tillbaka i allt
snabbare takt, men ger &nnu ett relativt litet bidrag till
landets tillvéxt.

Matpriser bakom inflationsuppgang
Inflationen har stigit snabbt i ar. I juli uppgick KPI-
inflationen till 5,6 procent, den hogsta takten sedan
1997. Detta har fatt debatten om kinesisk dverhettning
att ater blossa upp. Var bedémning ar dock att infla-
tionsuppgangen i sig inte ar nagot tydligt tecken pa
Overhettning eftersom den i mycket hdg grad drivits
av volatila matpriser.

Kina: Inflation
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Icke desto mindre finns tydliga motiv att fortsatta
atstramningspolitiken. Centralbanken har under det
senaste aret hojt rantan fyra ganger och sannolikt
kommer flera hojningar, varav ytterligare en i ar.
Stigande inflation har dock lett till att realrantan anda
fallit och blivit negativ. Extremt laga realrantor leder
till att inhemska investerare jagar alternativa placering-
ar. Men med ett outvecklat finansiellt system &r
alternativen fa. Detta ar en bidragande orsak till de
stora inflodena till aktiemarknaden, med stora risker
for en bubbla som f6ljd. Férutom réantehdjningarna har
regeringen forsokt bromsa utvecklingen genom att
sanka skatten pa ranteinkomster fran 20 till 5 procent,
i syfte att gora banksparande mer attraktivt.

Okad apprecieringstakt

Under det senaste aret har apprecieringstakten av
valutan okat till ca 5 procent per ar gentemot USD
(matt handelsvégt har forstarkningen varit ungefar lika
stor). Vi raknar med att takten hojs med ytterligare
nagon procentenhet framover. Dartill har en rad
administrativa atgarder vidtagits i syfte att dampa och
bredda tillvaxten; bl a hojdes nyligen reservkraven pa
bankerna.

Partikongress med stora utmaningar

Det kinesiska kommunistpartiet haller i host sin 17:e
partikongress. Denna ska lagga fast generella
riktlinjer fér den ekonomiska politiken de kommande
fem aren. Kongressens huvuduppgift blir att méta de
stora utmaningar som foljer av den snabba tillvaxten.
Det ar troligt att satsningar pa jordbruk, utbildning och
halsovard fortsatter. Atgéarderna syftar till att motverka
tendenser till social oro, bl a genom att verka for att
skillnader mellan storstad och landsbygd inte ska bl
alltfér stora nar det géaller I16ner och andra levnadsvill-
kor. Ett annat mal &r att stimulera konsumtionen sa
att Kina kan minska sitt stora beroende av tillverk-
ningsindustrin.

For president Hu Jintao innebar kongressen ett
avgorande tillfalle att &ndra om i ledarstrukturerna.
Foljs den informella 70-arsgransen tidigare kommer
detta att vara hans sista femarsperiod vid makten. En
av de viktigaste fragorna &ar darfér om presidentens
eftertradare indirekt kommer att utses, vilket kan ge
tydliga signaler om den politiska riktningen i ett
langre tidsperspektiv.

Medvetenheten i Kina om de stora utmaningar och
problem som den ekonomiska revolutionen medfort
verkar vara stor och ganska val utbredd. Kommunist-
partiet har uppenbarligen anda ambitionen att
fortsatta att styra nagot som alltmer liknar en mark-
nadsekonomi med planekonomiska medel. Tiden far
utvisa om detta ar maojligt.

SEB
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God tillvaxt, trots motvind

Tillvaxt 6ver trend &ven 2008

Stigande inkomster far igang konsumtionen
Inflationen stannar runt 2 procent

ECB parkerar pa 4,25 procent

Tillvaxten i Euro-zonen ligger nu en bit éver den
langsiktiga trenden. Den positiva dynamik som
praglar ekonomin ar tillracklig for att halla uppe
tillvéxten dven nasta ar, trots avmattningen i USA,
starkare euro och hogre rantelége. Vi raknar med en
tillvaxt pa 2,6 procent i ar och 2,4 procent nasta
ar. Kredit- och finansoron kommer att satta spar i den
ekonomiska utvecklingen en tid framover, vilket
dampar ECB:s motiv att fortsatta atstramningen av
penningpolitiken efter en septemberhdjning till 4,25
procent. Gradvis mindre lediga resurser och stark
kredit- och penningmangdstillvéxt utgor dock tillrack-
liga skél for ECB att undvika réntesédkningar.

Exporten halls uppe vél trots euron
Tillvaxten har de senaste aren varit starkt beroende av
exporten. Det galler framfor allt Tyskland. Forra aret
registrerades dar en exporttillvaxt pa hela 13
procent och i ar raknar vi med en uppgang pa 9
procent, trots en starkare euro. | Euro-zonen som
helhet 6kar exporten i ar med drygt 6 procent.

Effekterna av en trendmassig nedgang i Euro-zonens
exportandel till USA visar sig nu i okad motstandskraft
mot svagheterna vasterut. Tysk export gynnas sarskilt
av den allt storre andelen till snabbvéxande ekonomier
i Osteuropa och Asien. En stor export till oljeproduce-
rande lander stimulerar ocksa, i synnerhet nar oljepri-
set stiger mot nya rekordhdjder. Den tyska exporten
fortsétter dartill att gynnas av en fordelaktig produkt-
mix med hog andel investeringsvaror.

0,0
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Den tyska konkurrenskraften har starkts av en lag
kostnadsutveckling under manga ar. Stora foretags-
vinster tillsammans med hogt kapacitetsutnyttjande
gynnar investeringsutvecklingen. De totala investe-
ringarna i Euro-zonen stiger med knappt 6 pro-
cent i ar och drygt 4 procent nasta ar. For Tysk-
land ar 6kningstalen &nnu nagot hogre; 6,6 respektive
5,8 procent.

Trots forbattringen pa arbetsmarknaden fortsatter
konsumenterna att vara forsiktiga. Under forsta
halvaret i ar stagnerade detaljhandeln nastan helt. Det
ar anda troligt att en starkare arbetsmarknad och
stigande framtidstro till slut ocksa ger en starka-
re konsumtionstillvaxt (se ruta). Vi raknar med att
den privata konsumtionen 6kar med 1,1 procent i ar
for att nasta ar stiga med 1,6 procent.

Uppsvinget fortsatter

Vissa tecken finns nu pa att tillvaxten har toppat for
den har gangen. BNP-utfallet for andra kvartalet i ar
var en besvikelse och industriproduktionen i Tyskland
tycks vara pa vag in i en lugnare fas. Till detta ska
ldggas att den senaste tidens kredit- och finansoro
dampar humoret i olika fortroendemétningar, och
troligen ocksa pa marginalen exporten, investeringar
och konsumtion.

Trots detta ser vi utsikter for en fortsatt ganska stark
tillvaxt. SEB:s sammanvagda tillvéxtindikator antyder t
ex en potential for dverraskningar pa uppsidan
under andra halvaret. Att besvikelsen i tyska BNP-
siffran for andra kvartalet till en del var hanforlig till
lageravveckling och vadereffekter pa byggandet bidrar
ocksa till tillforsikten.

Euro-zonen: BNP och SEB-indikator
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Tillvaxten i Euro-zonen som helhet beraknas hamna pa
2,6 procent i ar, 2,4 procent nasta ar och lite drygt 2
procent 2009. Den tyska tillvaxten hamnar pa 2,6
procent i ar, med stod fran exporten och investering-
arna, och minskar sedan till 2,4 procent 2008 och 2,2



Riggat for starkare konsumtion

Den svaga konsumtionsutvecklingen reser fragan
varfor hushallen i Euro-zonen ar sa forsiktiga, i
synnerhet i jamférelse med de amerikanska.

Hushallens sparkvot
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Sparkvoten (sparandets andel av disponibelinkom-
sten) har av tradition legat hogre i Euro-zonen an i
USA och Storbritannien. Detta kan bero pa storre
osakerhet om framtida inkomster, men &r ocksa
kopplat till skillnader i definitioner och sociala
system. De senaste aren har en langsammare
prisutveckling p& bostader i kombination med ett
mindre utbrett aktiedgande inneburit en langsamma-
re férmogenhetsutveckling i Euro-zonen. Detta har
bidragit till att 6ka skillnaden i sparkvot genom att
behovet att spara av de lépande inkomsterna har
varit storre i Euro-zonen &n i USA och manga andra
lander.
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Kaéllor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat
En annan forklaring ar att de europeiska hushallens
inkomster inte har dkat lika mycket som de ameri-
kanska, vilket aterspeglar en samre tillvaxt i bade
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sysselséattning och timlén. Aven om sambandet
mellan inkomst och konsumtion pa kort sikt inte
behover vara sa starkt, har sakert hushéllens syn pa
det langsiktiga inkomst- och konsumtionsutrymmet
paverkats at det mer forsiktiga hallet i Euro-zonen.

Den amerikanska arbetsmarknaden tog mer stryk &an
den europeiska under krisaren i borjan pa 2000-talet,
men repade sig sedan rejalt. Den allra senaste tiden
har dock sysselsattningstillvaxten saktat in i USA,
samtidigt som den har tagit extra fart i Euro-zonen.

Diagrammet nedan indikerar att fallande arbetsl6s-
hetinnebar en betydande potential fér [6nedkningar
de narmaste aren. Aven om erfarenheter frdn andra
lander tyder pa att globalisering och 6kat konkurrens-
tryck har medfort att I6nedkningstakten blivit mindre
kanslig for fallande arbetsloshet ar det troligt att en
uppgang i arbetsinkomsterna nu &ar pa vag. | Tyskland
finns flera exempel pa léneavtal som slutits pa hogre
nivad an pa manga ar. Att arbetskraftskostnaderna nu
stiger snabbt dven i Osteuropa innebér troligen ocksa
minskad nominell I6nepress i Tyskland.

Tyskland: Arbetsldéshet och I6ner
Procentenheter och procent
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Kallor: Deutsche Bundesbank, Federal Statistic Office Germany
Sammantaget drar vi slutsatsen att de europeiska
hushallen kommer att latta en del pa planboken nar
stigande framtidstro och sjunkande arbetsloshet
ocksa kompletteras av hogre inkomster. Mojligen kan
en mer tillvéxtorienterad ekonomisk politik i Frankrike
ge 6kad optimism och framtidstro. Aven om vi inte
raknar med en speciellt hog konsumtionstillvaxt i ett
internationellt perspektiv ar ett konsumtionsuppsving
en viktig ingrediens for var prognos om en relativt
stark konjunktur i Euro-zonen.

SEB
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procent 2009. Frankrike vaxer med 2,1 procent i ar,
som vanligt med starkt stod fran hushallssektorn, och
lite drygt 2 procent per ar 2008 och 2009.

Den senaste tidens utveckling har inneburit 6kande
nedatrisker i prognosen. Avmattningen i USA,
uppblossande finansiell oro samt osékerhet om den
tyska konsumtionsuppgangen utgor viktiga osaker-
hetsmoment. Aven vissa regionala faktorer, sd som
den hogt uppdrivna bostadsmarknaden i Spanien, ar
en risk.

Starkare offentliga finanser

Den gynnsamma konjunkturutvecklingen starker de
offentliga finanserna i Euro-zonen. Varens progno-
ser kommer att 6vertraffas i de flesta lander. Det &r
dock svart att veta hur mycket av budgetforstarkning-
en som ar en underliggande strukturell forbattring
och hur mycket som beror pa konjunkturen. Joaquin
Alumnia, EU:s ekonomikommisionar, har darfor sin
vana trogen upprepat kravet pa att medlemslanderna
bor eliminera underskotten sa snart som mojligt for
att forbereda sig pa en samre konjunktur och framti-
da budgetproblem férknippade med den aldrande
befolkningen.

Det har dven framforts krav pa att medlemslanderna
ska uppvisa balanserade budgetar 2010, men
Frankrikes president Nicolas Sarkozy stretar emot.
Han vill hellre sanka skatter for att satta fart pa den
franska ekonomin, som for tillfallet vaxer langsam-
mare &n snittet i Euro-zonen. Frankrike har inte
uppvisat budgetoverskott sedan 1980.

