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Internationell dversikt

Nya stodinsatser for att uppratthalla mattlig tillvaxt

= Spanskt raddningspaket pa viag

= USA-ekonomin haller styrfart

= Asien okar ater takten andra halvaret

= Sndv sparpolitik har natt vags dnde

» Lag inflation, men ECB-mal under press

= Tillvaxtskillnader pressar EUR/USD till 1,20

Varldsekonomin har den senaste tiden saknat tydlig
fardriktning. Den Europeiska centralbankens (ECB) erbju-
dande om 3-arslan (LTRO) till banksektorn i slutet av forra aret
utgjorde startpunkten for en vag av lattnad. Stigande riskaptit
och forbattrad framtidstro for hushall och foretag dominerade
darefter under stora delar av forsta kvartalet 2012. De senaste
manaderna har dock praglats av fornyad oro. Den fordjupade
oron kring Spanien har pa nytt accentuerat de allvarliga risker
och utmaningar som euro-samarbetet maste hantera. Dartill
har konjunktursignalerna i USA blivit mer blandade, med en
overvikt av negativa nyheter. Samtidigt har marknadens oro for
en kinesisk hardlandning minskat. Tillvaxtekonomier genomfor
nu en mjuklandning med bibehdllen ganska hog tillvaxt. Detta
stottar den globala ekonomin, men ar inte tillrackligt for att
lyfta varldsekonomin.

I flera viktiga avseenden foljer utvecklingen vara senaste
prognoser. Var huvudbild har en langre tid varit att aterhdmt-
ningen blir syrefattig; tillvixten ar inte sjalvgaende utan
behover fortsatt stod. | manga lander hélls ekonomin tillbaka
av fortsatta behov av skuldkonsolidering och en hallbar I6sning
av den djupa krisen i Euro-zonen ar fortfarande svar att skonja.
LTRO-Ianen i december och februari gav andrum och bidrog
till att undvika en djupfrysning av kreditmarknaden, men de
underliggande problemen finns fortfarande kvar. Skillnader i
konkurrenskraft dr fortfarande mycket stora och utmaningen
att genomfora nodvandiga atstramningar i krislander utan att
strypa den ekonomiska aktiviteten aterstar att hantera.

Att Spanien forr eller senare skulle behéva stod fran omvarlden
har varit en del av vart huvudscenario en langre tid. Nasta steg
i eurokrisen blir att Spanien i nartid far stod for att latta pa
trycket i banksektorn. Vi tror att stodet till Spanien, fran EMU-
landernas stodfonder och IMF, kommer att uppga till EUR 150
miljarder. Stodet kommer att vara fokuserat pa banksektorn
och mer likt delar av det irlandska stodpaketet till skillnad fran
de mer generella stod som Grekland och Portugal fatt for att
hantera sina stora statsskulder. Vidare bedomer vi att lanevill-
koren till Portugal kommer att mjukas upp.

Samtidigt bekraftas det policyskift vi diskuterade i Nordic
Outlook februari. Det finns en gréns for hur stora besparingar
lander klarar av. Fokus kommer allt mer att flyttas fran
besparingar till strukturella reformer som stirker den
langsiktiga tillvaxten. | detta sammanhang kommer ECB att
pa olika satt pressas till storre aktivitet, bl a noterar vi nu att
IMF rekommenderar en hojning av ECB:s inflationsmal for att
underlatta rebalanseringen av Euro-zonens ekonomier. Vi rak-
nar ocksa med att bl a Europeiska investeringsbanken (EIB ) far
okad utlaningskapacitet for att underlatta aterhamtningen och
undvika en alltfor stor nedgang i investeringarna. Det ar dock
osakert hur Tyskland, Bundesbank och ECB till slut kommer att
reagera pa denna typ av omsvangning i politiken, men var bild
ar att effektiva strukturreformer i enskilda lander kommer att
mojliggora eftergifter fran ECB/Bundeshank.

Global BNP-tillvéxt
Arlig procentuell forandring
2010 2011 2012 2013

USA 3,0 1,7 2,5 2,7
Japan 45 -0,7 2,2 1,7
Tyskland 3,7 3,0 0,8 1,6
Kina 10,4 9,3 8,5 8,7
Storbritannien 2,1 0,7 0,5 1,7
Euro-zonen 19 15 -0,6 0,8
Norden 27 2,5 1,1 2,0
Baltikum 11 6,2 2,5 34
OECD 3,1 1,7 1,6 2,1
EM-ekonomier 73 6,2 5,6 59
Varlden, PPP 5,3 3,9 3,6 4,1
Varlden, nom. 4,6 32 29 34

Klla: OECD, SEB

Trots den dramatik som i manga stycken praglar varldsekono-
min &r var konjunkturbild i stort sett oférandrad jamfort
med Nordic Outlook februari. Da uppgraderades de globala
tillvaxtutsikterna. | USA raknar vi med en tillvaxt runt trend pa
2,5 procent 2012 och 2,7 procent 2013. Skuldanpassningen
forhindrar en historiskt mer normal aterhamtning de narmaste
aren, men den underliggande tillvaxtkraften ar tillracklig for att
halla en ny recession pa beharigt avstand. Tillvaxtekonomierna
har tappat fart den senaste tiden, men motstandskraften har
anda bekraftats och vi ser en viss acceleration i tillvaxten redan
under andra halvaret 2012.

Euro-zonen gick in i en recession fjarde kvartalet 2011 och vi
raknar med att tillvaxten forblir negativ under forsta halvaret
2012. BNP for helaret minskar med 0,6 procent. Tysk ekonomi
haller emot nagot béattre an vantat, men recessionen i Sydeu-
ropa blir djup. Vi kan se en del positiva signaler i Storbritannien
och Norden de senaste manaderna, vilket forstarkt bilden av
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att recessionen kan isoleras till krisdrabbade lander inom Euro-
zonen. Tillvixten i Osteuropa mattas dven om de storre ekono-
mierna Ryssland och Polen visar motstandskraft. Sammantaget
raknar vi med att den globala BNP-tillvaxten i kopkraftskor-
rigerade (PPP) termer hamnar pa 3,6 procent 2012 och 4,1
procent ar 2013.

Policyskift generar svingningar
De senaste arens syn pa konjunkturbilden samt riskaptit har
i hog grad styrts av ekonomiska aktorers reaktion pa forand-
ringar i den ekonomiska politiken. Bakgrunden ar de dubbla
ambitioner som praglat den ekonomiska politiken sedan
2008. A ena sidan har man velat atgirda orsakerna till de
excesser som orsakade krisen. | detta ingar rekonstruktionen
av det finansiella systemet, bl a genom att starka banksyste-
mets motstandskraft med dkade kapitaltackningskrav (Basel
Il m m). En annan central del r att pressa ned den offentliga
skuldsattningen for att oka trovardigheten for langsiktiga of-
fentliga ataganden och minska sarbarheten for ekonomiska
svangningar.

Centralbankernas balansrakningar

Procent av BNP
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Kalla: ECB, Fed, Bank of England
Parallellt med denna "uppfostringspolitik” har det funnits
ett stort behov av en stimulanspolitik som syftar till att pa
olika sétt mildra anpassningen. | detta ingar centralbankernas
atgarder att med hjalp av exceptionellt Iaga rantor och ickekon-
ventionella atgarder undvika att skuldneddragningen gar alltfor
fort. I lite starkare konjunkturlage har centralbankerna gjort
forsok att diskutera exitstrategier, d v s borja avisera avveck-
lingen av de extraordindra stimulansatgarderna. Detta har i sin
tur vid flera tillfallen skapat oro pa de finansiella marknaderna
och bristande framtidstro i den reala ekonomin. Denna reaktion
har sedan lett till nya atgardsprogram med syfte att aterskapa
fortroendet for att klara balansgangen och hantera alla obalan-
ser utan att skapa en djup recession.

= Bank of England

| Euro-zonen kompliceras bilden av att s& manga aktorer med
olika uppdrag och intressen &r inblandade i krishanteringen.
ECB och Tyskland vill uppratthalla pressen pa regeringar i
skuldtyngda lander att genomféra besparingsprogram som
sakerstaller utlovade budgetforbattringar (se temaartikel).
Samtidigt kdmpar dessa regeringar med vikande demokratisk
legitimitet och 6kade protester pa hemmaplan.
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Stabilisering i inkopschefsindex
Sammanvagt PMI, index
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Akut spanienkris kan ge spridningseffekter
I nuldget ar vi inne i en ny fas av avvaktande stallningskrig i
Euro-zonen. Efter leveranser av bl a LTRO tycker ECB sig ha
spelat dver bollen pa den politiska planhalvan och intagit en
mer avvaktande hallning. Men konjunkturen i Sydeuropa haller
nu pa att tappa fart igen nar de positiva fortroendeeffekterna
efter LTRO ebbar ut. Problemen i Spanien har pa kort tid
forvarrats med uppreviderade budgetunderskott, ny fas av
snabbt stigande arbetsloshet och ytterligare fall for huspriser-
na. | denna situation &r det spanska banksystemet snabbt pa
vag in i en kris som inte gar att hantera pa nationell niva, utan
stod fran EMU och IMF. Grafen nedan visar det starka sam-
bandet mellan budgetsaldo och arbetsloshet. Under en tid
med tendenser till utplaning av arbetslosheten har under skot-
tet kunnat minskas med 2-3 procentenheter. Med en férnyad
acceleration i arbetslosheten ar det svart att tro att ytterligare
besparingar ska vara l6sningen.

Spanien: Starkt samband mellan arbetsmarknad

och budget
Procent av BNP, procent
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Kalla: Eurostat

Kraven pa att ECB maste gora mer (med rantan och balansrak-
ningen) okar, saval internt i Europa som fran omvarlden. Vi rak-
nar med att ECB kommer att ga i denna riktning men samtidigt
vara forsiktig nar det galler expansion av t ex SMP-programmet
eller utvidgning av LTRO. Synen pa den nationella finanspoliti-
ken haller ocksa pa att forandras i riktning mot storre betoning
pa tillvaxt. Gradvis leder det till tidsmassigt mer utstrackta
sparprogram och mer fokus pa langsiktiga strukturatgarder pa
utbudssidan.

En viktig fraga ar hur Europa-samarbetet kommer att reagera
infor den rorelse mot en mer tillvaxtorienterad politik som nu
ar pa vag. En rad viktiga val i Frankrike, Tyskland, Grekland och



Irland innebar tydliga risker for att stasningen pa en ny budet-
disciplinpakt vattnas ur. Hur ECB och Tyskland/Bundesbhank
kommer att agera i denna situation ar svart att avgora.

USA-ekonomin gar sidledes

USA-ekonomin har fortsatt att ta sig upp pa lite fastare mark.
Smittoeffekterna fran eurokrisen pa det amerikanska banksys-
temet har varit ganska sma, vilket bidragit till att [akningspro-
cesserna i ekonomin fortskridit. Vi raknar med att USA:s BNP
vaxer med 2,5 procent 2012 och med 2,7 procent 2013,

en tillvaxt nara den trendmassiga. Arbetsmarknadslaget har
langsamt forbattrats, men vi forutser en del besvikelser det
narmaste halvaret givet den mattliga BNP-tillvaxten. Férnyade
svaghetstecken pa arbetsmarknaden gor att vi raknar med att
Fed utokar sina kvantitativa lattnadsprogram (QE) nér
Operation Twist [6per ut i sommar. Prognosen ar osaker, inte
minst mot bakgrund av det stundande presidentvalet i novem-
ber. Ett sétt att ta udden av den kritiken &r att sterilisera obliga-
tionskopen eftersom inflationsriskerna pa sikt anses mindre. Vi
raknar ocksa med att Fed kommer att koncentrera kopen mot
bostadsobligationer mot bakgrund av de férnyade tendenserna
till boprisfall.

USA: Huspriser och skulder
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Kaélla: Standard & Poor's, Federal Reserve

Aven om USA-tillvaxten ligger pa behérigt avstand frén en ny
recession finns fortfarande bromskrafter som forhindrar ett

Nedatriskerna dominerar ater

Riskbilden har i viss man forskjutits at det negativa hallet se-
dan Nordic Outlook i februari . Huvudscenariot ar fortfarande
att Euro-zonen ar i recession under forsta halvaret 2012, men
att OECD-omradet som helhet uppvisar en lag men positiv
BNP-tillvaxt. Spanienkrisen och det stora dilemma som Euro-
zonen star infor nar det géller att hitta en trovardig ekono-
misk-politisk strategi gor att vi nu ser nagot dkade risker for
att BNP i OECD-omradet kommer att falla 2012.

Liksom tidigare &r en fordjupad eurokris det mest troliga
drivkraften till en recession i hela OECD-omradet. Riskerna
for en eskalerande kris i Mellanostern med stigande oljepris
som foljd har dartill 6kat. Den huvudsakliga potentialen pa
uppsidan ligger i att den amerikanska ekonomin kommer

in i en mer normal aterhamtningsdynamik som ger sprid-
ningseffekter pa hela vérldsekonomin. Sammantaget ar
dock uppsidesriskerna begransade. Om de underliggande
tillvaxtkrafterna skulle forstarkas i klart hogre grad an vantat
kommer centralbankernas stimulanser att dras tillbaka och

Internationell 6versikt _

normalt aterhamtningsforlopp. Grafen ovan visar sambandet
mellan husprisniva och skulder som andel av disponibel in-
komst. Efter det dramatiska husprisfallet 2007-2009 verkar
skuldanpassningen ha kommit ungefar halvvags mot att
aterstalla formogenhetsstallningen. Fortsatta behov av anpass-
ning haller tillbaka privata konsumtionen de narmaste aren,
inte minst mot bakgrund av fornyade prisfall pa bostader. Om
processen fortskrider i nuvarande takt skulle dock ett rejalt lyft
i amerikansk konsumtion vara tankbart nagon gang i mitten pa
decenniet.

USA: Fortsatt lag investeringsniva
Naringslivets investeringar, procent av BNP
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Kalla: US Department of Commerce

Aven investeringarna kommer att avgora vid vilken tidpunkt en
sjalvgaende aterhamtning tar fart pa allvar. | nulaget finns flera
underliggande positiva faktorer, saval i USA som i andra indu-
strilander. Manga foretag har en mycket stark balansrakning;
kombinationen av fulla kassakistor och en 1ag investeringsniva
i utgangslaget innebar en potential for en snabb vandning
uppat i investeringskonjunkturen. Fortfarande utgor ett relativt
lagt kapacitetsutnyttjande en restriktion. Osdkerhet om den
ekonomisk-politiska stabiliteten pa kortare och langre sikt ar
dock sannolikt en minst lika viktig bromsfaktor. Fortsatt res-
triktiva kreditférhallanden och ett sargat banksystem hammar
ocks3, speciellt i Europa. Aven om ménga storforetag har finan-
siella mojligheter att sjalvfinansiera sina investeringar kvarstar
osakerheten i kund- och underleverantdrsled vilket hammar

tempot i den offentliga konsolideringen att 6ka. Den senaste
tiden har forstarkt bilden av att OECD-landerna sitter fast i en
period med syrefattig tillvaxt sa lange lakningsprocessen efter
finanskrisen och tidigare skulduppbyggnad pagar.

BNP OECD
Index 100 = 2000
127,5 127,5
125,0 L0 125,0
122,5 122,5
120,0 120,0
117,5 A 117,5
115,0 115,0
112,5 112,5
110,0 110,0
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105,0 = = = = = = = = = 105,0
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= Recession == Aterhdmtning == Avmattning

Kélla: OECD, SEB
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framtidssatsningar. Sa lange dessa osakerhetsfaktorer finns
kvar i OECD-omradet tenderar foretagen att lagga en stor del
av nysatsningarna i tillvaxtekonomier.

Ny uppgang pa vag pa tillvixtmarknader
Tillvaxtmarknaderna fortsatter att ge viktigt stod till varlds-
ekonomin i en situation med mycket svag utveckling i OECD-
omradet. Starka statsfinanser och god sysselsattningstillvaxt
har bidragit till att halla uppe den inhemsk efterfraganien
situation med vikande omvarldsefterfragan. Mjuklandningen
i framst Asien har darmed kunnat ske med bibehallen hog
tillvaxtniva.

Dampningen i Kina har fortsatt men vi raknar med att BNP-
tillvaxten stabiliserar sig strax over 8 procent i arstakt under
andra kvartalet. Darefter ser vi forutsattningar for att takten
aterigen kan vanda upp. Sjunkande inflation har bidragit till att
ekonomiska politiken ater fatt okat fokus pa tillvaxtframjande
atgarder. Vi rdknar med att BNP som arsgenomsnitt okar
med 8,5 procent 2012 och med 8,7 procent 2013.

| de flesta andra asiatiska ekonomier raknar vi med att BNP-till-
vaxten redan borjat accelerera. | t ex Indien har ledande indika-
torer vant uppat, bl a har inkdpschefsindex aterhamtat sig fran
bottennivierna i hostas. Aven har har fallande inflation bidragit
till en omsvangning av penningpolitiken i expansiv riktning.

Vi forutspar en BNP-tillvéaxt i Indien pa 7,0 procent i ar och 7,3
procent nasta ar. Bristen pa strukturella reformer i Indien gor
dock att ekonomin far svart att na tillbaka till de hoga tillvaxttal
som uppnaddes for nagra ar sedan.

Lagkonjunktur i Norden

Svagare internationell efterfragan pressar ner tillvéxten i
de sma exportberoende nordiska ekonomierna. | ar hamnar
BNP-tillvaxte runt ¥ procent i Danmark, Finland och Sverige.

Stabilare ravarupriser men oljan en riskfaktor
Ravarupriserna har stabiliserats i borjan av 2012, efter
nedgangen forra hosten. Stabiliseringen aterspeglar i stort
monstret i globala konjunkturindikatorer. Oljepriserna har
dartill stigit p g a geopolitisk oro, framst knuten till Irans
nukledra program och situationen i Syrien.

Ravarupriser
Index, USD
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Kalla: HWWI

Oljepriset (Brent) har under den senaste manaden legat i
intervallet 115-120 USD/fat efter en temporar topp vid 130 i
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Den direkta exponeringen mot Sydeuropa &r liten, men i och
med att tillvaxten sjunker kraftigt ocksa i Tyskland paverkas
exporten pa bred front. Norge avviker fran monstret och en
stark inhemsk efterfragan gor att BNP-tillvaxten till och med
blir starkare &n 2011. | takt med en forbattrad omvarldsefterfra-
gan aterhdmtar sig landerna mot slutet av 2012 men tillvaxten
2013 ar fortfarande under trend, runt 2 procent.

BNP-tillvéixt, Norden och Baltikum
Arlig procentuell forandring

2010 2011 2012 2013

Sverige 5,0 4,0 0,7 1,9
Norge 0,7 1,6 23 2,6
Danmark 13 1,0 0,5 14
Finland 3,6 2,9 0,7 1,7
Norden 2,7 2,5 1,1 2,0
Estland 23 76 15 2,5
Lettland -0,3 55 2,5 4,0
Litauen 14 59 3,0 35
Baltikum 1,1 6,2 2,5 34

Kalla: OECD, SEB

Relativt goda statsfinanser och 6verskott i bytesbhalansen har
gett de nordiska landerna mandverutrymme under krisen. Trots
svag BNP-utveckling 2012 har den finansiella utvecklingen varit
stabilare jamfort med tidigare internationella kriser. Norden
tycks sdledes ha starkt sin position som attraktivt placerings-
alternativ. Langrantorna i Sverige och Danmark ligger néra
de tyska och Finland &r det euroland som kunnat behalla lagst
ranteskillnad till Tyskland.

Den okade stabiliteten staller centralbankerna i Sverige och
Norge infor nya utmaningar nar valutaférsvagningar inte pa
samma satt som tidigare stottar exportindustrin i en interna-

borjan av mars. Priset har bl a dimpats av sasongsmassigt
svag efterfragan samt en hog produktionsniva bland Opec-
landerna. Under ledning av Saudiarabien hojdes produktio-
nen under forsta kvartalet i ett forsok att pressa ned priset
mot Opecs langsiktiga mal pa 100 USD/fat. Framover raknar
vi med att oljepriset fortsatter att pressas nedat av en hog
produktionsniva i Saudiarabien samtidigt som vissa OECD-
lander vantas frigora en del strategiska reserver. A andra
sidan lar osakerheten kring Iranfragan kvarsta samtidigt som
den globala efterfragan forstarks nagot pa sikt. Var prognos
ar darfor att oljepriset ligger kvar pa 115-120 USD/fat.
Skulle oljepriset stiga upp mot 140-150 USD/fat, t ex drivet
av ytterligare geopolitisk oro, skulle den brackliga aterhamt-
ningen i varldsekonomin hotas.

Industrimetallerna har i stor sett bottnat for den har gangen
och priserna véntas stiga svagt det narmaste aret. For jord-
bruksravaror raknar vi generellt med fallande priser det
narmaste aret. Orsakerna ar férvantningar om mer normala
skordar samt vaxande incitament att 6ka produktionen.



tionell lagkonjunktur. Samtidigt innebar ocksa hogt varderade
bostadsmarknader en extra komplikation fér penningpolitiken
i bada landerna. | Sverige raknar vi med att 1g inflation och
hog arbetsloshet bidrar till att Riksbanken sanker rantan en
gang i september till 1,25 procent. | Norge medfor god tillvaxt
och hogt resursutnyttjande till att Norges Bank pabarjar en
hdjningsscykel 2013. Vi rdknar med att styrrantan hojs fran
dagen 1,50 procent till 2,50 procent i slutet av 2013.

Konsumtion haller uppe baltisk tillvaxt

Under 2011 vaxte de baltiska ekonomierna snabbast i EU, med
Estland i topp pa 7,6 procent. Den senaste tiden har den inter-
nationella avmattningen lett till en skarp exportledd inbroms-
ning av BNP-tillvaxten i mycket hogt exportberoende Estland,
medan dampningen i Lettland och Litauen varit mildare. Under
det ndrmaste aret forblir exporten relativt svag samtidigt som
investeringarna sviktar. Konsumtionstillvéxten halls dock uppe
av bl a starkta realloner. Generellt finns ocksa uppdamda
kopbehov efter att tidigare kris- och stalbadspolitik pressat
ned konsumtionsnivan. Vi raknar med svaga BNP-okningar

i Baltikum pa 1,5-3,0 procent 2012 (hogst i Litauen), foljt av
en forsiktig acceleration 2013 men tillvaxten fortsatter att ligga
nagot under potentiell takt (4,0-4,5 procent). Litauen-progno-
sen ar uppreviderad efter ovantat stark tillvaxt forsta kvartalet.
Overraskande stark konsumtionsutveckling medfér att vi
ser vissa uppatrisker for BNP-prognoserna i Estland och
Lettland.

Den underliggande balansen i de baltiska ekonomierna har
forbattrats efter korrigeringarna av exceptionella underskott i
bytesbalansen och en urholkad konkurrenskraft. Estland har
dock fortsatta inflationsproblem och samtliga lander praglas av
forvarrade strukturproblem pa arbetsmarknaderns. Inte minst
utgor emigration ett langsiktigt problem.

Trots rddande kris i eurosamarbetet dr var prognos att Lettland
infor euron enligt plan 2014, medan Litauens anslutning
drojer ytterligare ett ar pa grund av nagot for stort budgetun-
derskott 2012.

Blandade inflationssignaler

Inflationstakten i varldsekonomin &r nu pa vag ned nar tidi-
gare uppgangar for ravarupriserna faller ur 12-manaderstalen.
Den senaste tiden har nedgangen i tillvaxtekonomierna varit
kraftigare an vi raknat med. | OECD-omradet har daremot
inflationen bitit sig fast pa hogre nivaer an vi forutspatt, delvis
beroende pa den senaste tidens hoga noteringar for raoljepri-
set. Aven karninflationen har dock dverraskat pa uppsidan.
Var huvudprognos innebar dock liksom tidigare att inflationen
fortsatter att sjunka tillbaka och nasta ar ligga runt 1% procent
i OECD-omradet. En sadan inflationsdampning utgor ett val-
kommet stdd for konjunkturen genom att skapa okad kopkraft
for hushallen och mandverutrymme for centralbanker.

Att inflationsresponsen pa den svaga tillvaxten hittills varit
mindre dn vantat utgor dock ett orosmoment. Inte minst kom-
plicerar det inflationsdynamiken i Euro-zonen. | lander som
Grekland och Spanien kan vi nu se tecken pa att konkurrens-
kraften i viss man borjar aterstéllas genom sjunkande realléner.
A andra sidan halls inflationen uppe av att héjda indirekta skat-

Internationell 6versikt _

terna ingar i flera landers atstramningsprogram. Sammantaget
ligger inflationstakten i Sydeuropa ungefar pa samma niva som
i Euro-zonen som helhet. De tecken pa accelererande lonedk-
ningar som nu kan skonjas i Tyskland ar valkomna saval ur
ett internt konkurrensperspektiv som ur ett tillvaxtperspektiv.
Vagen att mildra de europeiska obalanserna genom lite hogre
inflationstakt i Tyskland ter sig dock problematisk sa lange som
ECB inte ruckar pa sin dogmatiska tolkning av inflationsmalet.
Detta dilemma &r nu pa vag att bli alltmer akut och omdiskute-
rat. IMF tycks t ex ater aktualisera sin rekommendation till ECB
att hoja inflationsmalet till 4 procent for att underlatta nédvan-
diga anpassningsprocesser.

Inflationen faller tillbaka
KPI, arlig procentuell férandring

Prognos

N A o AN W A U o N

N = N S IR R T - NN

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

= USA = V/alda tillvaxtekonomier

Kalla: Eurostat, BLS, SEB

=== Euro-zonen

Vi ser inga stora risker for att den exceptionellt litta penning-
politiken ska skapa inflation pa kort och medellang sikt. Speci-
ellt galler detta i Euro-zonen dar penningméangden fortfarande
oOkar i langsam takt. Saval problemen i det finansiella systemet
som bristande kreditefterfragan bland hushall och foretag
bidrar till detta. | USA ligger nu penningmangdstillvaxten runt
10 procent, vilket speglar ett battre fungerande finansiellt
system. Pa sikt kan detta ge inflationspulser, men det laga
resursutnyttjandet gor att Fed har gott om tid att agera innan
dessa realiseras.

Penningmangd
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Langrantor forblir starkt nedpressade

Medan aktiemarknaderna har aterhamtat sig under borjan

pa aret har statsobligationsrantorna i de tongivande ekono-
mierna fastnat pa historiskt Idga nivaer. Amerikanska och tyska
10-arsrantor har sedan september 2011 handlats i ett tamligen
snavt intervall om 1,75-2,25 procent. Efter en uppstuds i borjan
pa mars har trenden ater varit nastan oavbrutet fallande och
rantan ligger idag ater pa rekordlaga nivaer.
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Flera faktorer forklarar den bestaende laga rantenivan.
Inflationen har varit tamligen stabil och inflationsforvantningar
har legat kvar pa laga eller mattliga nivaer som varit bekvama
for centralbankerna. Marknadens 6vertygelse om fortsatt
ultralatt penningpolitik har befasts. Till detta skall laggas en
bracklig riskaptit som gjort att manga investerare sokt sig till
trygga hamnar som t ex amerikanska, tyska och nordiska stats-
papper i en vard med fortgaende skuldkris i manga lander.

10-ariga statsobligationsrantor

Procent
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Vi upprepar att dessa aterhallande rantekrafter i huvudsak
kvarstar. ECB later visserligen styrrantan ligga orérd men ar vid
behov beredd att vidta balansrakningspolitik. Fed ligger ocksa
still med rantan och lanserar efter sommaren troligen ett QE3-
program riktat mot bostadspapper och som bidrar till att halla
ned framst amerikanska bostadsrantor. En forvantad stabilise-
ring och svag aterhamtning i varldsekonomin resulterar darfor
bara i en mattlig langranteuppgang; i USA stiger 10-arsran-
tan med ca 65 rantepunkter till 2,60 procent i slutet av 2013,
medan tyska 10-aringen under motsvarande period gar upp till
2,50 procent (upp ca 90 punkter jamfort med dagsléaget).

Langrantespreaden mellan USA och Tyskland har varit mycket
Iag och stabil, ofta nara noll, sedan forra varen. Under de se-
naste manaderna har dock ett betydande rantegap pa 20-30
punkter uppstatt. Att tyska rantor rort sig djupare ned sam-
manhanger i hog grad med den forvarrade eurokrisen kopplad
till framst Spanien; tyska obligationer har setts som en saker
placering. Var prognos ar att differensen mellan USA och
Tyskland pa langa sidan ater minskar nagot i nartid och
darefter under ett ars tid parkerar pa cirka 20 punkter. | slutet
av 2013 ar denna spread nere pa 10 punkter.

Varens nedattrend gor att den svenska 10-arsrantan nu ligger
nara januaris rekordlaga niva pa 1,59 procent. Lagt utbud av
statspapper och stort utlandskt intresse for ett stabilt AAA-
land talar for att svenska langrantespreaden mot Tyskland
pressas nedat framéver. Aven Riksbankens rantesankning i
host verkar i den riktningen. Spreaden gar fran dagens svagt
positiva niva ned till noll i host och ar i slutet av 2013 minus 5
punkter. Det innebdr att rantenivan graduvis stiger till 2,45 pro-
cent i december 2013.

Aven norska statspapper ir fortsatt attraktiva for interna-
tionella kapitalforvaltare. 10-arsspreaden mot Tyskland pressas
tillbaka nagot till 35-40 punkter de ndrmaste manaderna och
ligger kvar dar aret ut. Under 2013 vander spreaden gradvis nar
Norges Bank i borjan av 2013 pabdrjar sin hojningscykel. | slutet
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av 2013 ar langrantedifferensen mot Tyskland pa 10-ariga stats-
papper 70 punkter och nivan pa 10-arsrantan 3,20 procent.

Borsaterhamtningen kom av sig

Den starka borsaterhamtning som tog sin borjan i slutet av
november har kommit av sig de senaste manaderna. Vinsthem-
tagningar har bidragit till utvecklingen; fran slutet av november
till bérjan av mars steg manga borser med 20-25 procent. En
korrektion av den kraftiga uppgangen var darfér inte ovantad.

Det finns dock dven fundamentala forklaringar till att borskli-
matet forsamrats. Den finansiella oron i Euro-zonen har ater-
kommit. Valen i Frankrike och Grekland har bidragit till att spa
pa oron. Oro for en hardlandning i Kina har bitit sig fast pa de
finansiella marknaderna. Under varen har dessutom rykten om
ett forestaende amerikanskt/israeliskt anfall mot Iran pressat
riskaptiten.

USA-borserna leder uppgangen
Index 100 = juli 2011
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De senaste manaderna har USA-bdrserna hallit emot de ned-
gangar som ovriga varlden upplevt och darmed utvecklats klart
battre an borserna i omvarlden. De relativt sett battre tillvaxt-
forvantningarna jamfort med andra marknader har bidragit till
den goda utvecklingen. Dessutom talar mycket for att sam-
manslagningar och bolagsuppkdp kan fa ett uppsving och att
trenden med stigande foretagsutdelningar och aktieaterkop
haller i sig. Stockholmshorsen har under varen utvecklats svagt
i linje med tillvaxtmarknader och Europa i vrigt.

I nulaget ar borserna i hog grad prissatta med befintliga
risker och osdkerhetsfaktorer; en recession i Euro-zonen

i ar bedoms redan vara inprisad. Bedomningen ar aven fort-
sattningsvis att de nordiska borserna har forutsattningar att
utvecklas starkare an resten av Europa framéver. Storre BNP-
fall kan undvikas och vid en stabilisering av konjunkturen blir
Stockholms- och Helsingforsborsernas cykliska exponering en
fordel. Baserat pa att en eskalering av eurokrisen kan undvikas,
att recessionen i Euro-zonen blir mattlig samt med relativt laga
varderingar och fortsatt extremt latt penningpolitik finns forut-
sattningar for en borsuppgang pa i storleksordningen 10
procent till arsskiftet jamfort med nuvarande niva.

Euron forsvagas framover

Det langsiktiga temat pa valutamarknaden ar fortsatt for-
svagning av de storre etablerade reservvalutorna till forman
for mindre perifera lander. Framfor allt fortsatter asiatiska
portfoljférvaltare att minska andelen G3-valutor i portfdljerna.
Euro och dollar star dock fortfarande fér nara 90 procent av de



globala FX-reserverna. Finanskrisen har fort med sig nya regler
for bl a hedgefonder, vilket begransat betydelsen av spekula-
tivt orienterade aktorer. Detta starker bilden av att langsiktiga
reservforvaltare och centralbanker far storre betydelse for va-
lutardrelserna framdver. Sedan i hostas har EUR/USD, vérldens
i sarklass mest handlade valutapar, handlats i ett allt snavare
intervall mellan 1,26 och 1,35. Bland G10-valutorna har dessa
tillsammans med yen ocksa haft den svagaste utvecklingen
sedan borsbotten i hostas.

Framover tror vi pa en trendmassig nedgang av EUR/USD.
Riskerna for en allvarlig kris ar patagligt storre i Euro-zonen an i
USA. De narmaste manaderna lar turerna runt bl a stodprogram
till Spanien tynga euron. Aven p langre sikt ser vi utsikter for
en starkare USD driven av tillvaxtskillnader samt fortsatt trog-
het i den europeiska reformprocessen. Vi raknar darfor med att
EUR/USD ligger pa 1,28 vid slutet av 2012 och pa 1,20 vid
slutet av 2013. Om nagot &r risken att euroférsvagningen blir
mer pataglig den narmaste tiden.

De stora underskotten i amerikansk ekonomi i kombination
med osékerhet kring den finanspolitiska processen det nar-
maste aret innebar dock problem aven fér USD. Dollarns roll
som global reservvaluta dr dock annu ohotad och darfor tycks
USA kunna fortsatta bedriva en expansiv finans- och penning-
politik utan dramatiska foljder for valutan. Vi raknar dock med
att globala reservforvaltare att kommer minska andelen USD i
sina portfoljer fran dagens dryga 60 procent till 40-50 procent
de ndrmaste tio aren. Detta kommer att gora USD mer kénslig
for inhemska obalanser.

Sverige: Icke-finansiella foretags valutareserver
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Japans ekonomiska problem kommer troligen att paverka va-
lutamarknaden framéver i 6kad utstrackning. Ratinginstituten
kommer sannolikt att 6ka fokus pa Japans svaga statsfinanser.
Det hoga inhemska sparandet har hittills raddat landet, men
Japans sparoverskott kommer att minska i takt med en ald-
rande befolkning. Darmed kommer troligen investerare att bli
mer skeptiska till en ekonomi med en statsskuld pa rutn 250
procent av BNP och langrantenivaer runt 1 procent. Centralban-
ken ar dessutom fast besluten att hindra ytterligare yenstyrka.
Sammantaget tror vi att yenen ar forbi sin topp och att den
successivt om an i langsam takt kommer att forsvagas.
Valutan dr ocksa enligt vara jamviktsmodeller en av de mest
overvarderade G10-valutorna och det har borjat synats allt
tydligare i handelsbalanssiffrorna. | slutet av 2013 star USD/JPY
i94.