Enligt var prognos (se tabellen nedan) forbattras
budgetlaget gradvis under perioden i de flesta lander,
men det &r &nda inte troligt att Euro-zonen som
helhet kommer att uppvisa budgetbalans 2010.
Tyskland ser dock ut att kunna uppvisa en balanse-
rad budget redan i ar.

Budgetsaldo, procent av BNP

2006 2007 2008 2009
Euro-zonen -1,6 -0,8 -0,5 -0,4
Finland 3,9 3,8 3,7 3,2
Frankrike -2,5 -2,4 -1,8 -1,7
Italien -4,4 -2,1 -2,1 -2,0
Portugal -3,9 -3,5 -3,1 -2,8
Spanien 1,8 1,4 1,1 1,0
Tyskland -1,7 -0,1 0,2 0,4

Kalla: EU-kommissionen, SEB

Hogre resursutnyttjande

Arbetslésheten har nu sjunkit under traditionella matt
pa jamviktsarbetslosheten (NAIRU), dvs den niva som
ar forenlig med stabil inflation. Enligt var prognos
faller arbetslosheten till lite drygt 7 procent som
arsgenomsnitt i Tyskland 2009, 7,5 procent i Frankri-
ke och knappt 6 procent i Italien.

An sé lange &r det dock svart att spara nagon
okning av det underliggande kostnadstrycket fran
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arbetsmarknaden. Enhetsarbetskostnaden (ULC) stiger
endast i langsam takt. | hog grad beror detta pa att
produktivitetstillvaxten fortsatter uppat, vilket skiljer
Euro-zonen fran de flesta andra vastlander dar avta-
gande produktivitetstillvéxt har lett till en tydlig
uppgang i ULC.

Euro-zonen: Arbetsloshet
Procent
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Kaéllor: Eurostat, OECD

En tankbar forklaring till att den laga arbetslosheten
inte satt tydligare spar i kostnadsutvecklingen &r att
traditionella jamviktsmatt &nnu inte har tagit hansyn till
forbattringar i ekonomins funktionssatt. Okad global
konkurrens, EU:s utvidgning samt reformer pa
arbetsmarknaden &r faktorer som kan ha bidragit till
att pressa ned NAIRU.

Euro-zonen: ULC och timlénekostnad
Arlig procentuell férandring
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Kéllor: ECB och Eurostat

Osakerheten gor att det ar viktigt att titta pa olika matt
pa resursutnyttjandet. Produktionsgapet, dvs skillna-
den mellan faktisk och potentiell produktion, antyder
ocksa risker for stigande inflation. Enligt diagrammet
nedan tycks karninflationen reagera med en efterslép-
ning pa ett till tva ar pa en forandring i produktionsga-
pet. Det bor dock poangteras att inflationsuppgangen i
borjan pa 2007 i hog grad ar en effekt av momshoj-
ningen i Tyskland i januari, vilket gor den svarare att
tolka som en konsekvens av lagre produktionsgap.



Euro-zonen

Euro-zonen: Produktionsgap och inflation
Procent
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Kallor: Eurostat, OECD
Inflation i linje med malet
HIKP-inflationen har det senaste aret rort sig ryckigt
till féljd av energirelaterade baspriseffekter och den
tyska momshdjningen. Den allra senaste tiden har den
dock legat stabilt kring ECB:s malsatta niva nara men
inte ver 2 procent. Baseffekter fran energipriserna
spelar en stor roll for inflationsutvecklingen dven det
kommande halvaret. De sanker forst inflationstakten
nagot i augusti, men pressar sedan upp den ganska
snabbt igen till 2,3 procent i slutet pa aret.

Euro-zonen: Inflation
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Kallor: Eurostat, SEB

Pa sikt satter stigande resursutnyttjande en inflations-
press fran kostnadssidan. En starkare euro och
fortsatt gynnsam produktivitetsutveckling drar dock at
andra hallet. Karninflationen uppgar till i genomsnitt
1,9 procent i ar och nésta ar, och 2,0 procent 2009.
HIKP-inflationen ligger still pa 2,0 procent i
genomsnitt under hela prognosperioden.
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ECB hojer till 4,25 procent

ECB har under lang tid bedomt att tillvaxtriskerna ar
nedatriktade och att inflationsriskerna ar uppatriktade.
Den prognos och rantestrategi som vi bedémer att
ECB lade fast i juni pekade pa tva hojningar under
andra halvaret. ECB har ocksa gett vissa signaler om
att man kommer att hoja rantan till 4,25 procent vid
sitt septembermote.

Problemen pa kreditmarknaden lar dock forandra
spelplanen en del. Vi tror att tydligare effekter i form
av kreditforluster, starkare euro och vissa tillvéxtjuste-
ringar bidrar till att ECB avstar fran att ga langre an
4,25, Fortsatt aterhallen inflation och snarast fallande
inflationsforvantningar talar ocksa for detta.

A andra sidan innebéar var prognos fortsatt god tillvaxt
och stigande resursutnyttjande samtidigt som ECB:s
oro for den langa perioden av monetar expansion
ocksa maste beaktas. Detta talar for att ECB inte
kommer att leverera den rantesankning i borjan pa
nasta ar som marknaden nu raknar med. Risken i
ranteprognosen ligger snarast pa uppsidan.

Faktorer som avgor ECB:s agerande

Hogre ranta

God BNP-tillvaxt
Lagre arbetsloshet
Monetar expansion
Hogre l6netryck

Lagre ranta
Kreditoro
Mattlig inflation
Starkare euro

Euro-zonen: Krediter och penningmangd
Arlig procentuell férandring
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Kélla: ECB
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Stabilare bostadsmarknad i Euro-zonen
Nedgangen pa den amerikanska bostadsmarknaden
reser fragor kring riskerna for en liknande europeisk
utveckling. Lange betraktades husmarknadernas
drivkrafter som nationella, eller kanske i annu hogre
grad som regionala. Under senare ar har IMF pekat
pa forekomsten av en global huspriscykel dar olika
landers position i rantecykeln &r viktig.

Huspriser i utvalda lander
Arlig procentuell férandring
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Kaéllor: Nationella statistikbyréer

En slutsats av ett sddant resonemang &r att ned-
gangen i USA, som ligger tidigt i rantecykeln, skulle
forebada en allmén avmattning i Europa. | viss man
kan man se sadana tecken. Lander som Frankrike
och Spanien har t ex foljt pristrenden i USA relativt val,
om an pa olika nivaer. | Norden ser vi en tydlig
avmattning i Danmark, medan uppgangen har fortsatt
i Norge och Sverige. Tyskland avviker fran det gene-
rella monstret eftersom priserna lag stilla under
boomen i omvarlden, men stiger svagt nu.

Bostadsinvesteringar
Andel av BNP, procent
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Kallor: Nationella statistikbyréer
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Laget pa arbetsmarknaden, hushallens finansiella
stallning och dimensioneringen av byggsektorn avgor
hur kansligt ett land ar for de reala effekter i form av
minskad husbyggande och lagre konsumtion som
folier av en nedgang pa bostadsmarknaden.

Det finns flera skal att tro att effekterna pa Euro-zonen
och Vasteuropa i allméanhet blir mindre an i USA,
saval nar det galler prisutveckling som de realekono-
miska foljdverkningarna:

= Hushallens sparande ar betydligt hogre, bl a
beroende pa ett mer forsiktigt sparbeteende.
Skillnader i bostadsfinansieringssystem har ocksa
bidragit till att europeiska hushall i mindre grad &n
de amerikanska utnyttjat husformégenheter till
konsumtion. N&gon stérre omfattning av lan till
hushall med svag ekonomi, motsvarande den
amerikanska subprimemarknaden, finns inte heller.

m | Tyskland bérjar huspriserna stiga férst nu. Att
man sa tydligt avviker frdn den globala huspriscy-
keln minskar riskerna for stora effekter pa Euro-
zonen som helhet.

m Bostadsbyggande som andel av BNP var generellt
sett lagre i Vasteuropa under bostadsboomens
topp. Aven om prisutvecklingen i manga lander val
matchat den amerikanska har inte byggvolymerna
exploderat som i USA &ren 2002-2005.

Det finns dock vissa lander som &r sarbara. Det mest
tydliga exemplet ar Spanien. Priserna ar mycket hogt
uppdrivna i relation till inkomsterna, samtidigt som
byggsektorn utgdr en oproportionerligt stor andel av
ekonomin. Hittills har inte nedkylningen fatt nagra
tydliga reala effekter, vilket antyder att Spanien har en
betydande anpassning framfor sig.



Storbritannien
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Mjuklandning 2008

s Hogt resursutnyttjande
= Tidiga tecken pa dampad husmarknad
= Reporantan har toppat

Den brittiska konjunkturen forblir stark annu nagot
halvar. Nasta ar borjar den forsvagas som en
konsekvens av den monetara atstramningen och
avmattningen i USA. Bank of England (BoE) har hojt
styrrantan med 125 punkter (till 5,75 procent i juli)
inom loppet av ett &r. Atstramningen bidrar nésta &r till
en avkylning av fastighetsmarknaden och hushallens
konsumtion. Samtidigt vantas det senaste arets
pundfdrstarkning pa sikt forsvaga exportindustrins
konkurrenskraft. BNP-tillvaxten dampas fran
knappt 3 procent 2007 till ca 2 procent per ar
2008-2009, vilket bidrar till att inflationstrycket lattar.

Tillvaxttakten har legat stabilt nagot 6ver potentiell
niva pa 2,5 procent sedan slutet av 2005. Foretagen
visar fortsatt optimism samtidigt som hushallens
framtidstro har atervant efter en tvaarig svacka, delvis
beroende pa en ljusare arbetsmarknad. Det mesta
tyder darfor pa fortsatt styrka den narmaste tiden.

Storbritannien: Huspriser
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Daremot finns tecken pa att det hogre rantelaget
borjar kyla av den heta husmarknaden, bl a har
ansokningarna om Ian till nya hus fallit snabbt. Annu
Okar visserligen huspriserna med dver 10 procent i
arstakt, men vi raknar med en betydande avkylning
under 2008. En tydlig signal pa en avmattning i
priserna ar att maklarnas prisforvantningar (RICS-
enkaten) gradvis har dampats det gangna halvaret och
nu anger en utplaning; enkéten har visat sig vara en
god indikator pa prisutvecklingen nagot halvar framat i
tiden.

Aven om férmogenhetsstallningen avseende bostéder
forblir stark, ar hushallens konsumtion sannolikt
kanslig for en svagare prisutveckling. Réntebdrdan
har 6kat snabbt. Skuldséttningen ar hog och sparkvo-
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ten har fallit till 2 procent — den lagsta nivan pa néstan
50 ar. Vi raknar med att sparandet ror sig uppat de
narmaste aren; genomsnittet for sparkvoten sedan
1995 &r cirka 6 procent. Konsumtionsokningen
pressas darmed ned fran 2% procent 2007 till 2
procent per ar.

Kvardrdjande inflationsrisker

Hogt resursutnyttjande och snabb
penningmangdstillvaxt gor att inflationsriskerna
kvarstar ett tag till. Det senaste halvaret har
arbetsmarknaden aterhamtat sig och foretagen
aviserar okad brist pa kvalificerad arbetskraft.
Arbetslésheten har sjunkit fran 5,7 till 5,5 procent;
nara jamviktsnivan. Var prognos ar att
arbetslosheten sjunker ytterligare nagot den
narmaste tiden for att sedan plana ut nasta ar. Loner-
na har fortsatt att utvecklas lugnt trots det strama
arbetsmarknadsléaget. En forklaring till detta &r att
Okad arbetskraftsinvandring har ddmpat flaskhalspro-
blemen pa arbetsmarknaden.

Trots mattliga l6nedkningar har inflationsuppgangen
varit relativt bred. Den starka efterfragan har gjort
att kostnadsokningar i foretagen, t ex hojda
ravarupriser, har kunnat pressas vidare till
konsumentledet. Den faktiska inflationstakten har
visserligen sjunkit fran éver 3 procent i borjan av aret
till ovantat laga 1,9 procent i juli, vilket bidragit till att
de hoga inflationsférvantningarna som i hég grad
oroat BoE dampats nagot efter vinterns skarpa
uppgang. Trenden i den underliggande inflationen har
dock fortsatt uppat, vilket bidrar till att vi spar en trég
nedgang i inflationen. Pa kort sikt innebar dven
effekter fran sommarens Gversvamningar att
livsmedelspriser stiger. Malet 2 procent nas forst for
2008. Det innebar att inflationsmalet 6verskridits tva
arirad.