Internationell 6versikt _

De skandinaviska valutorna fortsatter att forstarkas jamfort
med de etablerade G3-valutorna. Vi behaller var prognos att
EUR/SEK forsiktigt glider ned mot 8,70/50 under kom-
mande tolv manader. Svenska exportforetag har minskat sin
aktivitet nar det galler valutasakring och behaller dessutom
stora reserver i utlandsk valuta. Vi tror att bada dessa faktorer
pa sikt kommer att bidra till 6kade floden till kronan. | slutet av
2013 raknar vi med att EUR/SEK stér i 8,40.

Den norska valutan har starkts i borjan pa 2012, trots en duvak-
tig penningpolitik fran Norges bank. Under andra halvaret 2012
raknar vi med att Norges Bank kommer att 6ka valutakopen for
Oljefondens rakning relativt patagligt. Det bidrar till att EUR/
NOK forsvagas mot 7,60/70 under hosten, Darefter tror vi NOK
ater kommer att stéarkas i takt med ganska kraftfulla rantehoj-
ningar fran Norges Bank. Vid arsskiftet 2012/2013 kommer
EUR/NOK att ater testa nya rekordnivaer. Pa langre sikt ar
argumenten for en appreciering av NOK starka. | slutet av
2013 raknar vi med att EUR/NOK star i 7,35.
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Eurokrisen - en del av det globala maktspelet

= Spanien far stodlan pa 150 miljarder euro

» Nytt andrum men eurofragetecken kvarstar
* Internationellt samarbete i uppforsbacke

= Maktkamp inom IMF och G20

Eurokrisen ar nu pa vag in i ett nytt kritiskt skede genom den
allt mer akuta situationen i Spanien. Vi raknar med att Spanien
far finansiellt stod den narmaste tiden och att eurolianderna
och IMF delar pa bordan enligt gangse fordelningsprincip 2/3
respektive 1/3. Portugals lanevillkor mjukas aven upp inom
kort. Krisen i eurosamarbetet pagar parallellt med en kamp
om den framtida ekonomiska och politiska maktbalansen
i IMF och G20. Darmed blir processen mer komplex genom

att flera fragor dras in i forhandlingarna. Detta skapar i sin

tur risker i en situation da utokat internationellt samarbete ar
sarskilt angelaget.

Den fordjupade krisen i Spanien har flera orsaker. Landets
nettoskuld (utlandsstallning) till omvarlden ar nara 1 000 mil-
jarder euro (100 procent av BNP 2011). Det ar en av vastvarl-
dens storsta skulder och resultatet av stora underskott i bytes-
balansen under en 50-ars period. Underskotten har accelererat

sedan 1990 som en konsekvens av allt svagare konkurrenskraft.

Spaniens utlandsstallning
Miljarder euro , december 2011
Direktinvesteringar 16,3

Portfoljinvestering -616,0
Ovriga investeringar -314,4
Finansiella derivat 6,0
Banco de Espaiia -81,0
Totalt -989,1

Situationen i det spanska banksystemet férsamras nu snabbt.
IMF har visserligen gjort bedémningen att de storsta spanska
bankerna har tillrackligt med kapital och intjaningsférmaga
for att klara stora pafrestningar. Sarbarheten i 6vriga banker
ar dock sa betydande att hela banksektorn riskerar att stallas
infor varaktiga finansieringsproblem. Andelen 1an med problem
stiger snabbt och uppgar till ca 10 procent (150 miljarder euro)
av den totala stocken. Centralbanken Banco de Espaiia har

en skuld till ECB-systemet pa 170 miljarder euro. Bankernas
situation blir dartill allt mer utsatt i en miljo med krympande
ekonomi, stigande arbetsloshet och fallande huspriser/aktie-
kurser. En ekonomisk inbromsning i Sydamerika, dar spanska
banker har stora exponeringar, utgor ytterligare en riskfaktor
for banksystemet.
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Var prognos ar att Spanien i nartid far ett finansiellt stodlan
fran eurolanderna/IMF pa runt 150 miljarder euro. IMF genom-
for under varen 2012 sin Artikel IV-konsultation for Spanien.
Ett beslut kring ett nddlan bor rimligen komma i anslutning till
denna utvardering. Vi raknar med att en stor del av lanet riktas
direkt till banksektorn. Samtidigt genomfors reformer som
innebar att goda livskraftiga banker skiljs fran svaga statsbero-
ende banker.

Principerna kring ett IMF-lan

IMF:s styrelse, bestaende av 24 ledamater vilka representerar
alla 188 medlemslander, tar [anebesluten med enkel majori-
tet, aven om konsensus efterstravas. IMF/styrelsen gor utvar-
deringar/utbetalningar kvartalsvis av/till det lanande landet.
Medlemslanderna staller pengar till IMF:s forfogande ("kre-
ditlinor”), vilka mobiliseras forst da behov uppstatt (IMF gor
kvartalsvisa prognoser for att avgora utnyttjadegrad av kre-
ditlinorna, oftast i US-dollar). Normalt ar det centralbanker-
nas valutareserver som anvands for att lana ut pengar till IMF;
om dessa reserver ar for sma kan staten forst ta lan i utlandsk
valuta som sedan placeras och hanteras av centralbanken. Ett
medlemslands "kreditlina” bestams utifran en fastlagd IMF-
formel som tar hansyn till bl a ekonomins storlek. Att ett land
har mer an 15 procent av rostkraften (som USA i dag) betyder
stort inflytande i IMF och G20. IMF bar kreditrisken mot det
lanande landet. Ett IMF-lan &r en s k prioriterad fordran. De
utlanande staterna far en avkastning motsvarande rantan pa
3-manaders statsskuldsvaxel (sammanvagt USD, GBP, EUR,
JPY). Rantemarginalen som IMF tar ut gentemot det lanande
landet anvands bl a till att bygga en buffert for eventuella
kreditforluster och finansiera IMF:s [opande verksamhet.

Langsiktiga utmaningar for att radda euron
En raddningsaktion for Spanien innebar langt ifran en definitiv
|6sning for eurokrisen. Rantenivan pa statsskulden ar ohallbart
hog i flera lander och en miljo med krympande ekonomier
forsvarar en trovardig och uthallig skuldsanering. Den politiska
laget inger ocksa oro att doma av tonldget i valkampanijerna i
franska presidentvalet, grekiska parlamentsvalet, delstatsval i
Tyskland samt folkomrostning i Irland om finanspakten.

ECB:s agerande praglas av radsla for att det politiska syste-
met ska sla av pa reformtakten. Misstron mellan olika parter
okar trovardighetsproblemen for eurosamarbetet, vilket il-
lustreras av att ocksa IMF nu utvecklat ett scenario som tar sin
utgangspunkt i ett sammanbrott for valutasamarbetet. Men
eurolanderna har manga fragetecken att rata ut for att 6vertyga
omvarlden:



= Tunga G20-lander (bl a USA, Storbritannien, Kina) bakbind-
er IMF och kraver att eurolanderna (med speciellt fokus pa
Tyskland) ska visa storre effektivitet och beslutsamhet i
krishanteringen for att stélla sig bakom mer stod.

= Det egna ramverket reser fragetecken: Innebar ECB:s in-
flationsmal och finanspakten en tvangstroja som forsvarar
eurokrisens losning? Vilka eftergifter ar Tyskland/Bundes-
bank beredda att gora for att radda euron?

= Osakerheten ar stor huruvida den centralisering av ekono-
misk och politisk makt, som en gemensam valuta kréver,
verkligen ar mojlig att genomfora inom rimlig tid.

ECB:s bada treariga LTRO-lan pa runt 1 000 miljarder euro har
fyllt en viktig funktion genom att minska de allvarliga refinan-
sieringsproblem som det europeiska banksystemet stod infor
i slutet av 2011. Men de ar ett tveeggat vapen (se Nordic Out-
look, februari 2012). Lanen tar inte bort banksystemets behov
att banta balansrakningar ytterligare. Enligt IMF uppgar beho-
vet till 2 000 miljarder euro. Lanen kan ocksa skapa en falsk
trygghet av att euroldndernas problem &r l6sta. Det viktigaste
potentiella problemet med ECB:s "balansrakningspolitik” ar att
den underminerar marknadens roll att sitta korrekta finansiella
priser. Dessutom bidrar den till att 6ka koncentrationen av
nationell statspappersrisk i nationella banksystem.
Spanien: Bostadsmarknad och daliga lan
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Okade spanningar inom IMF och G20

Inom det internationella ekonomisk-politiska samarbetet pagar
nu ett ganska komplicerat maktspel. IMF och G20-gruppen
utdvar patryckningar pa ECB att gora mer for att undvika en
ekonomisk och finansiell kris. Som villkor for att Iata ECB:s
balansrakning vaxa ytterligare kraver dock ECB och Tyskland
ytterligare finanspolitiska atstramningar fran krislander i Euro-
zonen. En méjlighet for ECB ar ocksa att i storre skala ateruppta
sitt Securities Markets Programme (SMP) for att minska kredi-
trisken for enskilda stater. Detta ar dock ocksa kontroversiellt.
ECB:s penningpolitiska vardepappersportfolj uppgar i dag till
215 miljarder euro och en utdkning av SMP kan paradoxalt nog
ge upphov till stigande rantor. Forklaringen ar att ECB:s stats-
pappersinnehav tycks vara skyddat mot skuldnedskrivningar
att déma av det grekiska exemplet. Darmed kan eventuella
framtida skuldnedskrivningar komma att koncentreras till den
privata sektorn, vilket driver upp riskersattningen och darmed
ocksa rantan.

Eurokrisen har ocksa blivit en bricka i ett bredare politiskt spel.
I grunden ror det sig om spanningar kopplade till behovet av

Tema N

forskjutningar i den globala maktbalansen efter perioden av
kraftigt 6kande globalisering. De globala obalanserna bidrar till
att forstarka polariseringen mellan OECD-lander och utveck-
lingsekonomier. Detta avspeglas i att G20-kretsens stats- och
regeringschefer uppvisar okande svarigheter att enas kring
|6sningar pa globala problem. Det handlar ocksa om hur den
nya ekonomiska och finansiella vérlden ska styras pa saval
nationell som internationell niva.

Enligt 6verenskommelse fran 2010 ska IMF:s s k kvotsystem
reformeras pa ett satt som ger tillvaxtekonomier storre rost-
kraft pa bekostnad av utvecklade ekonomier. USA:s kongress
har dnnu inte tagit steget (USA har 17 procents réstkraft). Aven
om G20-moétet i Mexiko i juni kan ta ett steg framat i maktfor-
delningsfragan ar det mer troligt att det sker i Tokyo (i oktober
i anslutning till IMF/Varldsbankens arsmaoten) eller i borjan av
2013 nar USA genomfort president- och kongressvalen.

Splittringen inom G20 tar sig ocksa andra uttryck dar skiljelin-
jen inte gar mellan OECD-lander och tillvaxtekonomier. Den
sarbarhet som varldens ekonomiska- och finansiella system
fortfarande praglas av kraver internationella brandvaggar
som generellt minskar spridningsriskerna vid internationella
kriser. G20 har under varen tagit beslut om att forstarka IMF:s
utlaningskapacitet med "minst 430 miljarder dollar”. Detta ar
egentligen en ganska enkel bokféringsmassig transaktion dar
centralbanker 6ronmarker kapital som sedan utnyttjas av IMF
forst vid behov. Att vérldens stora ekonomier pa detta satt
skulle forstarka den globala brandvaggen och lugna kreditgi-
vare borde vara okontroversiellt. | rddande samarbetsklimat
blev detta beslut anda en utdragen och svar process med USA/
Storbritannien/ BRIC-landerna pa den ena sidan och eurolan-
derna pa den andra.

Den globala "brandviggen”
= EFSF/ESM: total utlaningskapacitet EUR 700 miljarder

= EFSM: EUR 49 miljarder (redan utnyttjat)
= IMF:s befintliga utlaningskapacitet: USD 360 miljarder

= Extra tillskott for IMF ("Washington Moment”)
USD 430 miljarder

= Swaplinor (likviditet) mellan centralbanker:
obegransat belopp

= Likviditetsstod fran centralbanker (t ex LTRO):
obegransat belopp

= Penningpolitisk portfolj (t ex SMP): obegransat belopp

Man kan spara olika skal till den skeptiska hallningen att indi-
rekt stotta eurolanderna. USA-kongressen ar i nulaget generellt
motvillig till utdkade internationella dtaganden. Fokus i ame-
rikansk politik forskjuts dartill allt tydligare till Asien. | Stor-
britannien har opinionen blivit alltmer EU-skeptisk och det ar
knappast mojligt for regeringen att acceptera en utveckling dar
EU ror sig mot okad overstatlighet och centralisering. Samtidigt
har BRIC-landerna svart att hitta en lamplig roll i det interna-
tionella samarbetet. Vi ser saledes en varld i forandring med

aktorer i nya oprévade roller.
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Langsamt upp pa lite fastare mark

= Tillvaxt kring trend kommande ar
» Husprisstabilisering i sikte
= Inflationen faller tillbaka och Fed stimulerar

Amerikansk ekonomi har den senaste tiden utvecklats ungefar
i linje med prognosen i férra Nordic Outlook. Sysselsattnings-
uppgangen accelererade i borjan pa aret, men ovanligt varmt
vintervader har troligen pressat upp siffrorna. Forbattringen
aterspeglades inte heller i starkare efterfragan; BNP-tillvaxten
bromsade in till 2,2 procent forsta kvartalet jamfort med 3
procent fjarde kvartalet 2011, matt i uppraknad arstakt. Samti-
digt reser den senaste tidens statistik fragetecken; omkring 70
procent av makrodata och indikatorer har kommit in samre an
forvantat under varen.

Sammantaget star vi fast vid en prognos om en BNP-tillvaxt
nara trend. Ekonomin vixer 2,5 procent i ar respektive 2,7
procent 2013, vilket ar nagot dver konsensus. Hoga olje- och
bensinpriser dominerar riskbilden pa kort sikt och finanspo-
litisk oro infor 2013 kan dampa forvantningsbilden senare i

ar. Finansiella forhallanden har neutrala tillvaxteffekter och
recessionen i Euro-zonen satter inte krokben for amerikansk
ekonomi. Arbetsmarknaden tappar fart det narmaste halvaret,
men forbattringen fortsatter 2013. Arbetslosheten planar ut
2012 men fortsatter falla 2013. | slutet av prognosperioden
ligger arbetslosheten pa 7,5 procent.

USA-ekonomin hankar sig fram
Procentuell forandring

5,0 5,0
2,5 2,5
0,0 0,0
Prognos
-2,5 SEB -2,5
-5,0 -5,0
-7,5 -7,5
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Kalla: BEA, SEB

Svag inkomsttillvaxt kombinerat med skuldavveckling i
hushallssektorn hindrar ett normalt aterhamtningsforlopp.
Hushallens skuld som andel av disponibelinkomsten har fallit
rejalt fran toppen, men nuvarande husprisnivaer motiverar
ytterligare skuldanpassning. Trots enorma stimulansatgarder
— sett sedan slutet av 2008 har Feds balansrakning trefaldigats,
centralbanken har hallit nollranta och budgetunderskottet har
overstigt USD 1 000 miljarder tre ar pa raken — har aterhamt-
ningen varit den svagaste som noterats. | fjol vaxte ekonomin
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med skrala 1,7 procent vilket kan jamforas med 5 procent i snitt
i motsvarande fas under efterkrigstiden.

Inflationen, som var 3,1 procent i fjol, 6verstiger 2 procent aven
i ar men faller tillbaka rejalt 2013. Tack vare tam kéarninfla-
tion och tyglade inflationsférvantningar star dorren for
ytterligare obligationskopsprogram pa glant for Fed. Prognosen
ar osaker men vi tror att nya stimulanser sjosétts efter som-
maren.
Fortsatt skuldavveckling haller tillbaka
aterhamtningen
Procent av disponibelinkomst, index
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—| S&P Case-Shiller huspriser (h6 axel)
Kélla: Federal Reserve, BEA, SEB

Lediga resurser pa arbetsmarknaden
Sysselsattningen har kat med 200 000 i snitt per manad hit-
tills i ar, att jamfora med 150 000 i fjol. Fa anstallda sags upp,
men samtidigt ligger foretagen lagt med nyanstéllningarna.

Produktiviteten foll under det forsta kvartalet. | konjunkturupp-
gangar ar det ovanligt att produktiviteten faller flera kvartal i
rad eftersom foretagen brukar forsvara vinstmarginalerna med
nabbar och klor. Detta brukar i sin tur leda till att sysselsatt-
ningen tappar fart under en period. Att vintern varit ovanligt
mild i &r - vintermanaderna var de fjarde varmaste sedan
matningarna startade 1896 — har sannolikt bidragit till ett
temporart lyft i sysselsattningen. Det talar ocksa for att sys-
selsattningen lagger i en lagre vixel kommande manader.
Darmed upprepas monstret fran i fjol.

Enligt historiska samband mellan BNP-tillvaxt och arbetsloshet
borde arbetslosheten ha stigit 2011, men den f6ll i stallet med
besked. 2008-2009 6kade dock arbetslosheten snabbare dn
vad sambanden motiverar och utslaget dver hela perioden kan
nuvarande arbetsloshetsnivaer motiveras utifran ett modell-
perspektiv. Men att gapet mellan BNP-tillvaxt och arbetsloshet
nu stangts talar for att det kravs snabbare BNP-tillvaxt for att
pressa ned arbetslosheten ytterligare. Enligt var prognos pla-
nar arbetslosheten ut det narmaste halvaret, for att sedan
fortsatta falla gradvis. | slutet av 2013 ligger arbetslosheten pa
7,5 procent.