BOE é&r av tradition aktivistisk och agerar ofta tidigt pa
nya forutséttningar, inte minst i omvarlden. Trots
vissa kvarhangande inflationsrisker avstar BoE fran
ytterligare rantehdjning i host. Skalet &r 6kad nedatrisk
i den globala tillvéxten efter kreditoron. N&r den
inhemska avmattningen borjat samtidigt som Fed
genomfort en rad réntelattnader ar det troligt att
marschen mot en neutralare inriktning av
penningpolitiken paborjas. Vi raknar med en forsta
rantesankning i februari 2008 och att styrrantan i
slutet av 2008 &r 5,00 procent. Rantesankningarna
bidrar till att pundet efterhand forsvagas.

Finanspolitiken vantas bli 1att kontraktiv. Foretags-
och inkomstskatten sénks visserligen nagot fran och
med april 2008, men dessa atgérder ar nastan helt
finansierade. Ett nyval redan 2007-2008 skulle
sannolikt inte andra regeringens ekonomiska politik.
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Central- och Osteuropa
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Hog tillvaxt —hog inflation

= Inhemsk efterfragan fortsatt draglok
= Arbetsmarknaderna forstarks
= Finanspolitiken expansiv trots inflationsrisker

Konjunkturstyrkan i Central- och Osteuropa bestar,
trots svagare omvarld. Handeln med USA &r liten och
regionen, sarskilt de centraleuropeiska ekonomierna,
drar nytta av den ihallande uppgangen i Tyskland. Men
framfor allt &r det konsumtion och investeringar
som driver tillvaxten. BNP i nio storre dstlander
inklusive Baltikum 6kar med 7 procent i ar, for att
dampas marginellt till 62 respektive 6 procent de
kommande tva aren. Lettland och Ukraina véxer
snabbast. Prognosen fér 2007-2008 ar uppjusterad
jamfort med NO i maj, men den senaste tiden globala
kreditoro har medfort att nedatriskerna 6kat. Det hoga
inflationstrycket lattar marginellt.

Rysslands tillvaxt forsta halvaret var 8 procent. En
viss inbromsning ned under 7 procent sker pa tva ars
sikt i kolvattnet av tilltagande utbudsrestriktioner. Det
narmaste aret fortsatter ekonomin att stimuleras av
hoga ravarupriser och expansiv finanspolitik. Investe-
ringarna fortsatter uppat efter den robusta aterhamt-
ningen forra aret. Investeringsnivan &r dock fortfaran-
de relativt 1ag, speciellt inom industrin.Vi raknar inte
med nagon storre politisk kursandring efter parla-
ments- och presidentvalen i december 2007 och mars
2008. Reformprocessen fortskrider i oféréandrat
langsam takt. Ett WTO-intrade 2008 ar annu inom
rackhall. Det skulle sanka industri- och jordbrukstullar
samt dppna tjanstesektorn for utlandsk konkurrens.

Aven Ukrainas BNP véxte med 8 procent under arets
forsta halft och tillvaxten véntas ligga kvar i detta
héarad pa sikt. Hoga ravarupriser gynnar ekonomin.
Detaljhandel och byggande véxer snabbt. Inflationen
blir tvasiffrig i ar. | Ukraina ar opinionsbilden oklar
infor nyvalet till parlamentet i september. Om parti-
grupperingen runt Julia Tymosjenko, premidrminister i
borjan av den orangea revolutionen for ett par ar
sedan, anyo slar sig samman med president Viktor
Jusjtjenko har man nagot storre stod an den mer
ryssvénlige premiarministern Viktor Janukovitj.

| Centraleuropa gar Polen mot annu ett ar med Gver
6-procentig tillvaxt, val 6ver potentiell niva. Inhemsk
efterfragan forblir stark, delvis stimulerad av stora
medel fran EU:s strukturfonder. Fortsatta spanningar
inom regeringskoalitionen ger en stokig politisk
situation och leder troligen till nyval i host. Detta hotar
ej den positiva konjunkturutvecklingen. Om nagot
stérks utsikterna for ekonomiska reformer.
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Slovakien infor planenligt euron 2009. Inflationen
ligger kvar Iagt trots stark tillvaxt. Det beror dels pa
en battre fungerande ekonomi an andra ést-ekonomier
efter genomforda reformer, dels pa starkt valuta.

Ungern stramar at finanspolitiken for att komma till
ratta med de stora underskotten i budget och bytesba-
lans. Detta ger en djup tillvaxtsvacka i ar. Ekonomin
aterhamtar sig langsamt framover.

Resurserna sinar

Arbetslosheten i Central- och Osteuropa har nastan
undantagslost fallit till relativt 1aga nivaer och pressas
ytterligare nedat framaéver. | Baltikum &r arbets-
kraftsbristen redan pataglig, delvis beroende pa de
senaste arens emigrationsvag till vast; en trend som
dock ser ut att bromsas framover da l6nerna stigit
snabbt. | Polen, Tjeckien och Ryssland &r det dn sa
lange framst byggsektorerna som har svart att rekry-
tera, men problemen breddas. Detta baddar for hoga
lIonedkningar. Samtidigt &r kapacitetsutnyttjandet i
industrin hogt.

Det hdga resursutnyttjandet innebar att inflationsris-
kerna generellt sett har 6kat, &ven om det senaste
halvarets inflationsuppgang delvis kan forklaras med
daliga skordar och matprishojningar. Trots detta antas
den ekonomisk-politiska atstramningen bli
beskedlig:

= | Baltikum &r det endast Lettland som stramar at
finanspolitiken nagot.

= | Polen och Tjeckien har réntorna hojts. Vi raknar
med fortsatta hdjningar till 5,25 respektive 3,75
procent i borjan av nasta ar. Nagon finanspolitisk
atstramning ar inte i sikte i Polen, men i Tjeckien
har nyligen ett ekonomiskt reformpaket godkants i
parlamentet, innefattande en viss finanspolitisk
konsolidering.

= | Ryssland och Ukraina @ndras inte rantorna myck-
et och finanspolitiken forblir expansiv. Den ryska
centralbanken fortsatter sin knepiga balansakt. Man
vill undvika att oljeintakterna ger en alltfor kraftig
appreciering av rubeln samtidigt som man vill
pressa ned inflationen. Det blir svart att fa ned
inflationen till riktmarket 8,0 procent mot slutet av
aret.



Marginell lindring av baltisk 6éverhettning
Den langsiktigt ohallbara och delvis kreditdrivna
tillvaxten i Baltikum viker lAangsamt de narmaste
aren. Detta gor att obalanserna ocksd minskar
langsamt.

Konsumtionen fortsatter att stimuleras av snabba
I6neokningar, laga realrantor, och i Estland och
Litauen aven av sankta inkomstskatter. Investeringar-
na far naring av savél det uppdrivna kapacitetsutnytt-
jandet som EU:s strukturfonder. Samtidigt finns
faktorer som pekar mot att konjunkturtoppen &r pa
vag att passeras. Vaxande utbudsrestriktioner i
kombination med héjda nominella utlaningsréantor
och stramare kreditgivning bromsar tillvéxten. |
Lettland bidrar &ven en stramare finanspolitik.

Vi raknar med en mattlig dampning av tillvaxten.
Estlands tillvaxt sjunker fran 8 procent i ar till 6,5
procent 2009; Lettlands fran 10 till 8 procent och
Litauens fran 8 till 6 procent. Ekonomierna ror sig
saledes ned mot en potentiell niva pa 6-7 procent.
Men da farten varit h6g under manga ar har obalan-
ser redan hunnit byggas upp. Sedan ett ar tilloaka
uppvisar Lettland och Estland tydliga tecken pa
Overhettning. Litauen har an sa lange inte lika
uppenbara obalanser.

De senaste aren har underskotten i byteshalansen
svallt till mycket hoga nivaer, sarskilt i Lettland och
Estland. Inflationen har accelererat och ligger nu
langt 6ver Euro-zonens niva. Detta galler framst i
Lettland dar arstakten ligger ndra 9 procent.

Vart huvudscenario har sedan tidigare varit en
mjuklandning i de baltiska ekonomierna. | varas
understrok vi i flera rapporter att en sadan forutsatter
en fortsatt dampning av den héga kredittillvaxten,

kanske ocksa en finanspolitisk atstramning i Estland.

Givet att centralbankerna med de fasta vaxelkurssys-
temen har begransade mdojligheter att kyla ned
ekonomierna har vi ocksa betonat affarsbankernas
viktiga roll nar det galler kreditexpansionen.

Inte mycket har férandrats i den ekonomiska bilden
om man ser till forsta halvarets utfall och baromet-
rar:

1. BNP-tillvaxten har dampats endast i Estland. Dar
har ocksa hushallen och féretagens framtidsutsikter
trendmassigt sviktat, &ven om de fortfarande ligger
pa historiskt hoga nivaer.

2. Den extremt hdga kreditékningen till privat sektor
har bérjat mojna i alla lander. | Estland och Lettland
ar detta delvis kopplat till tidiga tecken pa en forsvag-
ning pa fastighetsmarknaden. Den lettiska kredittill-
vaxten torde dampas ytterligare pa kort sikt genom de
stramare kreditvillkor som implementerades i juli.
Denna foréndring var en del av regeringens anti-
inflationsplan som lades fram i mars efter valutatur-
bulensen i februari.
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Baltikum: Lan till privat sektor
Arlig procentuell férandring
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3. Nér det galler inflationstrycket har dock laget
snarast forvarrats. Vi har darfér hojt inflationsprogno-
serna for samtliga lander. En viss dampning i
inflationen sker visserligen nasta ar, men inget land
hamnar lagre an ett arsgenomsnitt pd 4 procent.
Loneokningar p& 20-30 procent i ar, nagot lagre
nasta ar, eldar pa pristrycket. | Estland bidrar &ven
momshgjningar till att inflationen inte sjunker snab-
bare 2008.

Baltikum: HIKP
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4. Bytesbalansunderskottet har minskat nagot i
Estland. | Lettland ligger det kvar pa en oférandrat
mycket hog nivd, medan det ¢kat i Litauen.

Sammantaget ar var bedomning att 6verhettningsho-
tet i Baltikum kvarstar, aven om mjuklandning
fortfarande ar huvudscenariot.
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Inhemsk motstandskraft

= Omvarldsoro ger lagre tillvaxt...

= ...men robust inhemsk efterfragan haller BNP
over trend

s Stark arbetsmarknad, 6kande resursbrist
s Riksbanken normaliserar rantan
= Allt storre offentliga dverskott

Okade finansiella risker och svagare omvarldstillvéxt i
kombination med en svensk ekonomi som visar robust
styrka och dér riskerna for resursbrist och éverhett-
ning borjar torna upp sig gor situationen svarbedomd.
Var slutsats ar att svensk ekonomi pa olika satt
kommer att paverkas av orostendenserna i
omvarlden. Den inhemska ekonomin ar anda tillrack-
ligt stark for att BNP-tillvéxten ska fortsétta ligga over
trend. Darmed starks uppgangen pa arbetsmarknaden
ytterligare och behovet av en normalisering av
rantepolitiken kvarstar.

Den globala finansiella oron och en djupare nedgang i
USA har foranlett en nedrevidering av Sveriges tillvéaxt
for 2008 med en kvarts procentenhet. Arets BNP-
siffra paverkas i mindre grad, men det ovantat svaga
utfallet forsta halvaret gor anda att tillvaxten blir ca %
procentenhet lagre an i var forra prognos. Vi raknar
nu med en tillvaxt pa drygt 3% procent i ar, som
sedan dampas till 3 procent 2008.

Styrketecknen i den inhemska ekonomin bestar.
Investeringsaktiviteten ar mycket expansiv, speciellt i
industrin. Detta ger utrymme for fortsatt exportexpan-
sion, genom att lindra de flaskhalsproblem som
hammat industriproduktionen. Kraftigt stigande
inkomstokningar och en allt starkare arbetsmarknad
talar for att ett lyft i konsumtionen &r pa gang, aven
om stimulansen fran formogenhetsokningar dampas
framdver.