Lediga resurser pa arbetsmarknaden
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= Sysselsattningsgrad (va axel)

12,5 miljoner ar arbetslosa, men arbetslosheten tenderar dnda
att underskatta mangden lediga resurser. Enligt Fed-chefen
Bernanke ar sysselsdttningsgraden ett battre matt pa resursut-
nyttjande. Sysselsattningsgraden har inte 6kat namnvart
sedan 2009. Samtidigt ligger sysselsattningsnivan fortfarande
5 miljoner under den tidigare toppen. Den totala siffran doljer
dock att de aldsta arbetstagarna (55 ar och darover) okat sys-
selsdttningen med 4 miljoner samtidigt som sysselséttningen i
ovriga grupper fallit med 9 miljoner.

Trenden med fallande I6netillvéxt bekraftar stora utbudsover-
skott pa arbetsmarknaden. Okningstakten for de genom-
snittliga timlonerna ligger nara rekordlaga nivaer och
understiger inflationen. Rensat for inflationen &r hushallens
medianinkomst pa den lagsta nivan sedan 1996. En effekt av
att kopkraften urholkats ar att manga hushall soker ekonomiskt
stod; antalet som far matkuponger 6kar med 400 000 i ma-
naden. 47 miljoner eller 15 procent av befolkningen omfattas
numera av stodprogrammet.

Inkomsterna fordelas skevt

Under lang tid var andelarna av bruttonationalinkomsten som
tillfaller lontagare respektive kapitaldgare ungefar konstanta
over tiden (Kaldors stiliserade fakta). Men de senaste 20 aren
har andelen av inkomsten som gatt till ldner och andra kom-
pensationsformer (Ioneandelen) fallit kraftigt, inte bara i USA
utan ocksa i resten av varlden. 1990 uppgick loneandelen

till 63 procent i USA, vilket ocksa motsvarar det historiska
genomsnittet. | fjol [ag andelen pa knappt 58 procent. Om-
raknat till dollar blir summorna enorma: 5 procentenheter
lagre andel motsvarar ett inkomstbortfall pa mer an USD 500
miljarder per ar.

Globalisering och tekniska framsteg ar vanliga forklaringar. |
takt med att Kina integrerats pa varldsmarknaden har arbets-
kraftsutbudet okat kraftigt, med global l6nepress i kdlvattnet.
Dartill leder en allt mer automatiserad produktionsapparat
till 1agre arbetskraftsefterfragan inom industrin. | stallet far
tjanstesektorn, med en generellt lagre I6neniva, allt storre
betydelse.

usa [N

Nettoformogenheten motiverar hogre sparkvot
Procent av disponibelinkomst
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Mer konsumtion och mindre sparande
Hushallens fortroendeindikatorer har aterhamtat sig sedan i
hostas men ligger fortfarande langt under historiska genom-
snitt. Nagot gladare konsumenter speglar positiva arbetsmark-
nadssignaler men ocksa det senaste halvarets 20-procentiga
borsuppgang som 6kat nettoformogenheten med omkring USD
2 300 miljarder. Enligt tumregler motsvarar en dollar i varak-
tigt hogre borsformogenhet en konsumtionsokning med
3-4 cent under en tredrsperiod. Detta motsvarar en konsum-
tionsokning med upp till USD 90 miljarder (0,8 procentenheter)
utspritt over kommande ar. Att hushallens skuldtjanstkvot fallit
till rekordlaga nivaer frigor ocksa konsumtionsutrymme.

Vi tror dock fortfarande pa en aterhallsam konsumtionstill-
véxt; hushallens konsumtion vixer med drygt 2 procent

i snitt 2012-2013. Borsuppgangen har motverkats av envisa
husprisfall och endast en mindre del av férmogenhetstappet
under krisaren har aterhamtats. Samtidigt har starkare sys-
selsattningstillvaxt inte lett till ett uppsving i reala disponibla
inkomster; drivkraften i de flesta konsumtionsmodeller. Tvart-
om visar reala disponibla inkomster en vikande trend. | stéllet

Dartill vaxer inkomstskillnaderna. Av den totala inkomstok-
ningen i USA 2010 tillfll 93 procent eller USD 288 miljarder
den procent av befolkningen som har hogst inkomster.
Resterande 99 procent fick alltsa dela pa 7 procent av
inkomstokningen eller motsvarande USD 80 per person.

Lontagares andel av inkomsten faller
Procent
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Kalla: BLS, SEB
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har sparkvoten fallit till den lagsta nivan sedan 2008, vilket
hallit uppe konsumtionen hyggligt. Ytterligare sparandefall ar
svarmotiverade ur ett formogenhetsperspektiv. Men i takt med
att sysselsattningen fortsatter upp bor inkomsten ge konsum-
tionen en hjalpande hand.

Inkomsterna ger annu inte konsumtionen stod
Arlig procentuell férandring
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Kaélla: BEA, SEB

Okad tillforsikt pa bostadsmarknaden

Efter de senaste arens kraftgang har tillforsikten i bostadssek-
torn stigit markant och bostadsinvesteringarna har 6kat fyra
kvartal pa raken. Men bostadsutbudet 6verstiger fortfarande
efterfragan vilket talar for en trevande aterhamtning i byg-
gaktiviteten. Forsaljningen fortsatter upp, men nivaerna forblir
nedpressade sett i ett historiskt perspektiv. For forsta gangen
sedan 2005 vaxer bygginvesteringarna i ar och 2013. Eftersom
bygginvesteringarnas andel av BNP &r laga 2 procent blir bidra-
gen till BNP-tillvaxten forhallandevis sma.

Huspriserna faller fortfarande pa bred front och priserna ar
tillbaka pa 2002 ars niva enligt Case-Shiller. Vi haller fast vid
prognosen att huspriserna bottnar i ar och blir oforandrade
2013.

Bostadsmarknaden vander blad
Index 100 = 2005
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= Paborjade nybyggnationer
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=== Husmarknadsindex
Kalla: Reuters EcoWin, SEB

Starka balansrikningar ger motstandskraft
Foretagens investeringar har bromsat in rejalt de senaste kvar-
talen. En forklaring kan vara att investeringsbeslut tidigarelades
i fjol p g a skatteskal, vilket i sin tur talar for ett uppsving senare
i ar. A andra sidan ligger smaforetagens investeringsplaner lagt
och svag orderingang tyder inte pa nagon scenforandring den
narmaste tiden. De storre foretagsenkaterna (ISM) pekar dock
pa fortsatt expansion och prognosen &r att foretagens in-
vesteringar vixer med 6 procent i ar respektive 8 procent
2013.
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Recessionen i Euro-zonen och att dollarn stérkts i handels-
viktade termer sedan botten i fjol talar for att nettoexporten
bidrar negativt till tillvaxten i ar. Underskottet i handeln
med utlandet forutses 6ka ocksa 2013. Industriproduktionen
vixer med 3-4 procent kommande ar; en nedvaxling jamfort
med 2010-2011.

Foretagssektorn i stark finansiell position

Kvot kapitalutlagg och internt genererade medel, vinst

160
150
140
130
120
110
100
90
80
70
f - ~— - - 0
80 82 84 8 83 90 92 94 9 98 00 02 04 06 08 10 12

o = N

N W XA Ul 60 N © ©

Skuggade omraden 3r recessioner

— Finansieringsgap (va axel)

— Vinst efter skatt, procent av BNP (ho axel)
Kalla: Federal Reserve, BEA, SEB

Foretagssektorn har mycket starka finanser; pa aggrege-
rad niva sitter foretagen pa over USD 2 000 miljarder i likvida
medel och kvoten mellan investeringskostnader och internt
generade medel ("financing gap”) ligger pa laga 87 procent.
Strax fore recessionen 2008 lag kvoten pa 130 procent, och
fore recessionen 2001 6versteg den 150 procent. Att kvoten
aldrig understigit 100 procent da USA gatt in i recession ger
motstandskraft. Dessutom &r en historiskt hog andel (77 pro-
cent) av foretagssektorns skulder bundna med langa l6ptider,
vilket ger lag refinansieringsrisk. Som andel av BNP ligger
foretagsvinsterna pa rekordnivaer.

Darmed talar mycket for att sammanslagningar och bolags-
uppkop kan fa ett uppsving, och att trenden med stigande
foretagsutdelningar och aktieaterkop haller i sig. | fjol okade
utdelningarna med drygt 10 procent bland storforetagen i S&P,
och 2010 med narmare 20 procent. Aktieaterkop ar ett satt att
halla uppe foretagsvarderingarna.

Lagre inflation framover
Arlig procentuell férandring
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Inflationen faller tillbaka under 2 procent
Efter toppen i hostas pa strax under 4 procent har inflationen
fallit tillbaka rejalt. | mars uppgick inflationen till 2,7 procent
och den kommer att fortsétta ned enligt vara prognoser. USA
ar mer kansligt for oljepriset jamfort med t ex Euro-zonen och
oljeprisuppgangen sedan i hostas dampar fallet. Avseende



2012 revideras darmed inflationsprognosen upp jamfort med
forra Nordic Outlook. Inflationen hamnar pa 2,2 procent i ar
och 1,4 procent 2013.

Det stora produktionsgapet ar huvudskalet till att vi forutser
lagt inflationstryck kommande ar. Gapet ar for narvarande 5,5
procent av BNP vilket motsvarar USD 850 miljarder. Mangden
lediga resurser i ekonomin bidrar till historiskt Iaga I6nedk-
ningar. For karninflationen, dar mat- och energipriser exklude-
ras, bidrar dven gynnsamma baseffekter till att vi forutser laga
okningstal framfor allt 2013. Som arsgenomsnitt blir kdrnin-
flationen 2,0 procent i ar och 1,4 procent nista ar.

Finanspolitiska orosmoln vaxer till
Utan nya beslut blir det en rekordstark finanspolitisk motvind
2013. Bush-administrationens skattesankningar loper ut,
liksom de skattesankningar som Obama-administrationen
klubbade igenom for nagra ar sedan. Dessutom trader auto-
matiska nedskarningar, motsvarande USD 1200 miljarder Gver
tio ar, i kraft vid arsskiftet. Den sammanlagda atstramningen
uppgar till USD 600 miljarder (4 procent av BNP). En sadan
finanspolitik vore katastrofal for den ekonomiska aktiviteten
och ar politiskt orealistisk. Vi raknar i vart huvudscenario med
att skattesankningarna fran Bushtiden forlangs och att de
automatiska nedskarningarna skjuts upp ett ar. Den finanspo-
litiska atstramningen blir 1,5 procent av BNP 2013, vilket
aterhdamtningen tal. Men pusselbitarna kommer inte att falla
pa plats forran efter presidentvalet i november. Darmed ris-
kerar finanspolitiken att hamna i storre fokus och utgora ett
riskmoment for finansiella marknader, hushall och foretag
under hosten.

Skuldtaket nas snart igen

Procent av BNP, USD 1000 miljarder
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Kalla: US Department of the Treasury, IMF, SEB

Forhandlingarna kring skuldtaket, som stllde till stora bekym-
mer i fjol, hamnar ater i stralkastarljuset efter sommaren.

| den takt skulderna vaxer slar staten i taket pa USD 16 340
miljarder fore valet enligt vara berakningar.

Enligt opinionsmétningarna infor hostens presidentval har
Barack Obama ett rejalt 6vertag pa republikanen Mitt Rom-
ney, och ar darmed favorit att bli omvald. Jamfort med 2008
ser arets valkampanj ut att bli en smutsig affar. Kongressen
anses redan vara den mest polariserade i USA:s historia
och saknar nastan helt politiskt mittfalt som majliggor blocko-
verskridande 6verenskommelser. Med tanke pa de betydande
langsiktiga utmaningarna ar detta en olycklig situation.

usa [

Sammantaget innebar var prognos att budgetunderskottet
faller tillbaka i langsam takt. Budgetunderskottet toppade pa
10,1 procent av BNP ar 2009 och vantas ar 2013 ha kommit
ned till 6 procent. Det innebdr att statsskulden fortsatter att
vaxa. Enligt IMF:s senaste prognoser planar statsskulden ut pa
113 procent av BNP 2017.

Knepiga penningpolitiska dverviaganden
Marknadens forvantningar pa nya stimulanser fran Fed har
svangt fram och tillbaka de senaste manaderna. Protokollet
fran Feds marsmote dampade ater sannolikheten for nya sti-
mulanser, atminstone i nartid. Endast ett fatal ledaméter ansag
att nya stimulanser kunde bli nédvandiga om ekonomin tappar
fart eller om inflationen biter sig fast under 2 procent. Detta
innebar en forandring jamfort med efter januarimotet da ett
flertal trodde pa ytterligare obligationskdp inom en inte alltfor
avlagsen framtid. Darmed har sannolikheten for ytterligare
penningpolitiska lattnader minskat.

Samtidigt kan svagare arbetsmarknadsutveckling parallellt
med fortsatt laga inflationsférvantningar leda till att stimulans-
fragan aktualiseras igen. Lagg dartill den hoga langtidsarbets-
|6sheten som oroar Fed. Enligt centralbanken forklaras mer-
parten av langtidsarbetslosheten av cykliska faktorer. Darmed
kan efterfragestimulerande policyatgarder som expansiv pen-
ningpolitik férbattra situationen. Infér hotet om finanspolitisk
snalblast 2013 kan ocksa nya lattnader behdvas. Bedomningen
ar osaker men vi star fast vid prognoesen om mer QE under
andra halvaret 2012. Programmet inriktas troligen mot bo-
stadsobligationer och kdpen steriliseras. Det dr en kompromiss
mellan att inte gora nagonting alls och att lansera ett nytt,
fullfjadrat kvantitativt lattnadsprogram. Darmed kan den im-
plicita atstramning som kommer nar Operation Twist upphor i
sommar neutraliseras. Steriliserade obligationskép kan ocksa
vara mer aptitliga eftersom inflationsriskerna ar mindre.

Feds viktigaste styrranta sanktes till nuvarande 0-0,25 procent
i slutet av 2008. Enligt Feds prognoser, dar BNP-tillvaxten ligger
ett par snapp over konsensus, kommer styrrantan att hallas
oforandrad till slutet av 2014. Bernanke har vid otaliga tillfallen
poangterat att alltfor snabba rantehojningar var ett avgorande
policymisstag pa 1930-talet, och att det inte kommer att upp-
repas. Flera andra Fed-ledaméter har ocksa stamt in i koren att
nollrantepolitiken ligger fast kommande ar. Forst 2015 hojer
Fed styrrintan enligt vara prognoser.
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Aterhamtning pa ritt spar

» Tillvaxt ver trend och fallande arbetsloshet
» Deflation gor att BoJ fortsatter stimulera
= Overvirderad yen faller tillbaka ytterligare

Den senaste tidens statistik bekraftar att aterhdmtningen i
Japans ekonomi fortsitter. Ateruppbyggnadsarbetet efter
naturkatastroferna i mars 2011 och en expansiv finanspolitik
haller uppe efterfragan. Var prognos ar darfor att BNP vaxer
med 2,2 procent 2012 och med 1,7 procent 2013; nagot dver
konsensus bada aren. Storningar i energiférsorjningen, frage-
tecken kring Kina-konjunkturen och hdga oljepriser utgor ned-
atrisker for prognosen. Prisnivan ser ut att fortsatta falla ocksa
2012, vilket innebar att Japan far fyra ar i rad med deflation. Vi
raknar darfor med att Bank of Japan fortsatter att utoka sina
obligationsképsprogram.

Hushallens fortroendeindikatorer har stigit den senaste tiden
aven om nivan annu ar lagre an fore naturkatastroferna. Att
aterhamtningen borjar fa faste i konsumentledet speglas i att
detaljhandeln studsat uppat. Dessutom har regeringens sub-
ventioner av energivanliga bilar lyft bilférsaljningen och i mars
noterades de starkaste siffrorna sedan 2007. Arbetslosheten
foll tillbaka i februari och forutses fortsatta ned mot 4 procent i
slutet av prognosperioden, vilket ocksa stottar konsumtionen.
Vi spar att privata konsumtionen vaxer med 1,5 procent i ar
och med 0,8 procent 2013. Speciellt i ar bidrar finanspolitisk
stimulans till att halla uppe inkomsterna.

Stark detaljhandel ger aterhamtningshopp
Index 100 = 2005, 3 man. glidande medelvarde
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Foretagsenkater som Economic Watcher Sentiment och indi-
katorer som maskinorderingangen ger en optimistisk bild av
investeringskonjunkturen, ocksa utanfor jordbavningsdrab-
bade Tohoku-regionen. PMI for tjanstesektorn i mars steg till
en ny rekordnotering (53,7) sett dver seriens femariga historia,
men foll tillbaka i april. Aven for PMI avseende tillverkningsin-
dustrin har trenden pekat uppat sedan i fjol. Ett varningstecken
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ar samtidigt att foretagen flaggar for fortsatt ledig kapacitet
enligt Bank of Japans senaste Tankanrapport. Var samman-
tagna bedomning ar att foretagens investeringar vaxer med
8 procent i ar respektive 4 procent 2013. Bostadsinveste-
ringarna, som foll fyra ar pa raken mellan 2007 och 2010, vaxte
med 5 procent i fiol. Ateruppbyggnadsarbetet talar for fortsatt
hyggliga dkningstal och vi spar att bostadsinvesteringarna
okar 3,8 procent i snitt 2012-2013.

Energiforsorjningen fran Japans manga karnkraftsanlagg-
ningar ligger nu pa is och energiforsorjningen ar en nedatrisk i
BNP-prognosen. Energibristen pressar ocksa upp inflationen.
Bortsett fran toppen 2009 ar nuvarande 6kningstal i energipri-
serna de hogsta sedan tidigt 1980-tal. Det japanska mattet pa
karninflationen innehaller energi vilket bidragit till att karninfla-
tionen segat sig upp 6ver nollstrecket. Det underliggande in-
flationstrycket ar dock fortfarande obefintligt; deflationen har
fast grepp nar saval mat som energi exkluderas. Givet mangden
lediga resurser i ekonomin forutser vi fortsatt mycket lag infla-
tion kommande ar. Inflationen uppgar till -0,1 procent i ar
respektive 0,2 procent 2013.

Myndigheterna har okat fokus pa prisstabiliteten. Central-
banken introducerade ett inflationsmal pa 1 procent i vintras.
Det nya malet ar en forklaring till att obligationskdpsprogram-
met har utokats ytterligare i april, trots tecken pa att ekonomin
ar pa battringsvagen. Alltfor 1ag inflation kommande ar talar

for att nya obligationskopsprogram lanseras. Styrrantan
forutses ligga kvar pa 0,1 procent hela prognosperioden. Bank
of Japan maste navigera klokt eftersom det talas om en andring
av centralbankslagen och centralbankens oberoende star
paspel.

Finanspolitiken blir expansiv i ar och neutral nasta ar.
Liksom i fjol uppgar budgetunderskottet till 10 procent av BNP
i ar. 2013 blir underskottet 8,5 procent av BNP. Statsskulden
fortsatter upp till hdga 242 procent av BNP 2013. Statsskulden
indikerar de enorma problem Japan star infor pa langre sikt,
inte minst mot bakgrund av den ogynnsamma befolkningsut-
vecklingen.

Yenen har forsvagats rejalt mot bade euron och dollarn jamfort
med hogstanivaerna i vintras dven om den atertagit viss mark
de senaste veckorna. Enligt vara jamviktssamband ar yenen
fortfarande kraftigt 6vervarderad och valutaprognosen ar att
yenen ater ror sig i en svagare riktning. | december 2013 ligger
USD/JPY pa 94.



Global tillvaxtmotor trots BNP-tillvaxt under trend

= Kina: svag start pa 2012 men ingen hard-
landning

* Indisk rantesankning for att stodja
tillvixten

* Inflationen fortsitter nagot ned

Asien blir den region i varlden som véxer snabbast 2012, trots
att BNP-tillvaxten hamnar under trend. Regionen kommer
ddrmed att fortsatta ge viktigt stod till varldsekonomin i
en situation med mycket svag utveckling i OECD-omradet.
| Kina fortsatte BNP-tillvaxten att dimpas under forsta kvar-
talet men i de flesta andra ekonomier 6kade tillvaxten nagot.
Under andra halvaret raknar vi med en viss acceleration av
BNP-tillvaxten i regionen. Starka statsfinanser och god in-
hemsk efterfragan drivet av stigande sysselsattning ger
motstandskraft mot svag extern efterfragan.

Inflationen har sjunkit tillbaka drivet av fallande tillvaxttakt
och lagre ravarupriser. En stabilisering av inflationen véntas
under 2012. Nedgangen vantas fortsatta i manga lander. En
fornyad oljeprisuppgang skulle inte utgéra nagot storre infla-
tionshot mot regionen eftersom starka fundamenta ger mot-
standskraft mot prisokningar. | ekonomier med statliga brans-
lesubventioner, exempelvis Indien och Thailand, riskerar dock
statsfinanserna att bli lidande av de hoga energipriserna.

Inflationstrycket har mattats av i Asien
Procent

~— Thailand

— Indien
Killa: Nationella statistikbyraer

— Kina
— Indonesien

— Sydkorea
— Malaysia

En inflationsnedgang bidrog till att Indien sankte styrrantan i
april men de flesta andra centralbanker har [amnat styrrantor-
na oférandrade. Manga centralbanker har utrymme att sanka
rantorna vid en férsamring av den globala konjunkturen.

Kina: Tillvixten pa vag att vanda uppat
Den ekonomiska utvecklingen i Kina praglas i nulaget av osa-
kerhet och oron for en hardlandning kvarstar pa de finansiella

marknaderna. Tidpunkten for det kinesiska nyaret forsvarar
tolkningen av statistikutfallen for bade januari och februari
vilket bidrar till osakerheten. Det ar dock tydligt att aktivite-
ten i ekonomin nu mattats av. BNP-tillvixten hamnade pa
8,1 procent under forsta kvartalet mitt i arstakt; en rejal
inbromsning jamfort med foregaende kvartals 8,9 procent.
Tillvaxttakten sjonk darmed for femte kvartalet i rad. Aven matt
som kvartalsforandring dampades tillvaxten och hamnade pa
74 procent i uppraknad arstakt; den lagsta okningstakten se-
dan siffror for kvartalsforandringen av BNP borjade publiceras.

Den kinesiska BNP-tillvaxten har bromsat in
Arlig procentuell férandring
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Kélla: National Bureau of Statitics of China

Det finns dock tecken pa att tillvaxtbotten naddes under forsta
kvartalet. Inkopschefsindex ger visserligen en splittrad bild men
officiella PMI pekar pa en stabilisering och OECD:s ledande
indikator for Kina vande uppat i februari. Bade industripro-
duktion och detaljhandel accelererade i mars efter en tids
inbromsning. Samtidigt finns ocksa tecken pa en stabilisering
for exporten. Sammantaget bedoms BNP-tillvaxten for andra
kvartalet hamna strax 6ver 8 procent for att sedan accelerera
nagot under andra halvaret 2012. Matt som arsgenomsnitt
raknar vi med att BNP stiger med 8,5 procent 2012 och med
8,7 procent 2013.

I borjan av mars sanktes tillvaxtmalet for 2012 till 7,5 procent
vilket ledde till negativa reaktioner pa de finansiella markna-
derna. Detta har dock i praktiken begransad betydelse; malet
bor snarast ses som ett golv som tillvaxten inte ska understiga.

Investeringarna under forsta kvartalet 6kade med 21 procent
i arstakt; en mattlig dampning jamfort med en uppgang pa
24 procent samma kvartal foregaende ar. Trots storningarna
i samband med nyaret ar det tydligt att bade export- och
importtillvaxten har fortsatt att mattas av.

Exporten 6kade med 8,9 procent i arstakt i mars; en historiskt
sett svag 6kning. Exporten till EU var till och med lagre an for
ett ar sedan, medan exporten till USA gar starkt. Sammantaget
raknar vi med att exporttillvaxten hamnar runt 10 procent
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Asien

Divergerande inkopschefsindex bidrar till
osakerhet.

Att olika inkopschefsindex gett skilda signaler har bidragit till
osakerheten kring den kinesiska ekonomin. Den divergerande
utvecklingen galler det officiella inkopschefsindexet och det
index som sammanstalls av Markit Economics och HSBC. Det
officiella PMI steg rejalt i mars till 53,1 och hade darmed
stigit fyra manader i rad. Markits index foll daremot till
48,3.

Divergerande utveckling for inkopschefsindex
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Kalla: Markit Economics, National Bureau of Statistics of China (NBS)

2012. Aven importtillvixten har mattats av som en foljd av
dampad inhemsk efterfragan och fallande ravarupriser.

Export- och importtillvaxten har dampats tydligt
Arlig procentuell férandring, 3 man. glid. medelvarde
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Kalla: National Bureau of Statistics of China

Inflationstakten har dampats betydligt sedan toppen i
juli 2011. Inflationen skot dock ny fart i mars och hamnade pa
3,6 procent. Uppgangen bedoms dock vara tillfallig. Karninfla-
tionen ar fortsatt 1ag. Livsmedelsinflationen har ater dampats
efter en topp i samband med det kinesiska nyaret och produ-
centpriserna ligger pa samma niva som for ett ar sedan. I mars

hojde myndigheterna priset pa bensin och diesel mer an vantat.

Beslutet kan tolkas som ytterligare ett tecken pa avtagande
inflationsoro och en indikation pa att politikens fokus framo-
ver kommer att forflyttas mot tillvaxtstod. Centralbankens
kvartalsvisa undersokning tyder ocksa pa att inflationsforvant-
ningarna fallit tillbaka under forsta kvartalet. Var prognos &r
att inflationen som arsgenomsnitt hamnar pa 3,5 procent
2012 och pa 3,8 procent 2013.

Inga stora forandringar av penningpolitiken forvantas sa lange
tillvaxten inte bromsar in alltfor kraftigt. Reservkraven sanktes
i februari med 50 punkter till 20,5 procent for stora banker.
Under resten av 2012 kommer ytterligare sankning med 150
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Svarigheter med sasongsrensning kan forklara en del av
skillnaden; officiella PMI stiger vanligtvis rejalt i mars. En vik-
tigare forklaring ar troligen skillnader i storleksurval. Markits
undersokning innehaller en storre andel sma- och medelstora
foretag. Mindre foretag har den senaste tiden haft en betyd-
ligt karvare tillvaro dn de stora foretagen, bl a nar det géller
tillgang till krediter. Detta bekraftas av den nationella sta-
tistikbyrans kvartalsvisa undersokning som visar en svagare
utveckling for sma privata bolag jamfort med stora statliga
foretag. Dampningen av BNP-tillvaxten under forsta kvartalet
innebar att Markits inkopschefsindex varit en battre indikator
for den totala utvecklingen i ekonomin pa senare tid. | ett
langre tidsperspektiv har dock bada inkopschefsindex
uppvisat begransad forklaringsformaga for BNP-tillvax-
ten. Mot denna bakgrund ter sig de finansiella marknadernas
reaktion pa utfallen i inkopschefsindex som overdrivna.

punkter. Sankningarna fortsatter under 2013 och reservkraven
ligger pa 17,5 procent vid arets slut. Styrrdntan vantas sankas
med 25 punkter under tredje kvartalet.

Inflationstakten har fallit
Arlig procentuell férandring
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Bostadsmarknaden fortsatter bromsa in. Bostadspriserna
métt i 70 storre stader foll i februari for femte manaden i
rad i manadsforandring och prisnivan ligger nu nagot under
nivan for ett ar sedan. Inbromsningen gar langsamt; i mars
foll priserna med 0,1 procent jamfort med foregaende manad.
Antalet fastighetsforsaljningar ar lagre an for ett ar sedan.

Trots inbromsningen har myndigheterna tydligt signalerat att
man betraktar prisnivan som alltfér hog. Myndigheterna ar be-
kymrade over att hoga bostadspriser gor det svart for hushall
med laga och genomsnittliga inkomster att kdpa en bostad.
Existerande regleringar av bostadsmarknaden kommer darfor
sannolikt inte att lattas upp den narmaste tiden. Samtidigt ser
vi att den underliggande balansen pa bostadsmarknaden haller
pa att férbattras. Lonerna fortsatter stiga med god fart, vilket
gor att hushallens betalningsformaga vid bostadskop forstarks
i en miljo med stabila eller svagt fallande priser. Var bedom-
ning ar att bostadspriserna fortsatter falla i langsam takt



och att den totala prisnedgangen under 2012 inte oversti-
ger 5 procent. Uppstar tendenser till kraftigare fall kan detta
motverkas genom att regleringarna pa bostadsmarknaden
lattas upp. Den dampade aktiviteten i byggsektorn bidrar till att
halla ned BNP-tillvaxten framover dven om det finns tecken pa
stabilisering.

Bostadspriserna faller
Arlig procentuell forandring
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Yuanapprecieringen gentemot dollarn har avstannat un-
der 2012; i nulaget ligger vaxelkursen nara nivan vid arsskiftet.
I mitten av april dubblerade centralbanken det hogsta tillatna
dagliga handelsintervallet for yuanens véaxelkurs mot dollarn till
1 procent. Atgirden vintas dock fa sma effekter och ska i forsta
hand ses som ett steg mot en langsiktig liberalisering av valu-
tan snarare an en penningpolitisk atgard.

Kinesiska myndigheter har de senaste manaderna argumente-
rat for att yuanen nu befinner sig nara sitt jamviktsvarde. Det
finns darfor skal att anta att apprecieringen mot dollarn framé-
ver kommer att ga langsammare an under 2011, da forstark-
ningen hamnade kring 5 procent. Att valutareserven 6kade
igen under forsta kvartalet tyder dock pa fortsatt behov av
valutajustering. Var bedémning ar att USD/CNY star i 6,15
vid slutet av 2012 och i 6,00 vid slutet av 2013.

Under varen har den politiska spanningen i Kina okat infor
hostens ledarskifte da en stor del av ledarskapet i Kommunist-
partiet ersatts. Fokus har legat pa Bo Xilai. Bo sag lange ut som
en kandidat i den stdende politbyran, Kinas hogsta beslutande
organ med nio medlemmar. Efter diverse turer och anklagelser
om oegentligheter har dock Bo avpolletterats. Handelsen ar
uppseendevackande och illustrerar den maktkamp som pagar
infor ledarskapsskiftet. Den visar ocksa att det blir allt svarare
for Kommunistpartiet att hemlighalla spelet bakom kulisserna

i en miljo dar de digitala medierna far allt storre spridning

och genomslag. Mycket ar fortfarande osakert infor hostens
ledarskifte men Xi Jinping och Li Kegiang vdntas besétta de
mest inflytelserika positionerna som president och gene-
ralsekreterare for Kommunistpartiet respektive premiar-
minister. Det kommande ledarskiftet minskar viljan att lansera
nya reformer och ingen storre kursandring vantas darfor for
den ekonomiska politiken pa kort sikt.

Indien: Tillvixten har bottnat

BNP-tillvaxten hamnade under sista kvartalet 2011 pa 6,1
procent i arstakt, den lagsta tillvéxten sedan varen 20009. Till-
vaxten bedoms nu ha bottnat. Ledande indikatorer har vant

Asien I

uppat och inkopschefsindex har aterhdmtat sig fran botten-
nivaerna i hostas. Industriproduktionen har bromsat in senaste
manaderna men accelererade i februari. Exporten ser ut att

ha stabiliserat sig, om an pa laga tillvaxttal. BNP vantas vixa
med 7,0 procent 2012 och med 7,3 procent 2013.

Regeringen presenterade i mars budgeten for rakenskapsaret
2012/2013. Budgeten innefattar en del rejéla skattehojningar
och kan ses som ett forsta steg mot att fa ordning pa In-
diens stora budgetunderskott. Budgeten gor dock inga stor-
re framsteg i att tackla de stora subventionsutgifterna; Indien
anvander sig av ett omfattande system av energisubventioner
och statshudgeten ar kanslig for forandringar i energipriser.

Inflationstakten foll tillbaka nagot i mars till 6,9 procent. Livs-
medelsinflationen har dampats rejalt. Inflationen bedoms
hamna pa 7,0 procent 2012 och 7,5 procent 2013. Fallande
inflationstryck kombinerat med svag tillvaxt och en mer ater-
hallsam statsbudget fick i mitten av april centralbanken att
sanka styrrantan med 50 punkter till 8,0 procent. Reservkraven
hade dessforinnan sankts till 4,75 procent i borjan av mars.
Sankningarna ska dock inte tolkas som bérjan pa en omfat-
tande uppmjukning av penningpolitiken; centralbanken ar
fortfarande orolig for inflationen. Var bedomning ar dock att
det kommer ytterligare en 25-punkters sankning andra
kvartalet och ytterligare en under tredje kvartalet.

Lagre inflationstryck mojliggjorde rantesankning
Procent, arlig procentuell férandring
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Kalla: Ministry of Commerce and Industry, Reserve Bank of India
En svaghet med den nya budgeten ar att den saknar struk-
turella reformer som kan héja tillvaxten pa lite langre sikt.
Utan sadana reformer kan inte den indiska ekonomin na
tillbaka till den tillvaxttakt pa mellan 9 och 10 procent
som uppnaddes for nagra ar sedan. Det ar svart att se nagon
betydande ekonomisk-politisk kursandring de narmaste aren.
Kongresspartiet, som leder den sittande koalitionsregeringen,
lyckades daligt i lokalvalen i februari och mars och kunde dar-
med inte starka sin svaga stéllning centralt. Nagon forbattring
av reformklimatet &r inte att vanta forran efter ndsta
parlamentsval i maj 2014. Ju ndrmare valet kommer desto
samre blir forutsattningarna for reformer da Kongresspartiets
stodpartier kraftigt motsatter sig tillvaxtframjande forslag.
Exempelvis har stodpartierna tills vidare lyckats skjuta upp
avregleringen av utlandska investeringar i detaljhandeln och
hojningar av bréanslepriserna for att minska statsutgifterna.

Underskottet i byteshalansen vantas under 2012 na tioarshogs-
ta och fortsatter att tynga rupien. Rupien vantas ligga pa 50,0
mot USD vid slutet av 2012 och pa 48,0 vid slutet av 2013.
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Euro-zonen

Allt djupare divergens mellan nord och syd

=  Stodpaket till Spanien pa vag

= Tyskland haller uppe tillvixten i Euro-zonen
= Arbetsmarknaden forsvagas ytterligare

= ECB tvingas ut pa banan igen

BNP f6ll i Euro-zonen under fjarde kvartalet 2011 och ned-
gangen bedoms ha fortsatt under forsta kvartalet i ar. Som
arsgenomsnitt vantas BNP minska med 0,6 procent 2012, en
upprevidering med tva tiondelar jamfort med Nordic Outlook
februari. 2013 véantas en svag aterhamtning da BNP stiger
med 0,8 procent.

BNP-tillvaxt
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Efter en stabilisering under borjan av aret har oron kring den
statsfinansiella krisen i Euro-zonen tagit ny fart. Greklands
skuldnedskrivning och ECB:s 3-arslan har inte varit tillrackligt
for att [6sa upp problemen. Fokus ligger nu pa Spaniens
banksektor och den svara makrosituationen men oron har
aven spridit sig till Italien. Landernas upplaningskostnader
har aterigen stigit till nivaer som inte ar hallbara pa sikt. Bade
Spaniens och Italiens nytilltradda regeringar ar dock tydligt
inriktade pa reformer och att fa ordning pa statsfinanserna.
Huvudscenariot r att Spanien far ett ndlan men att
Euro-zonen halls samman. Det kan dock inte uteslutas att
Grekland och Portugal lamnar valutasamarbetet pa sikt.