Sysselséttningen fortsatter att stiga i snabb takt,
medan produktivitetstillvaxten mattas. Arbets-
l6sheten faller till 3% procent i slutet av nasta ar.
Stigande 16nedkningar i kombination med den avta-
gande produktivitetstillvéxten ger stigande inhemskt
kostnadstryck. Inflationen stiger darmed gradvis och
UND1X ligger om tva ar 6ver tva procent.

Riksbanken hamnar i ett dilemma. 1 en vérld med
stora finansiella risker och en nagot vikande omvarlds-
efterfragan kan rantehdjningar te sig svarsmalta.
Samtidigt ar det svart att se att den inhemska tillvéaxt-
och inflationsbilden ska forandras sa mycket att vagen
mot en normalisering av reporéntan avbryts. Vi réknar
saledes med att Riksbanken fortsatter att hoja reporan-
tan till 4,50 procent i mitten av nésta ar, nagot Gver
neutral niva.

SEB
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De offentliga finanserna har forbattrats i snabbare takt
an véntat. Overskottet de kommande &ren ser ut att
hamna en bra bit 6ver malet. Detta medfor att finans-
politiken gradvis blir mer expansiv ju ndrmare vi
kommer valet 2010. | vart huvudscenario utgor detta
ett ytterligare skal for en normalisering av rantenivan.
Skulle den internationella nedgangen fordjupas kom-
mer det finanspolitiska mandverutrymmet istéllet vél
till pass som ytterligare en krockkudde for ekonomin.

Sverige: BNP och produktivitet
Arlig procentuell férandring
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Kapacitetsproblem for exporten
Exporttillvaxten kulminerade forra aret. | ar dampas
marknadstillvéaxten fran 10 till 6 procent. Varuexporten
hittills i ar har forsvagats mer an sa. Detta torde bero
pa kapacitetsbrister i produktionen. Att foretagsrap-
porter, Konjunkturinstitutets barometrar och produk-
tionsstatistik fortfarande pekar tydligt uppat gor dock
att man bor vara forsiktig nér det géller tolkningen av
SCB:s exportsiffror.

Sverige: Export och Kl-barometern
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Exporten véxer nu snabbast dsterut till lander som
Polen och Ryssland, men dven Norden och Euro-
zonen &r fortsatt expansiva marknader. Exporten till
USA fortsatter att falla och nagot forvanande har den
ocksa fallit till Kina.



De kommande aren saktar exporttillvaxten in ytterlig-
are. Detta ar en foljd av allmant svagare efterfragan i
omvarlden, inte minst pa de viktiga nordiska marknad-
erna dar 6verhettningstendenser — och hdjda réntor —
bromsar expansionen.

Investeringsboom

Det anstrdngda kapacitetsutnyttjandet bidrar till
mycket hoga investeringsplaner inom industrin.
Vi raknar med en volymokning pa narmare 15 procent
i ar, den kraftigaste 6kningen sedan mitten av 1990-
talet. Investeringarna okar dven i andra delar av
ekonomin. Utbyggnadsplanerna &r mest expansiva
inom energisektorn, dar satsningar pa vindkraft och
forbattringar av elnatet bidrar till 6kningar pa i stor-
leksordningen 35 procent. Aven bostadsbyggandet ser
ut att oka i snabb takt i ar. Till detta kommer statliga
satsningar pa infrastruktur som driver upp de offent-
liga investeringarna.

Sverige: Kapacitetsutnyttjande i industrin
Procent
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Investeringsexpansionen inom industrin dampas
framover. Aven bostadsbyggandet bromsar troligen in
nasta ar som en foljd av brist pa arbetskraft, hogre
réantor och efterslapande effekter av lagre subventioner
till byggande av hyresrétter. Investeringstillvéxten
dampas sammantaget fran 11 procent i ar till knappt 5
procent 2008.

Bostadspriserna har fortsatt att stiga. | motsats till
fallet i en rad andra lander syns inga tydliga tecken till
avmattning. Att rantenivan ar lagre och att héjnings-
cykeln kom igang senare bidrar till att férlanga up-
pgangen pa bostadsmarknaden. Avskaffad formogen-
hetskatt och lagre fastighetskatt har ocksa haft tydliga
effekter.

Framover kommer huspriserna att ddmpas och
stagnera aven i Sverige. Pa kort sikt bidrar kreditoron
till att kyla av och pa lite langre sikt kommer effekter
av hogre rantor och langsammare sysselsattnings-
tillvéxt att satta sina spar.
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Forsenat konsumtionslyft

En rad forutsattningar ligger pa plats for en uppvax-
ling i den privata konsumtionen. Stigande 16nedk-
ningar, stark jobbtillvaxt och sénkta inkomstskatter
bidrar till att hushallens reala inkomster stiger med
drygt 5 % procent i ar och med 3% procent i genom-
snitt perioden 2007-09. Samtidigt faller arbetslosheten
i snabb takt och hushallens optimism ligger pa histo-
riskt hog niva.

Hushallens ekonomi
Arlig procentuell férandring

2006 2007 2008 2009
Privat konsumtion 2,8 3,2 3,7 3,0
Disponibelinkomst 2,2 5,7 2,8 2,7
Sparkvot, niva 8,3 10,6 9,7 9,3

Kallor: SCB, SEB

Anda har konsumenterna inte riktigt slappt greppet
om planboken. Forsta halvaret stannade konsumtions-
okningen vid 2% procent. VVar prognos om en tillta-
gande konsumtionstillvéxt ligger dock fast, &ven om
vi gjort en viss nedrevidering i ar. Vi raknar nu med en
tillvaxt pa 3,2 procent i ar och 3,7 procent nasta ar.

Sedan bdrjan pa 2000-talet har sparandet legat pa en
relativt stabil niva, trots allt starkare férmdgenhets-
stéllning och lagre arbetsloshet. Ett 6kat behov att
spara till foljd av storre osakerhet kring framtida
pensioner ar sakert ett viktigt skal till forsiktigheten.
Att férmdgenhetsokningen i bostéder och aktier nu
dampas bidrar ocksa till var prognos om ett fortsatt
hogt sparande.

Sverige: Hushallens sparande
Procent av disponibel inkomst
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Varfor inte hégre konsumtion?

Trots alla faktorer som borde locka fram koplusten
har konsumtionstillvéxten inte tagit riktig fart. Denna
utveckling star t ex i skarp kontrast till utvecklingen i
ovriga Norden. Anda har detaljhandelsférsaljningen i
Sverige utvecklats betydigt starkare an i grannlander-
na, vilket gor gatfullheten i konsumtionssiffrorna annu
storre. Visserligen utgor detaljhandeln bara en
tredjedel av den privata konsumtionen, men historiskt
har det funnits en ganska bra samvariation mellan
detaljhandel och konsumtion.

Sverige: Detaljhandel och konsumtion
Arlig procentuell férandring
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Detaljhandeln de senaste aren har till och med vuxit
snabbare an under milleniumboomen. Att konsumtio-
nen totalt sett inte natt samma tillvaxtnivaer beror bl a
pa att inképen av bilar och tjanster i stéllet vuxit
betydligt langsammare pa senare ar.

Arbetslosheten fortsatter nedat

Efterfragan pa arbetskraft fortsatter att vara mycket
stark. Antalet lediga platser enligt AMS har okat
kraftigt och anstéliningsplanerna i KI:s barometrar ar
expansiva. Sysselsattningsuppgangen ar bred och
omfattar de flesta branscher. Aven inom industrin
okar nu sysselsattningen. I snitt raknar vi med en
sysselsattningsuppgang pa 2% procent eller 100 000
personer i ar. Nasta ar dampas okningen till ca 60 000
personer.

Arbetsmarknad och produktivitet

Arlig procentuell féréandring
2006 2007 2008 2009

BNP 4,5 3,6 3,0 2,5
Produktivitet 2,5 0,8 1,6 1,6
Sysselsattning 1,9 2.4 1,3 0,7
Arbetade timmar 2,0 2,8 1,4 0,9
Arbetskraftsutbud 1,3 1,3 0,7 0,5

Arbetsléshet, nivai % 5,4 4,3 3,7 3,5
Kallor: SCB, SEB

Stigande sysselsattning har gjort att arbetsldsheten
fortsatt att falla, trots stora neddragningar i arbets-

SEB

Privat konsumtion efter &ndamal
Procentuell foéréandring, ()=Vikt 2005

2004-2006 1998-2000

Detaljhandel (36%) 5,2 4,4
Bilar (4%) 31 11,9
Energi (6%) -3,1 -1,3
Ovriga varor (4%) -0,5 -1,5
Tjanster inkl bostad (51%) 2,1 3,3
Konsumtion i utlandet (4%) 7,0 11,9
Utlanningars konsumtion

(-5%) 14,4 7,4
Summa 2,5 3,8

Kélla: SCB

Trenden i turistande bidrar ocksa till att forklara
glappet mellan detaljhandel och privat konsumtion.
Utlanningars konsumtion i Sverige ingar i de olika
varugrupperna, men raknas sedan av i den totala
privata konsumtionen. Denna har vaxt betydligt
snabbare 2004-2006 an 1998-2000. Det omvanda
galler for svenskars konsumtion i utlandet. Nettoef-
fekten blir en dampning av konsumtionstillvéxten
med 0,5 procentenheter 2004-2006.

Aven om vi séledes kan spara en del forklaringar till
den mattliga konsumtionsuppgangen har vi svart att
se att inte alla de underliggande drivkrafterna till slut
ska resultera i hdgre konsumtion.

marknadspolitiken under vinterhalvaret. | juli var
arbetslésheten 4,2 procent enligt AKU (sdsongrensat)
medan AMS siffra var sa lag som 3,2 procent. Det
mesta talar darfor for att arsgenomsnittet hamnar
under Riksbankens prognos pa 4% procent. Det bor
dock poangteras att sommarmanaderna ar svar-
tolkade, bl a beroende pa ett dndrat sasongmanster i
AKU. Nedgangen i AMS-statistiken 6verdrivs troligen
ocksa en del, t ex pa grund av minskade incitament
for studerande att skriva in sig pa arbetsformedlingar-
na.

Sverige: Arbetsloshet
Procent av arbetskraften
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Arbetslosheten fortsatter att falla nasta ar. Visserligen
dampas sysselsattningstillvaxten, men samtidigt
dampas arbetskraftsutbudet av demografiska faktorer
samt av en viss 6kning av de arbetsmarknadspolitiska
atgarderna. | slutet av 2008 har arbetslosheten kom-
mit ned till 3% procent.

Stigande bristtal, hégre l6nedkningar
Det allt stramare laget pa arbetsmarknaden har redan
resulterat i en dkad svarighet for foretagen att rekry-
tera lamplig personal. Med en fortsatt nedgang i
arbetslosheten kommer rekryteringsproblemen att
forvarras.

I vilken utstrackning detta resulterar i 6kad l6nepress
ar svarbedomt eftersom det var lange sedan arbets-
I6sheten var nere pa nivaer kring 3% procent. Erfar-
enheterna fran t ex Norge och Danmark, dar arbet-
slosheten redan sjunkit till, eller under dessa nivaer, ar
nagot blandade. | Danmark har l6nedkningarna varit
forvanansvart aterhallsamma. Trots en arbetsloshet pa
bara 3% procent i dagslaget vantas I6nerna inte 6ka

Produktiviteten dampas,

men har inte kollapsat

Produktivitetstillvaxten har avtagit dramatiskt de
senaste tva kvartalen. Andra kvartalet noterades till
och med ett fall med knappt en halv procent, vilket &ar
den svagaste utvecklingen pa decennier.

Sverige: Produktivitet
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| grunden &r det logiskt och helt i linje med vara
prognoser att produktiviteten dampas nar konjunk-
turen gar in i en mognare fas. Mojligheterna att 6ka
produktionen utan nyanstallningar har i hdg grad
uttdmts. Tillvaxten blir mer inhemskt driven, vilket ger
storre tonvikt vid sysselsattningsintensiva tjanste-
branscher. Dartill kommer sammansattningseffekter
hos arbetskraften. De nyanstéllda utgérs i ganska
hég grad av yngre oerfarna personer. Samtidigt
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med mer &n knappt 4 procent i ar. | Norge har arbet-
slosheten gatt ned till 2% procent och dar tycks
I6nerna Oka betydligt mer, eller cirka 5% procent. Den
underliggande inflationen i bagge landerna ligger bara
pa 1% procent, dven om trenden ar uppatriktad.

Sverige: Arbetskraftsbrist

Andel foretag, procent

30
20

20

10 10

0 — T T T T T T T T T T T T T
92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
Kallor: Konjunkturinstitutet, SEB

innebéar satsningarna pa okade drivkrafter for arbete
att personer med lagre produktivitet &n genomsnittet
bdrjar arbeta.

Viraknar darfér med att produktivitetstillvéxten
halveras fran 3 procent perioden 2004-2006 till ca 1%
procent 2007-2009.

Var prognos grundar sig dock pa att siffrorna de
senaste kvartalen ger en alltfér dramatisk bild av
produktivitetsavmattningen. Dessa kvartalssiffror ar av
tradition ryckiga. Borrar man i materialet kan man hitta
tillfalliga faktorer som 6verdriver fallet. Okningen av
antalet arbetade timmar andra kvartalet var utan
jamforelse det hégsta som uppmatts sedan matnin-
gen borjade 1970. Delvis berodde detta pa den
underliggande sysselsattningsékningen, men
medelarbetstiden steg ocksa kraftigt. Detta kan
hanforas till ett kraftigt minskat semesteruttag samt
utfasning av det sk fridret. Faktorer som bor betraktas
som tillfalliga och som knappast paverkat BNP.

Erfarenheterna visar ocksa att BNP-siffran i efterhand
ofta justeras uppat nar liknande obalanser uppstar
mellan data for sysselsattning och efterfragan i
ekonomin. Som framgar av tidigare avsnitt ar saval
export som konsumtion heta kandidater till upprevi-
dering pa efterfragesidan.

SEB
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2007 ars avtalsrorelse ar pa vag in i slutfasen. Kom-
munal slGt sent i varas avtal pa en niva i linje med
andra kvinnodominerade forbund som t ex Handels.
Dessa avtal ger 16nedkningar nagon procentenhet Gver

industrin.

Lonebdkning
Procentuell férandring

2006 2007 2008 2009
Industri 3,2 4,0 4.5 45
Bygg 3,4 4.4 4,8 4,8
Naringsliv 3,2 4.3 4.6 4.7
Offentlig sektor 3,1 4,0 4.9 4.7
Totalt 3,1 4,2 4,7 4,7

Kéllor: SCB, SEB

Fortfarande aterstar en del storre avtalsomraden, t ex
inom den statliga sektorn samt for lararna. Var
bedémning &r att 1onerna véxlar upp fran drygt 3
procent per ar under forra avtalsperioden till drygt 4%
under 2007-2009.

Lonedkningarna hittills i ar har dock varit relativt
dampade enligt konjunkturlonestatistiken. An sé lange
finns dock bara data t o m maj manad och utfallen av
arets avtalsrorelse kommer inte in i statistiken forran
under hosten. De dampade l6nedkningarna kan ocksa
bero pa de sammansattningseffekter som diskuteras i
produktivitetsavsnittet. Den snabba uppgéangen i
sysselsattning innebdr nyanstallningar av personer
med lagre 16n an genomsnittet. Detta utgdr en nedat-
risk i I6neprognosen.

Gradvis hogre inflation

Den underliggande inflationen, UND1X, har legat
relativt stabilt kring drygt en procent hittills i ar. Vi
raknar med att inflationen gradvis ror sig uppat. Mot
slutet av nasta ar ligger UND1X nagot 6ver 2 procent.
Det viktigaste skélet ar att det inhemska kostnadstryc-
ket tilltar i takt med dampad produktivitet och stigande
I6nedkningar. Omslaget i enhetsarbetskostnad blir
relativt dramatisk. Fran att de senaste fem aren har

Sverige: Inflation och enhetsarbetskostnader
Arlig procentuell férandring
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varit i stort sett oférandrade réknar vi med en 6kning
pa knappt 3 procent per ar. Detta slar gradvis igenom i
det inhemska inflationstrycket.

Detta tycks redan ha smittat av sig pa inflations-
forvantningarna. Saval hushall och foretag som
aktérerna pa finansmarknaden har justerat upp sina
inflationsférvantningar. Dessa ligger nu klart dver
2 procent.

Stigande livsmedelspriser pressar nu ocksa upp
inflationen. Dels finns en internationell trend med
stigande livsmedelspriser, dels har prispressen inom
dagligvaruhandeln minskat. Andelen féretag som
planerar att héja priserna har ¢kat dramatiskt bade
inom livsmedelsindustrin och i detaljhandelsledet enligt
Konjunkturinstitutets barometer. Ocksa hyrorna bidrar
till ett okat inflationstryck aven om uppgangen mildras
av den sénkta fastighetsskatten pa flerbostadshus
2008.

Forsaljningspriser i dagligvaruhandeln
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Bilden av'grisutvecklingen pa importerade varor ar
splittrad. A ena sidan finns tecken pa att den interna-
tionella prispressen pa konsumtionsvaror ar pa vég att
klinga av. Samtidigt raknar vi med en forstarkning av
kronan under prognosperioden vilket drar at motsatt
hall. Vissa regelforandringar bidrar till att halla tillbaka
UND1X-inflationen nasta ar. Det galler tandvardsre-

Sverige: Underliggande inflation
Arlig procentuell férandring
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formen samt sénkningen av sociala avgifter inom
tjanstesektorn. Sammantaget blir UND1X-inflationen
1,1 procent i ar, for att darefter stiga till 1,8 procent
2008 och 2,2 procent 2009.

Fortsatta hojningar av styrrantan och ett allmént hogre
rénteldge gor att KPI dkar snabbare &n UND1X. Hojda
skatter pa energi och tobak, en ny skatt pa trafik-
forsakringspremier, samt aterinférandet av trangsel-
skatten i Stockholm bidrar ocksa till en snabbare
uppgang i KPI-inflationen i ar. Nasta ar slar de indirek-
ta skatterna at motsatt hall i och med den slopade
fastighetsskatten och lagre tandvardstaxor. KPI-
inflationen blir i snitt 2,1 procent i ar, 2,4 procent
2008 och 2,5 procent 2009.

Riksbanken hojer till 4,50 nasta ar

I den penningpolitiska rapporten i juni kommunicerade
Riksbanken en betydande forandring av sin syn pa
behovet av rantehdjningar framover. Den optimala
rantebanan pa nagra ars sikt hojdes fran 3,75 procent i
februarirapporten till 4,40 procent samtidigt som
rantepolitiken blev klart mer framtung. Férandringen
motiverades framst av nya forutsattningar for infla-
tionsprognosen i form av hogre oljepriser, kraftigt
fallande produktivitetstillvaxt, ovantat hoga Ioneavtal
samt en mer expansiv finanspolitik.

I sjalva verket ar det troligt att en omvérdering av de
grundlaggande forutsattningarna nar det galler resurs-
utnyttjande och 6verhettningsrisker spelade en
avgorande roll, vilket ocksa framkommit i olika tal
och protokoll. Att man langt in i en blomstrande
hogkonjunktur, pa tvars med 6vriga centralbanker,
skulle gora halt vid en ranteniva pa 3,50-3,75 procent
blev i efterhand en allt mer ohallbar positionering.

Sedan juni har Riksbanken dartill bekraftat att den ser
vissa uppatrisker i inflationen bl a beroende pa en
snabbare forbattring av arbetsmarknaden. Innan
kreditoron hade marknaden stallt in sig mot vart
tidigare scenario med rantehdjningar upp till 4,75
procent.

Sverige: BNP och penningmangd (M3)
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Rikshanken lar framéver paverkas av omvarldsoron.
Pa kort sikt okar den allmanna osakerheten om vart
varldsekonomin ar pa vag. | ett lage da Fed genomfor
kraftiga rantesdnkningar kommer andra centralbanker
att bli mer forsiktiga med att genomfara hojningar. Pa
lite langre sikt lar prognoserna for tillvaxt och inflation
paverkas, vilket pa marginalen bidrar till mindre behov
av rantehdjningar. Samtidigt forvéantas kreditspreadar
inte aterga till tidigare extremt Iaga nivaer, vilket i sig
innebdr en viss atstramning.

I nulaget ar det dock svart att se att revideringarna ska
bli s stora att de andrar den grundlaggande bilden av
ekonomin. BNP-tillvaxten fortsatter att ligga dver
trend och bristsituationen pa arbetsmarknaden
blir allt tydligare. Samtidigt &r det uppenbart att
hogre I16nedkningar och avtagande produktivitetstill-
vaxt ger stigande inflationstryck fran kostnadssidan.
Stigande inflationsforvéntningar och den higa pen-
ningmangdstillvaxten ar ocksa nagot som flera direk-
tionsmedlemmar borjat lyfta fram pa senare tid, vilket
ocksa starker bilden av att en normalisering av rantan
ter sig naturlig. Vi raknar darfor med att Riksbanken
fortsatter att hoja reporéntan till 4 procent i december
och till 4,50 i mitten av nésta ar.

Sverige: Reporéanta

Procent
9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 r,-l"_ 4
3 3
2 2
96 98 00 02 04 06 08

Kalla: Reuters Ecowin

Rikshankens arbetssatt kan ocksa ha betydelse for att
omsvangningen inte blir sa stor. Med inflationsmalet
som ankare och en ambitids och utforligt beskriven
prognos i den penningpolitiska rapporten som huvud-
sakligt kommunikationsmedel far inhemska och
realekonomiska faktorer stor vikt. Kommentarer till
fordndrade internationella riskbedomningar forekom-
mer visserligen ofta i tal och protokoll. Sa lange inte
dessa tydligt végs in i bankens huvudprognos véager
de dock i slutanden ganska latt i jamforelse med
den slutgiltiga prognosen over tillvaxt och inflation.

Riksbanken kommer ocksa att vaga in hoten mot den
finansiella stabiliteten. Man lar betona att den svenska
exponeringen mot den amerikanska bostadsmarknaden
ar begransad och att den svenska bolanemarknaden
saknar motsvarighet till den amerikanska subprime-
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marknaden. Riksbanken lar ocksa ta fasta pa att
svenska foretag generellt sett har goda balansrékning-
ar och god likviditet, vilket bidrar till att kreditspread-
arna bor klara sig relativt bra.

Det &r troligt att spridningseffekter fran den ameri-
kanska bolanekrisen ocksa medfor forluster i det
svenska finansiella systemet. | vart globala huvudsce-
nario ar det dock knappast troligt att dessa utgor ett
tillrackligt stort problem for att Riksbanken ska avsta
fran vidare hojningar.

Stigande spread mot Tyskland

De svenska statsobligationsrantorna steg hastigt
under varen. Uppgangen foljde det allmanna maonstret
i Vasteuropa men forstarktes ocksa av den allt
starkare svenska konjunkturen och Riksbankens
tuffare tonlage.
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Eftersom Riksbanken hojer rantan i snabbare takt an
ECB i ar och nasta ar, samtidigt som inflationstakten i
Sverige och Euro-zonen konvergerar, stiger svenska
obligationsrantor nagot snabbare &n tyska. Det
betyder att vi atergar till ett "normallage” med nagot
hogre obligationsrantor i Sverige an i Tyskland.
Den snabba minskningen av den svenska statsskulden
verkar dock i andra riktningen. Vi spar att spreaden
gentemot Tyskland ligger pa 10 punkter i slutet pa
nasta ar.