Den senaste vagen av finansiell oro har fatt flera konjunktur-
indikatorer att falla tillbaka efter tecken pa stabilisering
tidigare under aret. Det sammanvagda inkdpschefsindexet
hamnade pa 46,7 april. Nivan indikerar inte en kraftig reces-
sion utan snarare ett begransat BNP-fall i linje med var prog-
nos. Darmed talar det mesta for att laget pa arbetsmarknaden
fortsatter att forsamras.
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Inkopschefsindex (PMI) indikerar BNP-fall

Arlig procentuell férandring och index
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Kalla: Eurostat, Markit Economics

Situationen i Euro-zonen far draghjalp fran en mer stabil om-
varldsefterfragan. Aterhamtningen i USA fortsétter om an i
blygsam takt och tillvaxten i Asien ser ut att bottna under forsta
halvaret. Industriproduktionen har borjat krypa uppat och
exporten har 6kat med omkring 10 procent i arstakt de senaste
manaderna.

Exporten har skjutit fart
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Kalla: Eurostat

Tyskland haller uppe tillvaxten

Divergensen mellan Euro-zonens lander ar fortsatt stor. Samt-
liga krisdrabbade lander i Sydeuropa kommer i ar att drabbas
av rejala BNP-fall. | Italien och Spanien raknar vi med att BNP
sjunker med strax under 2 procent i ar medan nedgangen i
Grekland och Portugal hamnar runt 5 respektive 4 procent.
Frankrike hamnar nara nolltillvaxt i ar.



Divergens i Euro-zonen
EU:s sentimentsindikator (ESI), index
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Kalla: EU-kommissionen
Tyskland, med relativt ordnade statsfinanser, god konkur-
renskraft och stora bytesbhalansoverskott, har férutsattningar
att halla uppe den genomsnittliga BNP-tillvixten i Euro-
zonen. Flera krafter bidrar ocksa till att stimulera den inhem-
ska tyska efterfragan. Lonedkningarna visar tecken pa att ta
fart och de trogrorliga tyska bostadspriserna har borjat stiga
under det senaste aret. Statistikutfallen har under varen pa
flera omraden dverraskat positivt. Ifo-index har fortsatt att
forbattras och arbetslosheten har fallit tillbaka ytterligare. Ett
tydligt fall for inkopschefsindex och en svag industriproduktion
i mars understryker dock att dven tysk ekonomi mattas av efter
den 3-procentiga BNP-tillvaxten forra aret. Var ssmmantagna
beddmning ar dven fortsattningsvis att Tyskland undviker
recession vilket minskar risken for en djupare nedgang
for Euro-zonen som helhet. Tysk BNP vantas vaxa med 0,8
procent i ar och med 1,6 procent 2013.

BNP
Arlig procentuell forandring

2010 2011 2012 2013

Tyskland 37 3,0 0,8 1,6
Frankrike 14 1,7 -0,1 0,8
Italien 1,8 0,5 -1,9 0,2
Spanien -0,1 0,7 -1,9 0,3
Grekland -3,5 -6,8 -5,5 -1,3
Portugal 14 -1,6 -3,8 -0,9
Irland -0,4 0,7 -04 13
GIPS -0,5 -0,7 -2,5 0,0
Euro-zonen 1,9 1,5 -0,6 0,8

Kalla: Eurostat, SEB

Spanien i rdvsaxen

Den statsfinansiella oron har skjutit ny fart under varen och
obligationsrantorna for i forsta hand Spanien och Italien har
stigit. Fokus ligger framst pa Spanien ochden akuta oron ut-
lostes da det stod klart att Spaniens budgetunderskott for
2011 blev betydligt storre dn vantat. Spaniens budgetunder-
skott for 2011 blev 8,5 procent, jamfort med en tidigare prog-
nos pa 6 procent. Minskningen av budgetunderskottet under
2011 hamnade darmed pa blygsamma 0,8 procentenheter av
BNP. Det samre utfallet forklaras till storsta delen av stora
underskott i Spaniens regioner. Underskottsmalet for 2012 har
hojts fran 4,4 procent av BNP till 5,8 procent. Malet pa 3 pro-
cent for 2013 ligger dock fast.

Euro-zonen _

Rantespread mot Tyskland

Procentenheter
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En mycket svag makroekonomisk utveckling bidrar till att
forsvara laget for Spanien. Arbetslosheten fortsatter stiga i
snabb takt samtidigt som konsumentfortroendet har férsam-
rats kraftigt under 2012 och narmar sig nu de nivaer som radde
under 2008-2009. BNP f6ll under forsta kvartalet 2012 och
bostadsmarknaden fortsatter att forsvagas. Prisfallet har ac-
celererat och bostadspriserna har i nulaget tappat omkring 20
procent sedan toppen varen 2008. Bostadspriserna vantas fort-
satta fallai ar och pressar bade hart provade hushall och den
brackliga banksektorn. Andelen daliga |an stiger. Centralbanken
har genom stodatgarder och framtvingade sammanslagningar
av privata banker forsokt stabilisera banksektorn. Manga
problem aterstar dock och det mesta pekar pa att de spanska
bankerna, trots atgarderna, inte har tillrackligt med kapital for
kommande utmaningar.

Utvecklingen gar at fel hall for spansk ekonomi
Procent, nettotal
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Kalla: Eurostat, EU-kommissionen

Rajoys nya regering &r inriktad pa att genomfora saval struktur-
reformer som statsfinansiella besparingar. Ett sémre utgangs-
lage for statsfinanserna kombinerat med en betydligt svagare
ekonomisk utveckling dn vantat har tvingat Spanien att dra ned
ambitionsnivan pa budgetsidan; underskottet kommer darfor i
ar att bli hogre dn vantat. Den spanska regeringens dilemma ar
nu ytterst svarhanterligt. Utokade besparingsargarder skulle
medfora att recessionen blir dn djupare.

Aven Italien har dragits med i oron och obligationsrintorna
har stigit den senaste tiden. | likhet med Spanien &r den mak-
roekonomiska situationen mycket svag. BNP foll dven under
fijarde kvartalet 2011 samtidigt som arbetslsheten fortsatter
stiga i snabb takt. Pa grund av en kraftigare recession an van-
tat har regeringen tvingats skjuta upp balanseringen av
budgeten med ett ar till 2014. Malet f6r budgetunderskottet
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_ Euro-zonen

2013 har héjts fran 0,1 procent till 0,5 procent av BNP. Liksom
for Spanien finns fragetecken om Monti-regeringens ambitiosa
reformer kommer att kunna drivas igenom i praktiken. Trots
den sidnkta ambitionsnivan bedomer vi att bade Spanien
och Italien kommer att ha svart att na sina mal da vara
prognoser for den ekonomiska tillvaxten ar dystrare an reger-
ingarnas prognoser.

Marknadens oro for utvecklingen i Grekland har efter skuld-
nedskrivningen i slutet av februari blivit mindre akut dven om
landets ekonomiska problem ar langtifran lsta. | och med att
det andra stodpaketet finns pa plats har Grekland i princip
finansiering fram till slutet av 2014. Fortsatta stodutbetal-
ningar bygger dock pa att Grekland skoter sina dtaganden vil-
ket inte kan tas for givet med tanke pa hur trogt mycket av det
tidigare reformarbetet gatt. Parlamentsvalet den 6 maj tycks
inte resultera i en stabil regering. Darmed okar riskerna for att
atstramningsatgarderna inte kommer att genomforas fullt ut.

Portugal lyckades na budgetmalet fér 2011 (om dn med hjélp
av engangseffekter) och utvarderingarna av landets insatser
kopplade till stddpaketet har pa det stora hela varit positiva.
2012 ser dock ut att bli ett tufft ar med ett kraftigt BNP-fall som
gor att det kommer att bli mycket svart att nd underskottsmalet
pa 4,5 procent. Vi raknar med en uppmijukning av villkoren i
laneprogrammet i nartid.

Aven andra linder kommer att f& det tufft; Frankrike kommer
sannolikt tvingas besluta om ytterligare atstramningar under
2012. Francois Hollande vann som vantat presidentvalet. Hol-
lande har skapat oro pa de finansiella marknaderna da han an-
ses mindre angelagen att fa ordning pa Frankrikes statsfinanser
an Sarkozy. | praktiken ar dock skillnaderna gentemot Sarkozy
begransade och Hollande kommer sannolikt att tvingas vattna
ur eller helt slopa en del av sina forslag.

Tyskland har dock fortsatt ljusa budgetutsikter med ett un-
derskott pa under 1 procent bade 2012 och 2013. Budgeten
balanseras 2014; tva ar tidigare an planerat. For Euro-zonen
som helhet vantas budgetunderskottet bli nagot lagre an be-
domningen i Nordic Outlook februari. Budgetunderskottet
bedéms hamna pa 3,6 procent 2012 och minska till 3,1
procent 2013. Statsskulden stiger fran 87,2 procent 2011
till 93,5 2013.

Offentligt budgetsaldo
Procent av BNP

2010 2011 2012 2013
Tyskland -4.3 -1,0 -0,9 -0,6
Frankrike 71 -5,2 -5,1 -4.4
Italien -4,6 -3,9 -2,7 -2,3
Spanien -9,3 -8,5 -70 -6,3
Grekland -10,3 91 -6,6 -5,8
Portugal -9,8 -4,2 -4,8 3,3
Irland -31,2 -13,1 -9,0 71
Euro-zonen -6,2 -4,1 -3,6 -3,1

Kélla: EU-kommissionen, SEB
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Fortsatt forsamring pa arbetsmarknaden
Arbetslosheten fortsatter 6ka och nadde 10,9 procent i
mars; den hogsta nivan sedan Euro-zonen bildades. Aven ung-
domsarbetslosheten stiger och var 21,6 procent i mars. Antalet
arbetslosa steg till 6ver 17 miljoner, en 6kning med omkring

1,7 miljoner pa ett ar. Samtidigt 6kar divergensen mellan de
enskilda landernas utveckling. | krislanderna fortsatter arbets-
|6sheten att stiga snabbt. Férsamringen av arbetsmarknaden
har gatt speciellt snabbt i Grekland den senaste tiden. Euros-
tats harmoniserade matt for arbetslosheten har pa tre manader
stigit med tva procentenheter och nadde 21 procent i januari.
Aven i Italien, Spanien och Portugal okar arbetslosheten medan
det finns vissa tecken pa en stabilisering i Frankrike och Irland.

Tysk arbetsmarknad haller daremot fortfarande emot bra och
arbetslosheten foll i mars enligt det nationella mattet. En stark
tysk arbetsmarknad ar dock inte tillrackligt for att halla
ned arbetslosheten i Euro-zonen som helhet. Arbets|os-
hetsprognosen har darfor reviderats upp jamfort med Nordic
Outlook februari. Matt som arsgenomsnitt vantas arbetslos-
heten i Euro-zonen hamna pa 11,1 procent i ar och 11,7
procent 2013.

Arbetslosheten fortsatter upp

Procent
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Den svaga arbetsmarknaden har i olika grad paverkat loneldget
i krislinderna. Lonerna i Grekland faller nu mycket kraftigt.
Aven i Spanien tycks en anpassning av enhetsarbetskostnaden
ha skett, daven om olika statistikkallor ger skilda signaler. | Ita-
lien och Frankrike syns daremot ingen forbattring nar det géller
konkurrenskraftslaget gentemot t ex Tyskland.

Enhetsarbetskostnader
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Kalla: ECB

En effekt av den svaga arbetsmarknaden och fallande loner i
krislanderna ar 6kad emigration. | exempelvis Irland och Grek-
land har vi redan sett tydliga tecken pa att unga ménniskor ar



benagna att flytta till andra lander da hemlandets arbetsmark-
nad forsvagas. Exempel fran Osteuropa visar att migration kan
bli omfattande. Lettlands befolkning har minskat med drygt en
tiondel det senaste decenniet och migrationen fran Estland och
Litauen har ocksa varit betydande.

Inflationen biter sig fast

Inflationen i Euro-zonen har varit relativt hog hittills under
2012 trots nedgangen i ekonomisk aktivitet. Detta beror i

stor utstrackning pa kvardrojande effekter av tidigare energi-
prisuppgangar och héjningar av indirekta skatter. Den envist
hoga inflationen bidrar tillsammans med hog arbetsloshet och
finanspolitiska atstramningsatgarder till att dampa hushallens
kopkraft. | mars lag inflationstakten kvar pa 2,7 procent for
fjarde manaden i rad och dampningen sedan den senaste top-
pen pa 3,0 procent i november ar blygsam. Var prognos ar dock
liksom tidigare att inflationen kommer att dampas under 2012.
Prognosen har dock reviderats upp nagot jamfért med Nordic
Outlook februari; 2012 véntas inflationstakten hamna pa
2,4 procent for att falla till 1,4 procent 2013. Karninflationen
dampas ytterligare drivet av lagt kapacitetsutnyttjande och den
ligger pa 1,5 procent vid slutet av prognosperioden.

Inflationen Gverstiger ECB:s mal
Arlig procentuell férandring
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Svag bankutlaning hammar tillvaxten

Strama kreditforhallanden ar en viktig orsak till recessionen i
Euro-zonen. Aven om ECB:s 3-arslan gjort att en allvarlig kre-
ditkontraktion kunnat undvikas ar bankutlaningen fortfarande
mycket aterhallsam. | mars dkade den totala utlaningen i Euro-
zonen endast med laga 0,6 procent i arstakt.

Fortsatt svag bankutlaning
Netto, mdr euro, 3-manaders glidande medelvarde
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Euro-zonen _

Men ECB:s Bank lending survey for forsta kvartalet visar att
bankerna stramade at kreditvillkoren i mindre utstrackning
jamfort med fjarde kvartalet. Trenden mot en utplaning véntas
fortsatta under andra kvartalet. Féretagens nettoefterfragan pa
1an foll kraftigt och dven hushallens efterfragan pa bostadslan
och konsumtionskrediter minskade. Efterfragefallet vantas
dock bromsa in under andra kvartalet. Undersokningen indi-
kerar dock att utlaningen till bade foretag och hushall blir
fortsatt svag under 2012. Situationen &r fortsatt problematisk
for bankerna i manga lander, inte minst i Spanien, men un-
dersokningen visar att tillgangen till finansiering forbattrades
under forsta kvartalet tack vare ECB:s 3-arslan.

Hur lange kan ECB stanna i vantelage?

ECB har under varen legat i vantelage och métena i mars, april
och maj innebar inga forandringar av penningpolitiken. Den
senaste tidens okade oro kring Spaniens statsfinanser
verkar dnnu inte ha gjort ECB mer villig att ldtta ytterligare
pa penningpolitiken. Det andra trearslan som erbjods den
29 februari har inte aterupprepats och ser inte heller ut att
gora det i nartid. Likviditetssituationen har forbattrats sedan
arsskiftet och ECB har meddelat att man behover tid pa sig for
att studera de mer langsiktiga effekterna av trearslanen. En
aterstart av ECB:s kop av statsobligationer (SMP) verkar inte
heller aktuellt i nulaget; ordforande Draghi har varit tydlig med
att det nu ar upp till krislanderna att losa sina statsfinansiella
problem. Refirantan har legat kvar pa 1 procent sedan den
senaste sdnkningen i december 2011. Bedomningen &r dven
fortsattningsvis att ECB later 1 procent utgora golvet for
refirdntan, i likhet med den forra botten under 2009/2010.

ECB:s utlaning till bankerna
Miljarder euro
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— Huvudsakliga refinansieringsoperationer

— Langsiktiga refinansieringsoperationer
Kalla: ECB

Fragan ar dock hur lange till ECB kan fortsdtta med sin
avvaktande hallning. ECB:s strategi att vanta ut statsfinan-
siella atstramningar och strukturella reformer fran det politiska
systemet ser inte ut att halla speciellt Idnge till. De positiva
effekterna av tredrslanen ar pa vag att avta och risken ar att
bankutlaningen borjar forsvagas igen. Problemen i Spanien,
men aven i ltalien, riskerar att bli ohanterliga om inte ECB vidtar
nya atgarder. En mojlighet ar att ECB 4nda kommer att tvingas
ateruppta obligationskop (SMP) i storre skala, men det ar ett
verktyg som ar politiskt kontroversiellt och som kan leda till
stigande rantor (se temaartikel).

Nordic Outlook — Maj 2012 | 25



Storbritannien

Tillvaxten blir svag trots ljuspunkter

= |nflationen fortsatter falla
= Bank of England vilar pa hanen

= Sommarspelen ger stimulans

Pa tvars med tidigare konjunktursignaler foll brittisk BNP ocksa
under det forsta kvartalet i ar. Recessionen blir kortvarig enligt
véra prognoser. Atstramningsprogram och svag arbetsmarknad
talar for ihallande 1ag tillvaxt men ledande indikatorer som
inkopschefsindex har stigit sedan i hostas. Vi spar att BNP
vaxer 0,5 procent i ar och 1,7 procent 2013. Arbetslosheten
toppar pa 8,8 procent i ar och planar ut 2013. Inflationen
overstiger malet i ar men fortsitter ned 2013. Just nu Gver-
stiger inflationen Bank of Englands prognoser, och enligt saval
var egen bedomning som det senaste penningpolitiska proto-
kollet ligger ytterligare penningpolitiska stimulansplaner
pais. Den viktigaste styrrantan ligger kvar pa 0,50 procent hela
prognosperioden.

Efter fallet med 1,2 procent i fjol stabiliseras privata kon-
sumtionen i ar. Konsumentfértroendet har aterhamtat en del
av fjolarsfallen, men ger knappast uttryck fér nagon spirande
optimism. Nasta ar, nar lonetillvaxten ater dverstiger inflatio-
nen, vaxer konsumtionen med hyfsade 1,8 procent. Industri-
indikatorerna pekar uppat men det aterspeglas annu inte i
harddata; sedan i december har produktionsindex i PMI stigit
med sju indexenheter samtidigt som den faktiska produktionen
minskat nagot. Efter att ha fallit 1,2 procent i fjol vaxer indu-
striproduktionen 0,5 procent i ar och 2,5 procent 2013. De
olympiska sommarspelen i London stimulerar tillvaxten i flera
sektorer.