Kronan tappade rejélt och snabbt i varde nar
finansoron accelererade, vilket framfor allt berodde
pa att dollarn starktes. | det langre perspektivet tror vi
att goda ekonomiska utsikter och den starka extern-
balansen i kombination med Riksbankens normalise-
ring av rantan starker kronan. Dartill finns det ett
fortsatt stort intresse fran utlandska langsiktiga
placerare att 6ka sin exponering i kronan. Var prog-
nos ar att EUR/SEK stér i 9,20 vid arsskiftet och 8,85
i slutet av 2008. Motsvarande prognos for USD/SEK
ar 6,48 respektive 6,32.

| den man Stockholmshorsen framéver gar béttre an
ett globalt index kan det dock motverka kronforstark-
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ningen. Svenska portfoljforvaltare kan da tvingas
minska sitt att innehav av inhemska aktier for att
dessas andel i portféljen inte ska bli for stor, vilket
leder till ett utfléde av kronor.

Sverige: Véaxelkurser
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Arbetsmarknaden starker finanserna

De offentliga finanserna har an en gang overraskat pa
uppsidan. Budget6verskottet ser ut att hamna pa ca
130 miljarder kronor i &r och ca 120 miljarder nésta ar.
Effekterna av den starkare ekonomin i form av hogre
skatteinkomster och lagre utgifter for arbetsloshet &r
stora. Liksom i tidigare konjunkturuppgéangar tycks
effekterna ocksa lange ha underskattats. Dartill innebar
satsningarna pa att fa ned sjukfranvaron att kostna-
derna i sjukforsakringen minskar; en utgiftspost
som daremot normalt brukar 6ka i en konjunkturupp-

gang.

Utforsaljningen av statliga bolag bidrar med ca 150
miljarder kronor under tredrsperioden. Borsoron kan
bidra till att utférsaljningarna senareléggs, aven om inte
slutsumman behover paverkas.

Offentliga finanser
Procent av BNP

2006 2007 2008 2009
Inkomster 55,2 53,9 53,1 52,4
Utgifter 52,8 51,7 51,0 50,3
Fin. sparande 2.4 2,2 2,2 2,1
Offentlig skuld
(Maastricht) 46,9 395 34,0 294
Statsskuld 44,8 38,0 32,0 27,4
Statens l&nebehoy,
mdr kr -18 -131 -123 -99

Kallor: Riksgalden, SCB, SEB

Det finansiella sparandet berdknas bli 2,2 procent av
BNP i ar och nasta ar. Sedan i varas exkluderas pre-
miepensionssystemet, vilket féranledde en justering av
budgetmalet Gver en konjunkturcykel fran 2 till 1
procent av BNP. Den offentliga sektorns inkomster



och utgifter minskar som andel av BNP, och
statsskulden faller fran ca 45 procent av BNP 2006 till
en bit under 30 procent 2009. Aven den konsoliderade
offentliga skulden (Maastricht-definition) faller under
30 procent 2009.

Sverige: Statsskuld och lanebehov
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Regeringen har gjort en rejal rivstart. Konsekvenserna
av de omfattande atgardsprogram som genomforts
eller foreslagits inom skattepolitiken och arbets-
marknadspolitiken ar fortfarande svara att 6verblicka.
Mycket talar for att 2008 ars budgetproposition som
presenteras i host blir lite av en mellanarspropo-
sition. De viktigaste forslagen lar gélla andra steget i
jobbavdraget, vilket kostar 11 miljarder kronor.

Hittills har inte alla atgarder finansierats fullt ut.
Regeringen har nu tvingats backa fran sina planer pa
att finansiera delar av sina skattesénkningar med
skarpta regler for sjukskrivningar. Det rader aven viss
osakerhet om finansieringen av slopandet av fastig-
hetsskatten och om forslaget om en andra karensdag
blir av. Detta indikerar att politiken kan bli nagot mer
expansiv det kommande aret. Samtidigt ar det svart att

Det nya finanspolitiska radet

Finansminister Anders Borg har under sommaren
tillsatt ett finanspolitiskt r&d med uppgift att granska
och utvardera regeringens politik. R&dsmedlemma-
rna har tonvikt mot forskning inom arbetsmarknads-
omradet. Det innebér troligen att man kommer att
lagga storre vikt vid langsiktiga, strukturella fragor an
kortsiktiga budget- och konjunkturfragor.

Radet kommer sakert att presentera effektkalkyler av
olika typer av regelandringar, speciellt inom omraden
som beror arbetsmarknaden. Detta torde innebéra
O6kad anvandning och legitimitet fér berékningar av
s.k. dynamiska effekter, dvs konsekvenser av
beteendeférandringar till foljd av nya beslut.

Om dessa raknas in som finansieringskallor skulle
det innebéra en acceptans av en mer expansiv
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se nagra storre risker med detta sa lange budgetover-
skottet blir allt storre och politiken i manga avseenden
forbattrar ekonomins funktionssatt.

Politiska spanningar under uppsegling
Pa sikt kan dock starka offentliga finanserna i kombi-
nation med en het arbetsmarknad badda for en fi-
nanspolitisk dragkamp. Statsministern och finans-
ministern star infér en malkonflikt mellan resursutnyt-
tjandet & ena sidan och saldomalet & det andra. Att
resursutnyttjandet stiger, trots utbudsreformerna, talar
emot att man ska slappa fram en annu mer expansiv
finanspolitik. A andra sidan medger det héga offentli-
ga sparandet, som med god marginal dverstiger
overskottsmalet, annu mer tryck pa gaspedalen i
finanspolitiken.

Det mesta talar for att vi framover far se en allt
expansivare finanspolitik ju narmare valet vi
kommer. Stora dverskottet starker argumentet om att
skatteuttaget &r onddigt stort, samtidigt som den allt
lagre statsskulden forsvagar argumentet om att man
behover fortsatta spara i ladorna for att rusta sig for
samre tider. Svenskt Naringsliv foresprakar t ex
betydligt mer langtgaende skattesankningar och
tydligare politisk viljeinriktning mot att férandra
foretagsklimatet. Déartill kommer att alla allianspartier-
na, eventuellt pressade av daliga opinionssiffror, sakert
kommer att vilja utnyttja budgetutrymmet till satsning-
ar pa profilfragor nar vi narmar oss valet.

Finanspolitiken lar darfor bli &nnu ndgot mer expansiv
2009. Vi har i prognosen raknat med nya atgarder
motsvarande ca 30 miljarder kronor eller en
procent av BNP. Det tredje steget i jobbskatteavdraget
(10-15 miljarder) kommer troligen och dartill lar
reformer inom familjepolitiken, t ex jamstélldhetspre-
mie och vardnadsbidrag, sta pa tur.

finanspolitik, i den man denna har "adla” strukturpoli-
tiska syften. Daliga erfarenheter fran den stora
skattereformen i bérjan p& 1990-talet har inneburit att
regeringen hittills valt att avsta fran ett sadant for-
farande.

A andra sidan kommer radet troligen ocksa att bidra
till att 6ka disciplinen i tilAmpningen av t ex utgifts-
taket och hjalpa finansministern i dennes kamp mot
mer spendervilliga fackministrar. Detta kan minska
tendenserna till att budgeteringsmarginalen tas i
ansprak for varaktiga utgiftsokningar eller till att
forslagen utformas sa att hogre utgifter kan bokforas
som skatteminskningar.

SEB



Nordic Outlook - Augusti 2007

Flera moderata ar

s Husmarknad och konsumtion dampas
= Resursbristen tilltar
= Inflationen stiger patagligt 2008

Dansk ekonomi gar in ett lugnare tempo efter tva ar
med Over 3-procentiga BNP-6kningar. Tillvaxten
blir nara 2,5 procent i & men hamnar en bit under
trenden 2 procent saval 2008 som 2009. Bromsar-
na kommer fran bade efterfrge- och utbudssidan.
Konsumtionen ddmpas nu till f6ljd av avkylningen av
bostadssektorn. Framdver lagger &ven allt storre
resursbrist band pa tillvaxten — och hojer inflationen.

Svaghetstendenserna i hushallens konsumtion &r
tydliga. Detaljhandelstillvaxten har falnat under aret
for att i sommar stagnera matt i arstakt. Bilkopen
faller sedan i varas. Naringslivets investeringar,
exklusive ett sviktande bostadsbyggande, har fortsatt
att utvecklas starkt i ar. Aven exporttillvaxten har
hallits uppe pa goda nivaer dven om arstakten
hadmmats av statistiska baseffekter.

Framatblickande barometrar ger samma bild. Detalj-
handelns framtidstro har urholkats ytterligare sedan i
varas. Hushallens framtidstro har ocksa sjunkit, om
an mattligt da stark arbetsmarknad stottar. Byggfore-
tagens forvantningar har knappt rort sig efter tidigare
fall. Industrins optimism har starkts och senaste
inkopschefsindex ligger pa historiskt hog niva.
Exportorderbdckerna ar valfyllda.

Vart huvudscenario det narmaste aret ar en hus-
hallsdriven inbromsning. Den privata konsum-
tionstillvaxten sjunker mattligt fran 3,4 procent 2006
till i genomsnitt 1% procent per ar 2007-2009.
Reall6nerna stiger hyggligt och nya inkomstskatte-
sankningar kan vara pa vag. Men hojda rantor och
fortsatt forsvagning pa bostadsmarknaden far
hushallen att 6ka sitt sparande.

Huspriserna steg for ett ar sedan med 20-25
procent i arstakt. Sedan dess har det skett en patag-
lig sattning i forsaljning och prisutveckling.
Priserna pa bostadsratter foll andra kvartalet med 2
procent i arstakt; i centrala Kopenhamn var nedgang-
en dver 10 procent. Villapriserna var i stort sett
oforandrade i Képenhamn, men steg med 8 procent
over hela Danmark. Det héftiga omslaget i Kopen-
hamn beror troligen pa kombinationen av upptrissade
priser samt ett fortsatt 6kat utbud. Vi spar en viss
nedgang i priserna totalt sett pa bostadsmarknaden
nasta ar.

Det danska resursutnyttjandet blir alltmer an-
strangt. Industrins kapacitetsutnyttjande har stigit
ytterligare i ar till hogsta nivan under de senaste 20
aren. Arbetslosheten har sjunkit djupare an vantat,
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till 3,5 procent, den lagsta nivan pa 6ver 30 ar och
val under de 4,5 procent som uppskattas som struktu-
rell. Bristtalen i industri och byggsektor ar kvar pa
hoga nivaer efter en marginell nedgang sedan i varas.
Vi bedomer att arbetslésheten sjunker ytterligare nagot
det narmaste halvaret. En historiskt sett stor andel av
industribolagen tanker nyanstélla. Annu &r ocksa
handelns sysselséttningsplaner expansiva, &ven om
toppen passerades for nagot ar sedan.

Lonestegringen har mot denna bakgrund varit
forvanansvart blygsam, fran 3 procent i fjol till 3,25
procent forsta kvartalet i ar. Rorelsen har varit
densamma i industri och handel, medan
bygglonetillvéxten legat kvar vid 3,75 procent. Men en
uppvéxling ligger i korten da hojningarna i stérre
I6neavtal fran i varas annu inte slagit igenom. Fallande
arbetsléshet och forsvagad produktivitetstillvéxt talar
ocksa for en sencyklisk knuff uppat pa lénerna.
Lonerna 6kar med 4%, procent 2008.

Inflationen ter sig p& ytan annu lugn. Arstakten i
det breda HIKP-mattet har fallit fran nara 2 procent i
bdrjan av 2007 till drygt 1 procent i sommar. Men
detta beror pa volatila energi- och livsmedelspriser
samt baseffekter i desamma. Kéarninflationen har
trendmassigt fortsatt uppat. Notabelt dr ocksa att
producentprisdkningen for danska varor legat kvar
hogt, ndra 5 procent.

Danmark: Inflation
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Stigande underliggande inflationstryck gor att vi
fortfarande spar att HIKP-inflationen hamnar nara 2,5
procent som genomsnitt for 2008, trots flera
dverraskningar pa nedsidan den senaste tiden.

Inflationsuppgangen vantas inte paverka fortroendet
for danska kronen eller obligationer. Men
kombinationen av stigande kostnadstryck och fortsatt
apprecierande krone i sparen av euroférstarkning gor
att dansk export pa sikt riskerar att ater borja tappa
marknadsandelar. Vi spar ocksa att det relativt stora
bytesbalansoverskottet krymper till mer mattliga
nivaer de narmaste aren.