Arbetsmarknadsstatistiken har 6verraskat positivt pa sistone
efter en tid med negativ trend. For forsta gangen pa ett ar foll
arbetslésheten tillbaka ett snapp till 8,3 procent i mars. Svag
BNP-tillvaxt talar for att forbattringen ar tillfallig och arbets-
losheten uppgar till 8,6 procent i snitt 2012-2013. Lag
[6netillvaxt tyder pa att arbetslosheten ligger en bra bit 6ver
jamviktsarbetslosheten (6,8 procent enligt OECD).

Trots likartade kriser i banksystem och bostadsmarknad har
aterhamtningen i Storbritannien varit trogare och inflationen
hogre an i USA. I fjol toppade inflationen pa 5,2 procent. Ut-
vecklingen reser fragetecken kring mangden lediga resurser

i ekonomin. Enligt OBR (Office for Budget Responsibility) ar
produktionsgapet laga 2,5 procent trots att BNP-nivan ligger
hela 14 procent under den langsiktiga trenden. | USA &r mot-
svarande siffror 5,5 respektive 12 procent enligt IMF:s kalkyler.
Krisaren kan saledes ha lett till ett storre permanent pro-
duktionsbortfall i Storbritannien. Banksystemets stora andel
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av BNP och tuffare besparingsatgarder ar tankbara forklaringar.
Lagg dartill svag produktivitetstillvaxt; produktiviteten har
utvecklats klart samre an i andra jamforbara ekonomier.

En omlaggning i KPI-berdkningarna ar pa gang; kostnader for
egnahem kommer sannolikt att inkluderas i KPI-berdkningarna
efter arsskiftet. Eftersom huspriserna paverkar egnahemskost-
naderna blir kopplingen mellan huspriser och inflation tydli-
gare. Det dr sannolikt att detta bidrar till en genomsnittligt
nagot hogre inflation dver tiden. Eftersom inflationsmalet
knappast justeras kan effekten bli nagot stramare penningpoli-
tik. Pa kort sikt raknar vi med sma effekter av reformen; huspri-
serna ror sig sidledes enligt vara prognoser.

Svag produktivitetstillvaxt i Storbritannien
Index 100 = jan 2008
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De narmaste aren fortsatter inflationen falla enligt saval vara
som Bank of Englands prognoser. Inflationen hamnar pa 2,7
procent i ar respektive 1,6 procent 2013, matt som arsge-
nomsnitt. Pundet ar en faktor som driver utvecklingen. Effekten
av den kraftiga valutaférsvagningen 2007-2009 har klingat av
och pa sistone har pundet apprecierat rejalt mot euron. Det
speglar uppblossande skuldproblem i bl a Spanien samtidigt
som Storbritannien ses som en sakrare hamn. Relativt sett
battre tillvaxtutsikter talar for att trenden fortsatter. | slutet av
2013 raknar vi med att EUR/GBP star i 0,77 vilket &r den star-
kaste nivan sedan 2008.

Atstramningspolitiken ligger fast. Budgetunderskottet, som
uppgick till 8 procent i fjol, minskar till 7,3 procent respek-

tive 6 procent 2012-13. Den strama budgetpolitiken gynnar

Storbritanniens kreditrating. Enligt en rapport nyligen bekraf-
tade Standard & Poor’s att Storbritannien behaller hogsta

kreditbetyg. Ocksa hos Moody's och Fitch har Storbritannien
toppbetyg, men med negativa utsikter.



Osteuropa

Ryssland och Polen star emot eurokrisen

= Viss ljusning i indikatorbilden
» Minskad risk for allvarlig kreditatstramning
= Skakiga valutor, viss appreciering pa sikt

Konjunkturen i Osteuropa haller p att stabiliseras efter det
senaste arets beskedliga dampning i de stora ryska och polska
ekonomierna och en skarpare nedgang i flera mindre lander
som Tjeckien, Estland och Litauen. De senaste manaderna har
framatblickande industriindikatorer planat ut efter djupa
nedgangar i slutet av 2011. | flera lander som t ex Polen, Tjeck-
ien och Ungern, ligger dock industrins inkdpschefsindex nagot
under expansionsgransen 50. Rysslands PMI har starkts och lig-
ger nira 53. Samtidigt har hushéllens framtidstro i Osteuropa
aterhamtat sig, sarskilt i Polen.

Detta forandrar inte var tidigare syn att den ekonomiska ater-
hd@mtningen mot slutet av 2012 och under 2013 blir trog.
Svag efterfragan i Vasteuropa och relativt strama kreditforhal-
landen haller tillbaka export och investeringar. ECB:s trearslan
till Euro-zonens banker har tinat upp interbankmarknader i
béade Vast- och Osteuropa, vilket klart minskat riskerna for en
mer allvarlig kredittorka (se aven SEB:s Eastern European Out-
look, mars 2012). | slutet av 2011 pabdrjades en kreditatstram-
ning dven i manga ostlander, men denna mildrades tydligt un-
der forsta kvartalet 2012, enligt IIF:s (Institute of International
Finance) senaste laneundersokning bland banker i Emerging
Markets. Kreditforhallandena kommer dock sannolikt att bara
gradvis aterga till normala nivaer.

| positiva vagskalen ligger relativt god reallonetillvaxt och
att arbetsmarknaderna haller emot tillvaxtddmpningen bra,
aven om Polens arbetsloshet kar ytterligare nagot. Inflationen
sjunker i ar i de flesta ostlander, men karninflationen forblir
relativt hog i Estland och Polen. | Ryssland slar ocksa finanspo-
litiken om och blir expansiv i ar, medan atstramningarna forblir
moderata pa andra hall. Detta baddar for fortsatt hygglig privat
konsumtionstillvaxt.

Vi fortsatter att rakna med en mild avmattning i Ryssland
och Polen i ar. Skélen ar mindre export som andel av BNP
jamfort med andra 6stlander, litet eller mattligt beroende av
bankfinansiering via Euro-zonen samt liten eller mattlig offent-
lig skuldsattning. Polens tillvaxt dampas fran 4,3 procent i fjol
till 3,3 respektive 3,6 procent 2012-2013. Investeringar blir vik-
tig drivkraft. Rysslands BNP, som ocksa vaxte med 4,3 procent
forra aret, okar med 3,8 procent 2012 och 4,1 procent 2013.
Ekonomin far fortsatt stod av hogt oljepris som i ar hamnar i
linje med de ca 115 USD/fat (Ural) som regeringen antar ger
budgetbalans. Langsiktiga fragetecken kring rysk tillvaxt

kvarstar dock via hogt ravaruberoende och trog reformtakt.
Dartill har den politiska osakerheten 6kat, manifesterat av stora
protestaktioner vid vinterns parlaments- och presidentval. Det
stundande WTO-intradet kan pa sikt nagot starka tillvaxten via
utrikeshandel, investeringar och strukturomvandling.
Tillverkningsindustrins produktion
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Osteuropas utveckling forblir polariserad beroende p3
olika grad av finansiella och handelmassiga bindningar till
Euro-zonen samt exportens betydelse allmant i ekonomierna.
De norra delarna med Ryssland och Polen star emot eurokri-
sen relativt val medan delar av den centrala och framst sodra
regionen drabbas hardare. Baltikum och Tjeckien hor till de
"medeldrabbade” medan Bulgarien, Kroatien, Rumanien, Ung-
ern och Ukraina &r de "mest drabbade” som en foljd av relativt
starka banklankar med Euro-zonen. Ukraina hankar sig dock
fram med hyfsad tillvaxt delvis med stod av gynnsamma priser
pa stal.

Manga ostvalutor har férsvagats nagot de senaste tva mana-
derna. Vinterns kraftiga aterhdmtning efter hostens ras har
kommit av sig. Det finns ett visst apprecieringsutrymme
kvar pa sikt; tillvaxtfordelar mot vastlander talar bl a for det.
Den ndrmaste tiden vintas dock global osikerhet paverka
ostvalutorna negativt. Polska zlotyn utvecklas slagigt ocksa
beroende pa osdkerhet om penningpolitiken. De senaste ma-
naderna har centralbanken gjort hokaktiga uttalanden. Detta
som foljd av att den trogrorliga inflationen legat kvar klart 6ver
malet (2,5 procent +/- 1 procentenhet) och att tillvaxten varit
robust. Prognosen ar osaker, men vi tror att centralbanken
mjuknar i takt med att inflationen klingar av och kommer ned
inom malzonen i slutet av aret. Vi spar att styrrantan sanks en
gang, till 4,25 procent, fjarde kvartalet 2012.
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Baltikum

Svag tillvaxt — inhemsk efterfragan stottar

* Exportsvackan bestari ar
= Minskade obalanser
= Lettland klarar euro-malet 2014

Baltikums ekonomier har aterhdmtat sig vél efter den depres-
sionsartade nedgangen 2009. Detta ar i hog grad en effekt av
dynamisk och konkurrenskraftig export samt hard budgetat-
stramning. For helaret 2011 uppvisade Baltikum den hogsta
tillvaxten i EU: Estland 7,6 procent, Litauen 5,9 procent och
Lettland 5,5 procent. Men i slutet av aret paborjades en ned-
vaxling som helt och hallet ar knuten till konjunkturnedgangen
i omvarlden, frimst Vasteuropa. For Estlands del har avmatt-
ningen i Sverige och Finland, som tillsammans vager runt 30
procent av exporten, haft sarskilt stor betydelse. Snabbt av-
klingande exportboom har resulterat i en skarp inbroms-
ning av tillvaxten i det mycket exportberoende Estland, medan
dampningen varit mjukare i Litauen och Lettland. Privat
konsumtion och investeringar har fortsatt att starkas, om dn
fran laga nivaer. Samtidigt har sentimentsindikatorer stabilise-
rats, i linje med monstret i omvarlden.

Export i [opande priser
Arlig proc forandring, 3 man glidande medelvirde
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Vi raknar med att exporten forblir relativt svag under de kom-
mande tolv manaderna. Investeringarna sviktar, medan kon-
sumtionen véxer i hygglig om an i ndgot avsaktande takt. Flera
faktorer talar for att den inhemska efterfragan inte viker
ner sig: Cykliskt kansliga bygg- och bomarknader samt inves-
teringar ar redan starkt nedpressade och har det senaste aret
paborjat svaga aterhamtningar. Stalbadspolitiken ar dver dven
om Lettland och Litauen i ar fortsatter att strama at de offent-
liga budgetarna. Lonerna okar i mattlig takt efter de kraftiga
sankningarna under 2009-2010. Dessutom finns uppddmda
konsumtionshehov efter den djupa krisen.

Sammanvagt raknar vi fortfarande med svaga BNP-6kningar
pa 1,5-3,0 procent i ar, féljt av en viss acceleration 2013.
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Tillvaxten fortsatter att understiga den potentiella takten som
beddms vara 4,0-4,5 procent. Litauenprognosen ar upprevide-
rad p g a ovantat god tillvaxt forsta kvartalet driven av inhemsk
efterfragan och vi ser vissa uppatrisker i BNP-prognoserna
for Estland och Lettland beroende pa en potential fér snab-
bare 6kning i den inhemska efterfragan aven dar.

Detaljhandel i fasta priser
Arlig proc forandring, 3 man glidande medelvirde
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Killa: Nationella statistikbyraer

Fundamenta har forbéattrats patagligt de senaste aren. Lan-
derna har fatt bukt med tidigare obalanser i form av framst hog
I6nedriven inflation och extrema bytesbalansunderskott. Kvar-
staende relativt stora budgetunderskott i Lettland och Litauen
krymper ytterligare i ar och nar mer hallbara nivaer. Avvikande

i bilden ar att Estland uppvisar fortsatta inflationsproblem.
Dessutom praglas samtliga lander av allt allvarligare struktur-
problem pa arbetsmarknaderna, bl a orsakade av de senaste
arens fornyade emigrationsvag som forstarkt den negativa
demografiska utvecklingen i regionen.

Estland: Fortsatta stagflationstendenser
Estlands ekonomi har snabbt tappat fart. Under de forsta tre
kvartalen i fjol 6kade BNP stabilt med i genomsnitt 8,8 procent
matt i arstakt. Under fjarde kvartalet halverades takten till

4,5 procent. | konsekutiv kvartalsférandring paborjades dock
inbromsningen redan varen 2011 och under sista kvartalet foll
BNP med 0,2 procent. Férsamrad export satter avtryck och har
lett till att industriproduktionen utvecklats mycket svagt dven i
inledningen av 2012. Ljusglimtarna ar fortsatt positiva trender
i konsumtion och turism; 6kningen av nybilsforsaljningen i
februari pa 30 procent i arstakt var t ex den hogsta i EU och for
samma manad sattes turismrekord.

Skuldavvecklingen i privat sektor har kommit en bra bit pa vag;
raknat netto ar skuldnivan nu tillbaka pa samma niva som fore
overhettningsaren 2006-2008. Nedgangen i bruttotermer ar
dock mer modest. Skuldavvecklingen fortsatter i ar i samtliga
baltiska lander, vilket verkar nagot aterhallande pa den ekono-
miska tillvaxten.



BNP okar med 1,5 procent 2012 och 2,5 procent 2013.
Detta ger i sin tur en viss rekyl uppat i arbetsloshet. Inflationen
biter sig trots det fast pa relativt hog niva. Den relativt bred-
baserade inflationen hamnar i genomsnitt pa 4,0 procent i ar.
Nasta ar stiger inflationen till 5,0 procent bl a driven av snab-
bare penningmangdstillvaxt. | den lilla estniska ekonomin har
inflationen historiskt visat sig ha en betydande koppling till
penningmangdens forandring.

Lettland: Mild dampning infor eurointride
Med en exportandel av BNP pa moderata 45 procent blir
Lettlands inbromsning mindre dramatisk an i Estland och Li-
tauen som har exportvikter pa 70 respektive 60 procent. Aven

i Lettland tuffar detaljhandeln pa i god takt, med dkningstal i
fasta priser pa 15 respektive 10 procent i arstakt i januari och
februari i ar. En mer ddmpad utveckling ar dock att vanta i var
p g a hiftiga uppvarmningskostnader som tar pa konsumtions-
utrymmet.

BNP-tillvéxten blir 2,5 procent i ar och 4,0 procent ndsta
ar. Uppstudsen beror delvis pa att forvantningar om ett kom-
mande euro-medlemskap drar upp investeringar. Arbetslos-
heten fortsatter gradvis nedat, men i trogare takt an under de
senaste aren, till i snitt 12 procent 2013. Inflationen sjunker fran
drygt 4 procent i fjol till 2,5 procent 2012 och 2,1 procent 2013.

Var bedomning ar sedan lange att Lettland konverterar till
euro 2014 enligt regeringens plan. Under véaren 2013 véntas
EU och ECB utvérdera om Lettland klarar de sex Maastricht-
kraven, varav de centrala ar 1ag inflation och tak for budgetun-
derskott. Enligt inflationskriteriet far det senaste tillgangliga
genomsnittet for tolvmanadersperioden inte vara hogre an 1,5
procentenheter 6ver de tre EU-lander som har lagst inflation.
Gransen for budgetunderskott ar 3 procent av BNP.

Lettland: Inflation
Arlig procentuell férandring
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Inflationskravet kan bli svarast att na av de tva. Men med en
underliggande inflation pa noll, stabilt mattliga lonedkningar
sedan ett ar tillbaka samt avtagande aktivitet i ekonomin ser
det inte ut att bli ndgon bred prisuppgang det narmaste aret.
Ett hot skulle kunna vara extremt lag kvalgrans till foljd av
interndevalveringar och mycket lag inflation i krislanderna i
Sydeuropa. Men skattehdjningar i atstramningspolitiken gor att
inflationsnedgangen inte blir sa djup trots stark Ionepress. Vad
giller budgetkriteriet sa bedriver regeringen sedan lange en en-
veten atstramningspolitik for att fa ned underskottet; detta har
ocksa varit ett huvudkrav i det EU/IMF-ledda stodlanprogram-

Battikum

met som lopte fran december 2008 till inledningen av 2012. Vi
tror att budgetunderskottet i relation till BNP minskar fran 3,5
procent i fjol till 2,4 procent och 1,6 procent 2012-2013, och
hamnar saledes pa betryggande marginal fran kvalgransen.

Litauen: Stort tillvaxttapp och politisk oro
Sjunkande internationell efterfragan har resulterat i en gradvis
avmattning, aven om inhemsk efterfragan statt emot val. EU:s
bredbaserade sentimentindikator, som bygger pa bade hus-
halls- och foretagsundersokningar, har under vintern stabilise-
rats men tendensen har varit nagot mer sviktande an i 6vriga
Baltikum och i Euro-zonen. Exportsvaghet fortsatter att halla
nere tillvaxten i ar, medan dampningen i konsumtion och in-
vesteringar blir mattlig. Arets BNP-tillvaxt bromsas ocksa nagot
av effekter fran Bankas Snoras konkurs i slutet av 2011; enligt
centralbanken med sa mycket som upp till 0,5 procentenheter.

BNP vixer med 3,0 respektive 3,5 procent 2012-2013.
Prognosen ar uppreviderad med 1,0 respektive 0,5 procent-
enheter efter forsta kvartalets ovéntat starka BNP-tillvéxt (3,9
procent i arstakt). Arbetslosheten krymper ytterligare nagot, till
i genomsnitt 12 procent nasta ar. Inflationen, som framst varit
ravarudriven, dimpas och blir 2,5 respektive 3,0 procent. Den
underliggande inflationen forblir lugn och lag.