Hogkonjunkturen kulminerar

Kraftig reallonetillvéaxt — konsumtionsboom

= Annu lagre arbetsl6shet, accelererande
I6nedkningar

» Utbudsrestriktioner bromsar tillvéxten 2008
Norges Bank hojer vidare till 5,75 procent

Norsk ekonomi fortsatter att anga pa och ser ut att ga
mot ett fjarde &r med en tillvaxt pa éver 4 procent
i fastlandsekonomin. Konjunkturuppsvinget ar brett
baserat. Kraftigt stigande inkomster ger bransle at
konsumtionen, medan goda vinster och hogt kapaci-
tetsutnyttjande driver foretagens investeringar. Samti-
digt drar exportindustrin nytta av den starka globala
ravarukonjunkturen och det hoga oljepriset bidrar till
att lyfta investeringarna i olje- och gassektorn till nya
hojder.

Mycket talar for att den starka tillvaxten kan hélla i sig
en bit in i nasta ar, indikatorerna ar mycket starka pa
de flesta hall, men samtidigt blir nu resursutnyttjandet
alltmer anstrangt. Arbetslésheten har sjunkit till den
lagsta nivan pa 20 ar, lénedkningarna accelererar
och den inhemska inflationen &r pa vag upp. Norges
Bank fortsatter darmed att hoja foliordntan, dven om
den globala finansiella oron tkat osékerheten kring
takten i rantehdjningarna. Vi rdknar med ytterligare
100 punkters hojning till 5,75 procent nasta ar. Detta
bidrar till att ddmpa den heta konjunkturen men
viktigare ar att restriktioner fran utbudssidan gor sig
alltmer gallande. Tillvaxten i fastlandsekonomin
dampas darmed fran 4,9 procent i ar till 2,8
respektive 2,3 procent de kommande tva aren.
Norge: Huspriser och konsumentfértroende
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Inhemsk efterfragan vaxer pa bred front
Optimismen i hushéllssektorn ligger nara historiska
toppnivaer. Arbetsmarknaden ar urstark och hushall-
ens formogenhetsstallning &r solid. | & samverkar
dessutom flera faktorer till kraftigt stigande inkomster
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i hushallssektorn. Lonerna 6kar med 5% procent,
samtidigt som bl a brant fallande elpriser gor att
inflationen bara 6kar med drygt %2 procent. Till detta
ska laggas en sysselsattningsokning pa 3 procent samt
en finanspolitik som spar pa inkomsterna ytterligare.
Sammantaget 6kar den privata konsumtionen med hela
6 procent 2007.

De kommande aren kan hushallen rakna med fortsatt
goda reallénedkningar, aven om en klart hogre
inflation groper ur en del av kdpkraften. Samtidigt
bromsar sysselsattningstillvaxten in och det hdgre
réanteldget borjar bita. Dessutom réknar vi med att
tendenserna till uppbromsning i prisékningstakten pa
bostadsmarknaden forstarks. Med tanke pa att
bostadspriserna enligt manga varderingsmodeller &r
klart uppblasta, finns en viss risk for en betydligt
kraftigare och snabbare korrektion i priserna &n vi
raknat med. Detta innebér i sin tur en nedatrisk for
konsumtionen.

Aven i foretagssektorn &r optimismen stor.
Kapacitetsutnyttjandet ar hdgt uppdrivet och
investeringsplanerna i naringslivet ar expansiva. Aven
bostadsbyggandet fortsatter att dka i god takt. De
kommande aren raknar vi med en inbromsning av
fastlandsinvesteringarna, nér bl a bostadsbyggandet
bromsar in tydligt. En hégt uppdriven
investeringsniva, hogre rantor samt stigande l6nekost-
nader och starkare krone som tar pa lonsamheten ar
bidragande orsaker.

Norge: Arbetsmarknadens stramhet
Lediga platser per arbetslos
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Annu stramare arbetsmarknad
Sysselsattningen har i ar fortsatt uppat efter fjolarets
rekordokning pa Gver 3 procent. Arbetsldsheten har
pressats ned ytterligare till historiskt mycket laga
nivaer. | juni var arbetslésheten 2,5 procent enligt
AKU. Nedgangen har dock bérjat plana ut - inte pa
grund av vikande efterfragan pa arbetskraft utan
snarare pa att det blivit allt svarare att matcha lediga
platser med arbetsstkande. Vi tror att arbetsldsheten
nu knappast kan sjunka sa mycket mer. Darmed blir
en fortsatt uppgang i sysselsattningen avhangig hur
mycket arbetskraftsutbudet kan oka.
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En nyckelfraga ar t ex hur mycket arbetskraftsinvand-
ringen kan 6ka framdver. Uppgangen har fortsatt i ar
men framadver lar okad arbetskraftsefterfragan i
hemlénderna vara en aterhallande faktorer. Arbets-
kraftsdeltagandet kan troligen inte heller stiga sa
mycket mer dven om trenden med Okat deltagande
bland de aldre troligen kan ge ytterligare ett visst
tillskott.

Det strama arbetsmarknadsléaget har satt allt tydligare
spar i lonedkningarna, Forsta kvartalet i ar 6kade
I6nerna i naringslivet med cirka 6 procent i arstakt.
Aven om stora bonusutbetalningar bidrog till den hoga
okningstakten, talar mycket for att I6nerna i snitt

kan oka med sd mycket som 5% procent saval i ar
som nasta ar. Effekterna av arets hogre I6neavtal har t
ex &nnu inte kommit med i statistiken. Fortsatt mycket
Iag arbetsloshet gor att dven nasta ars avtalsrorelse
ager rum i ett mycket anstrangt arbetsmarknadslage.

Inhemsk inflation pa vag upp

Den underliggande inflationen, KPI-JAE, ar fortfaran-
de lag. I juli var den 1,4 procent. Den inhemskt
genererade inflationen ar dock tydligt pa vag upp.
Mellan tredje kvartalet i fjol till juli i &r steg den
inhemska inflationen fran 0,8 till 2,9 procent. Denna
trend kommer att forstarkas i takt med att effekterna
av de stigande I6nedkningarna alltmer slar igenom pa
det inhemska kostnadstrycket. Till detta ska laggas att
den hittills starka produktivitetstillvéxten troligen
mattas av nar konjunkturen gar in i en mognare fas.
Att inflationstrycket ar pa vag upp bekréftas ocksa av
Okande priser i producentledet.

Norge: KPI-JAE
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Statistisk sentralbyra, SEB
Laga importpriser fortsatter att halla tillbaka inflation-

en. Framover raknar vi dock med att nedatpressen i
de internationella priserna klingar av, vilket gor att de
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deflationistiska krafterna fran importpriserna ocksa
minskar framdver. Sammantaget raknar vi med att den
underliggande inflationen stiger fran 1,4 procent i
ar till 2,2 procent 2008 och 2,5 procent 2009.

Aven om inflationen fortfarande ar lag har risken for
att Norges Bank inte ska na upp till sitt inflationsmal
pa 2% procent minskat vasentligt. Centralbanken har
darmed lagt allt storre vikt vid att forsdka stabilisera
den reala ekonomin. Det anstrdngda
resursutnyttjandet, inte minst pa arbetsmarknaden,
talar entydigt for att rantan ska fortsétta upp.

Efter rantehojningen den 15 augusti fran 4,50 till 4,75
procent fanns inte mycket i bankens kommunikation
som antydde en paus i rdntedkningarna. Samtidigt har
den senaste tidens finansiella turbulens gjort att
osakerheten okat. Feds omsvangning och det faktum
att ECB stannar pa 4,25 procent utgor en aterhallande
faktor for Norges Bank. Aven om utsikterna kring
penningpolitiken dkat, tror vi dnda att banken
fortsatter att hoja foliorantan i relativt snabb takt. Var
prognos &r att rantan toppar pa 5,75 nasta ar.

Expansivt trots att handlingsregeln
uppnas

Handlingsregeln for finanspolitiken stipulerar att fyra
procent av den forvantade avkastningen i oljefonden
kan anvandas arligen. Regeln lamnar dock ocksa
utrymme for avvikelser beroende pa konjunkturlage
och/eller stora rorelser i fondens formogenhet. Om
fyraprocentsregeln foljs skulle den starka
formdgenhetsutvecklingen i oljefonden innebéra
betydande stimulanser till ekonomin de narmaste aren.
Med tanke pa det hdga resursutnyttjandet vore
ekonomin knappast betjant av en sadan extra
stimulans.

Regeringen har darfor uttryckt ambitionen att anvanda
mindre oljepengar &n vad som foljer av
fyraprocentsregeln. Regeringens budget for i ar
innebar ocksa att man hamnar nagot under fyra
procent for forsta gangen sedan handlingsregeln
infordes 2001. Likvél fortsatter finanspolitiken att
vara svagt expansiv. Nagra atstramande finanspolitik
ar inte heller att vanta de ndrmaste aren, &ven om man
fortsatter att understiga utrymmet enligt
handlingsregeln. Darmed faller den
stabiliseringspolitiska bordan helt och hallet pa
penningpolitiken.



Bra fart pa alla cylindrar

» Stark tillvaxt dven i ar, men takten mattas
= Lag arbetsldshet, sunda finanser
= Stigande l6ner, risk for hogre inflation

Finland fortsatter att vaxa i god takt. | fjol hamnade
BNP-tillvaxten pa 5 procent, delvis pa grund av
uppstudsen efter driftstoppet i pappersindustrin aret

innan, och ekonomin har tuffat pa i bra takt hittills i ar.

Tillvéxten dr alltjamt balanserad; den privata konsum-
tionen stiger med knappt 4 procent i ar, investeringar-
na nagot snabbare, och utrikeshandeln bidrar positivt,
om &n gradvis mindre, till tillvéxten.

Var tillvaxtindikator, som bygger pa olika barometer-
data och egna prognoser, antyder dock att tillvaxten
toppade det fjarde kvartalet i fjol. Aven industri-
produktionen, som har mattats av hittills i ar, antyder
att tillvaxttoppen har passerats. Den pagaende avmatt-
ningen i ekonomin blir odramatisk — BNP-tillvéaxten
hamnar, enligt indikatorn, pa mellan 4 och 5 procent
per kvartal i arstakt aret ut. Den senaste tidens finans-
och kreditoro — som inte beaktas i indikatorn — gor att
vi tror pa en tillvaxt narmare 4 procent i ar, vilket
ar en oforandrad prognos jamfér med i maj.

Hushallen fortsatter att oka sin konsumtion i god takt
dven nasta ar, och exporten som gynnas av savél en
fordelaktig produktsammanséttning som stark global
efterfragan stiger med drygt 5 procent per ar. Tillvéax-
ten mattas till 3,6 procent nasta ar och drygt 3 pro-
cent 20009.

Finland: BNP och indikator

Arlig procentuell férandring
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Den starka tillvaxten innebdr att fler produktionsresur-
ser tas i ansprak. Sysselsattningen, som i fjol steg
med lite mer &n 40 000 personer, fortsatter upp. | juni
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var nastan 60 000 fler i arbete an i juni forra aret. Den
sésongrensade arbetsldsheten fortsétter ned och ligger
nu pa 6,6 procent — den lagsta nivan sedan maj 1991.
Anstallningsplanerna ar fortsatt expansiva och vi
raknar med en sysselsattningsuppgang pa knappt 2
procent i ar, vilket ar en uppjustering av majprogno-
sen. Arbetslosheten ligger for narvarande med god
marginal under OECD:s matt pa jamviktsnivan.
Arbetsldsheten fortsétter, trots det, ned ytterligare, till
lite drygt 7 procent i ar och ca 6,5 procent nésta ar.

Lonerna stiger pa sikt

An sé lange syns inga tydliga tecken pa stigande
I6neinflation. Lénerna véntas dock accelerera nér
arbetsmarknadsléaget blir mer anstrangt. Timloneok-
ningarna gar upp fran 3 procent i fjol till 3,2 procent i
ar och ca 4 procent per ar 2008 och 2009. Inflations-
impulsen neutraliseras till en viss del av en relativt
stark produktivitetstillvaxt som haller tillbaka enhetsar-
betskostnaderna.

Arbetsléshet och kapacitetsutnyttjande
Procent
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= =/ NAIRU enligt OECD (h¢ axel)

Kallor: DG Ecfin, OECD, Statistics Finland

HIKP-inflationen, som l&nge har varit bland de l&gsta i
Euro-zonen, héller sig en bit under 2 procent i ar, men
vaxlar upp nagot i takt med stigande resursutnyttjande
och viss lonepress. Inflationen hamnar pa 2 procent
nasta ar och lite hogre 20009.

Budgettverskottet uppgick till 3,9 procent av BNP i
fjol, mycket tack vare stora skatteinbetalningar fran
foretagen. Vissa skattel&ttnader, lagre
skatteinbetalningar och ett lugnare tempo i ekonomin
haller tillbaka dverskottet framover; vi raknar med ett
saldo i forhallande till BNP pa 3,8 procent i ar, 3,7
procent 2008 och lite drygt 3 procent 20009.

SEB
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DANMARK

Arlig procentuell férandring

2006 2007 2008 2009

BNP 3,3 2,4 1,7 1,6

Privat konsumtion 3,4 2,0 15 1,7

Offentlig konsumtion 1,6 1,3 1,0 1,3
Bruttoinvesteringar 13,0 6,5 4,0 3,0
Lagerinvesteringar 0,4 0,0 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregdende ar)

Export 10,1 7,0 4.8 4.0

Import 14,5 7,9 5,3 4.5
Arbetsléshet (%) 4,5 3,5 3,6 3,9

KPI, harmoniserat 1,9 1,8 2,4 2,2
Timlénebkningar 3,1 3,8 4,3 4.4
Bytesbalans, % av BNP 2,4 2,0 15 1,7

Saldo, offentlig sektor, % av BNP 4,2 3,8 3,4 3,2

Skuld, offentlig sektor, % av BNP 30,2 24,0 20,0 19,0
FINANSIELLA PROGNOSER 23-aug dec-07 jun-08 dec-08 jun-09 dec-09
Reporéanta 4,25 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
10-ars ranta 4,39 4,30 4,50 4,50 4,65 4,65
10-ars rantedifferens mot Tyskland 11 0 0 0 5 5
USD/DKK 5,49 5,25 5,17 5,32 5,52 5,73
EUR/DKK 7,44 7,45 7,45 7,45 7,45 7,45
NORGE

Arlig procentuell férandring
2006 2007 2008 2009

BNP 2,9 3,4 2,8 1,9

BNP (Fastlandet) 4,6 4.9 2,8 2,3

Privat konsumtion 4,3 6,1 3,2 2,8

Offentlig konsumtion 2,2 2,8 3,0 2,7
Bruttoinvesteringar 8,9 6,9 3,9 0,9
Lagerinvesteringar 0,8 0,4 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)

Export 1,5 3,1 2,9 1,9

Import 9,1 7,3 4,2 3,0
Arbetsldshet (%) 3,5 2,5 2,6 2,9

KPI 2,3 0,7 3,0 2,5

KPI-JAE 0,8 1,4 2,2 2,5
Arslénedkningar 4,1 55 5,6 4.8
Bytesbalans, % av BNP 16,4 15,3 14,7 14,0

Saldo, offentlig sektor, % av BNP 19,3 19,0 18,5 17,5
FINANSIELLA PROGNOSER 23-aug dec-07 jun-08 dec-08 jun-09 dec-09
Folioranta 4,75 5,25 5,50 5,75 5,75 5,25
10-&rs ranta 4,88 4,90 5,10 5,05 5,10 5,10
10-ars rantedifferens mot Tyskland 60 60 60 55 50 50
USD/NOK 5,86 5,56 5,42 5,64 5,93 6,15
EUR/NOK 7,95 7,90 7,80 7,90 8,00 8,00
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SVERIGE

Arlig procentuell férandring

2006 2007 2008 2009

BNP 4,2 3,5 3,2 2,5

BNP, dagkorrigerat 4.5 3,6 3,0 2,5

Privat konsumtion 2,8 3,2 3,7 3,0

Offentlig konsumtion 1,8 1,6 1,4 1,4
Bruttoinvesteringar 7,9 11,0 4,7 2,0
Lagerinvesteringar 0,0 0,3 0,0 0,0
(férandring i % av BNP foregaende ar)

Export 8,7 5,9 5,4 4.8

Import 7,9 8,6 59 4.8
Arbetsléshet (%) 5,4 4.3 3,7 3,5
Sysselsattning 1,9 2,4 1,3 0,7
Industriproduktion 5,6 4.4 4,0 3,0

KPI 1,4 2,1 2,4 2,5

UND1X 1,2 1,1 1,8 2,2
Timlénedkningar 3,1 4,2 4.7 4,7
Hushallens sparkvot (%) 8,3 10,6 9,7 9,3

Real disponibel inkomst 2,2 5,7 2,8 2,7
Handelsbalans, % av BNP 55 5,0 4.9 4.9
Bytesbalans, % av BNP 6,9 6,4 6,3 6,4

Statligt ldnebehov, mdr SEK -18 -131 -123 -99
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 2,4 2,2 2,2 2,1

Skuld, offentlig sektor, % av BNP 47 40 34 29
FINANSIELLA PROGNOSER 23-aug dec-07 jun-08 dec-08 jun-09 dec-09
Reporéanta 3,50 4,00 4,50 4,50 4,50 4,50
3-méanaders ranta, STIBOR 4,00 4,40 4,85 4,85 4,85 4,85
10-ars ranta 4,23 4,30 4,55 4,60 4,75 4,75
10-ars rantedifferens mot Tyskland -6 0 5 10 15 15
USD/SEK 6,90 6,48 6,18 6,32 6,56 6,77
EUR/SEK 9,37 9,20 8,90 8,85 8,85 8,80
TCW 127,4 123,5 118,8 118,6 119,3 119,5
FINLAND

Arlig procentuell férandring
2006 2007 2008 2009

BNP 5,0 4,1 3,6 3,3
Privat konsumtion 4.3 3,8 3,1 2,6
Offentlig konsumtion 1,0 1,3 1,2 1,1
Bruttoinvesteringar 4.1 45 4,3 4,3
Lagerinvesteringar 0,2 0,0 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregdende ar)

Export 10,4 6,4 5,8 55
Import 8,3 51 49 45
Arbetsldshet (%) 7,7 7,1 6,6 6,2
KPI, harmoniserat 1,3 1,8 2,0 2,1
Timldnedkningar 3,0 3,2 3,9 4,0
Bytesbalans, % av BNP 5,8 6,1 6,3 6,5
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 3,9 3,8 3,7 3,2
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 39,1 37,0 35,3 35,3
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EURO-ZONEN

Arlig procentuell férandring

2006 2007 2008 2009

BNP 2,9 2,6 2,4 2,1
Privat konsumtion 1,8 1,1 1,6 1,9
Offentlig konsumtion 2,0 1,9 2,0 2,0
Bruttoinvesteringar 51 57 4,3 4,0
Lagerinvesteringar -0,1 0,2 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)

Export 8,4 6,2 5,4 4.8
Import 8,0 6,0 5,2 57
Arbetsléshet (%) 7,9 6,9 6,5 6,3
KPI 2,2 2,0 2,0 2,0
Hushallens sparkvot (%) 10,0 9,9 9,7 9,4
USA

Arlig procentuell férandring
2006 2007 2008 2009

BNP 2,9 1,9 2,1 2,8
Privat konsumtion 3,1 2,8 1,7 2,6
Offentlig konsumtion 1,8 1,7 0,6 0,6
Bruttoinvesteringar 2,4 -2,4 3,4 6,2
Lagerinvesteringar 0,1 -0,4 0,0 0,1
(forandring i % av BNP foregaende ar)

Export 8,4 6,5 6,9 6,1
Import 5,9 2,0 3,4 6,0
Arbetsléshet (%) 4,6 4.6 52 55
KPI 3,2 2,8 2,5 2,1
Hushallens sparkvot (%) 0,4 1,1 2,9 3,3

STORA INDUSTRILANDER

Arlig procentuell féréandring

2006 2007 2008 2009

BNP

Storbritannien 2,8 2,9 1,9 2,2
Japan 2,2 2,4 1,9 2,0
Tyskland 2,8 2,6 2,4 2,2
Frankrike 2,2 2,1 2,2 2,1
Italien 1,9 1,9 1,8 1,6
Inflation

Storbritannien 2,3 2,5 2,0 2,0
Japan -0,2 0,0 0,4 0,7
Tyskland 1,8 1,9 2,0 2,0
Frankrike 1,9 1,5 1,9 2,0
Italien 2,2 1,8 1,9 2,0
Arbetsldshet, (%)

Storbritannien 5,4 5,4 5,4 5,6
Japan 4,1 3,8 3,5 3,3
Tyskland 10,8 8,9 8,2 7,1
Frankrike 9,0 8,2 7,8 7,5
Italien 6,8 6,3 6,0 5,8
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CENTRAL- OCH OSTEUROPA

2006 2007 2008 2009
BNP, arlig procentuell férandring

Estland 11,4 8,0 7,0 6,5
Lettland 11,9 9,7 8,2 7,8
Litauen 7,5 8,0 6,5 6,0
Polen 6,1 6,5 55 5,0
Ryssland 6,7 7,5 7,0 6,5
Slovakien 8,3 8,7 7,2 6,8
Tjeckien 6,4 5,6 5,0 4,7
Ukraina 7,1 7,5 8,0 8,0
ungern 3,9 2,3 2,8 3,0
Inflation, arlig procentuell férandring

Estland 4.4 5,0 4,0 3,5
Lettland 6,6 7,7 6,5 5.3
Litauen 3,8 4.5 4,0 3,5
Polen 1,3 2,3 2,8 2,5
Ryssland 9,7 8,5 8,3 8,0
Slovakien 4.3 2,5 2,3 2,3
Tjeckien 2,1 2,8 3,2 2,7
Ukraina 9,1 11,0 10,0 9,0
Ungern 4,0 7,0 4,3 3,8

FINANSIELLA PROGNOSER

23-aug dec-07 jun-08 dec-08 jun-09 dec-09
Officiellarantor

USA Fed funds 5,25 4,50 4,00 4,00 4,00 4,00
Japan Call money rate 0,50 0,75 1,00 1,25 1,50 1,75
Euro-zonen Refiranta 4,00 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25
Storbritannien Reporénta 5,75 5,75 5,25 5,00 5,00 5,00
Obligationsrantor

USA 10 &r 4,65 4,40 4,30 4,50 4,60 4,70
Japan 10 ar 1,60 1,90 2,00 2,10 2,20 2,30
Tyskland 10 ar 4,28 4,30 4,50 4,50 4,60 4,60
Storbritannien 10 &r 5,04 5,15 5,20 5,20 5,30 5,30
Vaxelkurser

USD/JPY 116 116 120 122 122 122
EUR/USD 1,36 1,42 1,44 1,40 1,35 1,30
EUR/JPY 158 165 173 171 165 159
GBP/USD 2,01 2,04 2,00 1,94 1,88 1,81
EUR/GBP 0,68 0,70 0,72 0,72 0,72 0,72
GLOBALA NYCKELTAL

Arlig procentuell féréandring
2006 2007 2008 2009

BNP OECD 3,1 2,6 2,5 2,7
BNP vérlden 54 51 4,7 4,7
KPI OECD 2,5 2,2 2,1 2,0
Exportmarknad OECD 8,9 6,5 7,3 7,8
Oljepris Brent (USD/fat) 64,9 67,0 69,0 68,5
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Ekonomisk Analys tillganglig pa Internet
Nordic Outlook finns ocksa tillgénglig pa Internet: http:/ /www.seb.se under Analyser & kommentarer och Ekonomiska
rapporter. Den sidan ar 6ppen for alla.

For att fa tillgdng dven till 6vrig ekonomisk analys och tradingrekommendationer for Merchant Bankings kunder, pa
http:/ /www.mb.seb.se, kravs ett 16senord som &r exklusivt for dessa kunder.
Om ni 6nskar tillgang till denna sida, kontakta Merchant Bankings kundansvariga for att fa 16senordet.

Tekniska krav
Merparten av var analys publiceras i PDF-format (Portable Document Format).
Mjukvaran Adobe Acrobat, som kan ldsa PDF-dokument, kan hamtas gratis fran Adobes hemsida: http:/ /www.adobe.com.
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