Politiken praglas av osdkerhet infor hdstens parlaments-
val. Den regerande center-hdgerkoalitionen bestaende av

tre partier har tappat i popularitet. Flera oppositionspartier
utmanar nu regeringen och dess storsta parti Homeland Union.
Socialdemokraterna ar i ledning enligt opinionsmétningar. Var
bedomning ar att det blir en forandring av regeringskoalitionen
efter valet. Detta gor den framtida finanspolitiken osdker. Den
sittande regeringen lyckades i slutet av forra aret enas om en
ovantat stram budget for 2012; detta efter att tillvaxtutsikterna
justerats ned. Malet &r att klara 3 procents budgetunderskott
som andel av BNP i ar (fran 5,5 procent i fjol) och att darmed
ocksa strava mot euro-medlemskap 2014. Vi tror dock att arets
underskott hamnar pa 3,5 procent och att det sjunker under 3
procent forst 2013. Vart huvudscenario ar att Litauen anslu-
ter till Euro-zonen 2015, men osikerheten om den fram-
tida politiska fardriktningen och de ekonomisk-politiska
prioriteringarna &r stora och kan komma att klarna mer forst
efter parlamentsvalet i oktober.
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Onodigt stram finanspolitik haller tillbaka tillvaxt

= Stigande konsumtion stottar BNP

= Okad sannolikhet for mjuklandning pa
bostadsmarknaden

= Arbetsmarknaden forsvagas gradvis
= Lag inflation majliggor ny rantesankning
= Kronan far allt tydligare drag av hardvaluta

Svensk ekonomi star emot krisen i Euro-zonen ungefar i linje
med vara prognoser fran tidigare i ar. Vi raknar med att BNP
vixer med 0,7 procent i ar och med 1,9 procent 2013. BNP
under fjarde kvartalet antyder visserligen en annu svagare
utveckling, men inkommande data har indikerat en ganska
tydlig stabilisering i borjan pa aret. Tillvaxten 2012 drivs framfor
allt av hushallens konsumtion medan svag omvarldsefterfragan
gor att export och investeringar planar ut. Under 2013 stiger
investeringar och export igen i linje med den mattliga ater-
hamtningen i omvarlden.

Svag BNP-utveckling 2012
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Riksbanken valde som vantat att halla styrrantan oférandrad
vid sitt aprilmote, trots att bade inflations- och arbetsloshets-
utveckling enligt var mening ger visst utrymme for ytterligare
stimulans. Fortsatt stigande hushallsskulder (om an i langsam-
mare takt dn tidigare) och signaler om en stabilisering och ater-
hamtning pa bostadsmarknaden bidrog troligen till att majori-
teten i direktionen avstod fran en sankning. Vi raknar med att
Riksbanken avvaktar aven vid julimétet men att direktionen
sedan sanker reporintan till 1,25 procent i september i en
miljo med stigande arbetslshet och kvardréjande oroshardar
i Euro-zonen. Darefter raknar vi med att Rikshanken ligger still
till utgangen av 2013.

Regeringen fortsatter sin forsiktiga finanspolitiska linje.
Varbudgeten var mager och innehdll inga nya stimulansatgér-
der. Virdknar som tidigare med att hostens budgetproposition
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innehaller ytterligare stimulanser pa 15 miljarder kronor, vilket
sammantaget gor att finanspolitiken ger en svagt expansiv
effekt motsvarande 0,3 procent av BNP.

Den forsiktiga linjen fran bade regering och Riksbank innebar
en uppenbar risk for att den ekonomiska politiken blir onddigt
restriktiv. En konsekvens av detta ar att regeringens atgarder
inom "arbetslinjen” inte far chans att verka i en mer normal
efterfragemiljo. Arbetslosheten i Sverige ser nu ut att komma
att ligga pa en hogre niva i slutet av 2013 jamfort med nar
regeringen tilliradde hosten 2006. Att inte kunna visa upp
battre resultat av alla de anstrangningar som gjorts lar skapa
svarigheter for regeringen i riksdagsvalet 2014.

Blandade exportsignaler

Varuexporten foll kraftigt under fjarde kvartalet 2011 vilket
bidrog till den svaga BNP-utvecklingen. Darefter har signalerna
varit blandade for exportindustrin. Varuexporten har stigit i
borjan pa aret medan orderingang och produktion foll tillbaka
kraftigt i februari. Produktionsfallet forklaras huvudsaklingen
av icke-varaktiga konsumtionsvaror som normalt ar mycket
okansliga for konjunktursvangningar. Detta skapar fragetecken
for tillforlitligheten i statistiken.

Konfidensindikator for tillverkningsindustrin
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Aven utvecklingen av sentimentsindikatorer har varit blandade.
Konjunkturinstitutets konfidensindikator har stigit snabbt.
Uppgangen har framst drivits av foretagens foérvantningar, men
4ven nulagesomddmet har stigit. A andra sidan ligger inkdps-
chefsindex (PMI) pa relativt 1ag niva och har dessutom fallit de
senaste manaderna. Sa stora skillnader mellan KI-barometern
och PMI &r ovanliga, men ett liknande ménster gar igen ocksa

i andra europeiska lander. | Tyskland indikerar t ex Ifo-index en
betydligt starkare utveckling an PMI. En delférklaring kan vara
att KI-barometern och Ifo tacker ca fem ganger fler féretag an
PMI och darigenom innefattar fler smaféretag som framst ar
verksamma pa den inhemska marknaden. Divergensen mellan



matten aterspeglar mojligen en ovanligt stor skillnad mellan
inhemsk och internationell efterfragan. Historiskt har PMI
tenderat att leda KI-brometern, dven om den ocksa varit mer
volatil och darmed i hogre grad gett vilseledande signaler. Det
ar mojligt att en del foretag i KI-barometern annu inte kint av
inbromsningen, vilket indikerar en risk for bakslag de narmaste
manaderna. Var huvudbild dr 4nda att svenska foretag i huvud-
sak klarat den senaste tidens svacka relativt bra och att de nu
ar pa vag att skruva upp férvantningarna infor andra halvaret.

Sammantaget riaknar vi med att exporten stagnerar i ar for
att 6ka med 3 procent 2013. En hog andel insats- och inves-
teringsvaror, som ofta varierar mer under en konjunkturcykel,
utgor ett riskmoment for var prognos. Att exporten till Europa

i hog utstrackning ar koncentrerad till Nordeuropa ar dock en
gynnsam faktor liksom den stigande exportandelen till tillvaxt-
marknader.

Varuexport till olika regioner
Procentandel av exporten
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Industriinvesteringarna planar ut

Enligt SCB:s enkat fran februari drog industriféretagen ned sina
investeringsplaner for 2012, dven om de fortfarande raknar
med en viss uppgang. | en miljo praglad av vikande efterfragan
och okad osékerhet ar det troligt att ytterligare nedjusteringar
sker senare under 2012. Att investeringsnivan fortfarande &r
nedpressad efter det stora fallet 2009 talar dock emot en for-
nyad nedgang. Vi raknar darfor med att industriinvesteringarna
planar ut nasta ar.

Fasta investeringar
Procent av BNP
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Kalla: SCB

Bostadsinvesteringarna, som stigit starkt under de senaste
aren, bedoms falla med 15 procent i ar. Antalet paborjade
lagenhetsbyggen har minskat betydligt och den tidigare hogt

Sverige _

uppdrivna nivan pa ombyggnadsinvesteringar bidrar till att for-
starka fallet. En mycket lang period med lag bostadsproduktion
talar for att nedgangen i byggandet blir mattligt. Sammanta-
get innebdr detta att investeringarna ar oforandrade 2012
och okar med 3 procent 2013.

Konsumtionen haller emot

Indikatorer pekar pa en aterhamtning for hushallens
konsumtion efter ett svagt fjarde kvartal 2011. Stamningslaget
i detaljhandeln har aterhamtat sig fran mycket laga nivaer
samtidigt som hushallens framtidstro har forbéttrats. Att den
konjunkturkansliga nybilsregistreringen har uppvisat en stabil
utveckling innan tillbakagangen i april talar ocksa for att en
konsumtionsnedgang kan undvikas.

Konsumtionen fortsatter att oka
3-manaders glidande medelvarde
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Sammantaget raknar vi med att privat konsumtion 6kar med
1,5 procent i ar och med 2,3 procent ar 2013. Konsumtionen
far stod av stigande inkomster, framst drivet av realloner, men
aven Riksbankens rantesankningar bidrar. Hushallens skulder
som andel av inkomst har stigit med mer dn 50 procentenheter
under de senaste tio aren, vilket gjort att internationella orga-
nisationer som t ex IMF och OECD i allt skarpare ordalag varnat
for utvecklingen. Utlaningen till hushallen har dock gradvis
saktat in de senaste aren. Okningstakten ligger nu nira den
niva som ar forenlig med en konstant kvot mellan skulder och
inkomster.

Hushallens inkomster och konsumtion
Arlig procentuell forandring

2010 2011 2012 2013

Konsumtion 3,7 2,1 15 23
Inkomster 12 33 2,3 2,4
Sparkvot, niva 8,5 9,7 10,2 10,3
Kalla: SCB, SEB

Stabilisering pa bostadsmarknaden

Efter en svag avslutning pa forra aret har bostadsmarknaden
stabiliserats i borjan av 2012, frimst beroende pa rantesank-
ningar och aterhamtningen pa borsen. Enligt vissa matt har
bostadspriserna borjat stiga igen och kortsiktiga indikatorer,
bl a SEB:s boprisindikator, tyder pa att priserna kan fortsatta
uppat den narmaste tiden.

Underliggande faktorer talar dock for en svag utveckling pa
lite langre sikt. Forandringar i regelsystemet som syftar till att
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I sverige

skapa ett mer stabilt system pa sikt kommer att ddmpa prisut-
vecklingen de narmaste aren. Det giller t ex krav pa bankernas
refinansieringsstruktur samt inférandet av bolanetak. Utbudet
av bostader pa andrahandsmarknaden &r dartill klart storre an
normalt, vilket bidrar till att pressa priserna nedat pa medellang
sikt. Vi tror att priserna ater vander ned i takt med stigande
arbetsloshet efter sommaren. Vi star darfor fast vid prognosen
om en prisnedgang pa 10-15 procent jamfort med toppni-
vaerna i borjan pa 2011. De senaste manadernas rekyl uppat
gor dock att riskerna for en djupare nedgang med allvarliga
negativa spridningseffekter pa ekonomin har minskat.
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Arbetsloshet vander uppat efter sommaren
Arbetsmarknaden har hittills visat motstandskraft mot kon-
junkturavmattningen. Sysselsattningen tycks trendmassigt
fortsatta att 6ka nagot, d&ven om ovanligt stora fluktuationer
forsvarar tolkningen. Kortsiktiga indikatorer, sasom nyanmalda
platser, antalet varsel och foretagens anstallningsplaner enligt
Kl-barometern, ligger pa nivaer som antyder en fortsatt svag
sysselsattningsuppgang. Vi tror darfor att det drojer ytterligare
nagra manader innan den svaga BNP-utvecklingen slar igenom
i fallande sysselsattning. Vi raknar med att arbetslosheten
borjar stiga efter sommaren och nar strax dver 8 procent i
bérjan av 2013.

Arbetslosheten stiger gradvis
Tre manaders glidande medelvarde
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Arbetsmarknaden
Arlig procentuell forandring

2010 2011 2012 2013

Sysselsattning 1,0 2,1 0,3 -0,2
Arbetsutbud 11 1,2 0,3 0,3
Arbetsloshet (niva) 8,4 75 75 79
Medelarbetstid 1,5 0,2 0,2 0,0

Produktivitet, BNP 3,2 16 05 20
Kalla: SCB, SEB

Sjunkande trendtillvaxt i produktivitet
Produktivitetstillvaxten har varit ovantat svag under ater-
hamtningen de senaste aren, sarskilt med tanke pa den stora
nedgangen under finanskrisen. | de senast publicerade natio-
nalrakenskaperna har sysselsattningen matt i antal arbetade
timmar reviderats upp 1,5 procent for perioden 2010-2011,
vilket forstarker bilden av en svag produktivitet.

De nya siffrorna innebar att trendtillvaxten i produktiviteten
sedan 2000 varit klart lagre an pa 1990-talet. Trendtillvaxten i
produktivitet 1993-2011 uppgick till i genomsnitt 2,2 procent
men om man enbart tittar pa perioden 2000-2011 stannar siff-
ran vid 1,7 procent. En orsak till nedvaxlingen kan vara produk-
tionens sammansattning. Under en lang period dkade export
och produktion i branscher med mycket snabb produktivitets-
tillvaxt, men som ocksa kannetecknades av fallande priser. De
senaste aren har expansionen i hogre grad skett i sektorer med
lagre produktivitetstillvaxt men med snabbare prisutveckling
pa varldsmarknaden. Detta forhallande aterspeglas t ex i att
trenden med forsamrat bytesforhallande (terms of trade) for
svensk utrikeshandel har upphort.
Produktivitetstillvaxten har vaxlat ner senaste
decenniet
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Produktivitet fore revidering
= = Trend 1993-2011

Loneavtalen faller pa plats

De avtal inom industrin som slots i hostas pekade pa genom-
snittliga loneavtal pa 2,5-3 procent. Den senaste manaden

har [oneavtalen inom andra sektorer borjat falla pa plats, trots
lite mer vapenskrammel an vanligt. Avtalen inom handeln och
byggnadssektorn hamnade, liksom for industrin, pa genom-
snittliga lonedkningar motsvarande 2,6 procent i arstakt. For
manga av de handelsanstallda blir I6nedkningen hogre an 2,6
procent, men en lagre okning av ingangslonerna och en friare
forlaggning av arbetstiden gor att totalkostnaden for avtalet
anda bedoms hamnai linje med industrin. Kommunal lyckades
faigenom ett avtal pa 3,0 procent efter ett strejkhot som aldrig



utlostes. | nulaget karvar forhandlingarna pa vissa omraden.
Mycket talar dock for att avtalsrorelsen kan slutforas utan stora
stridigheter. Var prognos om genomshnittliga Ioneokningar
pa 3,5 procent under 2012 verkar fortsatt rimlig. De avtal
som nu har slutits galler dock under kortare tidsperiod an vad
som varit vanligt under de senaste 20 aren. Att arbetsmarkna-
den forsvagas nar nasta avtalsrunda ska genomforas talar for
att Ionedkningstakten totalt faller tillbaka nagot 2013.

Missndje med industriavtalets normerande roll har manifes-
terats pa ett tydligare satt an vanligt pa 6vriga delar av ar-
betsmarknaden. Inom den fackliga sidan har t ex Handels och
Byggnads med centralt stdd fran LO hojt tonlaget nar det galler
kraven pa en forandrad ordning. Detta galler inte minst reak-
tionerna pa Medlingsinstitutets strategi att ganska strikt utga
fran de nivaer — "market” — som industrins parter forhandlade
fram. Nasta ars avtalsrorelse kan darfor bli relativt besvarlig
trots svagare arbetsmarknad och att den sker i en miljo dar de
politiska blocken formodligen forsoker positionera sig i arbets-
marknadsfragor infor valet 2014.

Inflationen under Riksbankens mal
KPl-inflationstakten har fortsatt att falla snabbt och uppgick till
1,5 procent i mars. KPIF, som exkluderar rantekostnaderna, har
dock stigit till 1,1 procent under de senaste manaderna efter att
ha legat sa lagt som 0,5 procent i december. De senaste mana-
dernas uppgang i KPIF har framst drivits av energipriser, men
aven karninflationen, som exkluderar volatila komponenter sa-
som energi och livsmedel, har 6kat nagot. Bakom vandningen
for karninflationen ligger framst minskad prispress fran tidigare
kronforstarkning, nagot som troligen pressar upp inflationen
ytterligare nagot de narmaste manaderna. Dessutom bidrar
hogre lonedkningar till en viss uppatpress. Den sénkta restau-
rangmomsen vid arsskiftet gav ett marginellt genomslag; pri-
serna pa restaurangtjanster foll med endast 1 procent jamfort
med ett teoretiskt bidrag pa mer an 10 procent.

Inflationen under 2 procent
Arlig procentuell férandring
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=== KPIF exkl energi och livsmedel

Sammantaget bedoms KPIF-inflationen stiga till ungefar
1,5 procent och ligga kvar pa denna niva under 2013. Riks-
bankens rantesankningar gor att borantekomponenten under
2012 6vergar till att sanka KPI-inflationen till under 1 procent i
mitten av 2012.

Riksbanken sanker igen trots allt
Riksbanken lamnade bade repo-rantan och rantebanan ofor-
andrad i april. Man fortsatter darmed att signalera att februa-
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risankningen till 1,5 procent var den sista under den senaste
sankningscykeln.

Trots att vara prognoser for tillvaxt och inflation inte skiljer sig
sarskilt mycket fran Riksbankens tror vi att rantan kommer

att sankas ytterligare en gang. Hog arbetsloshet och 1ag infla-
tion innebér att det finns utrymme for ytterligare lattnader. En
ekonomisk politik dar varken Riksbanken eller regeringen vill
anvanda detta utrymme kommer onekligen att skapa en inten-
siv debatt som satter stor press pa en redan splittrad direktion.
Nya europeiska orosvagor vantas det narmaste halvaret vilket
ytterligare 6kar motiven for Riksbanken att dvervaga ytterligare
stimulans. Tidpunkten for ytterligare sankningar kommer att
bero pa inkommande data. Vi raknar med att hyggliga senti-
mentsindikatorer och fortsatt motstandskraft pa bomarknaden
de narmaste manaderna gor att Riksbanken avvaktar dven vid
julimotet. | stéllet ser vi septembermdotet som den mest san-
nolika tidpunkten for en rantesankning till 1,25 procent.
Darefter raknar vi med oférandrad reporanta till slutet av 2013.

Fortsatt laga obligationsrantor

Svenska 10-ariga statsobligationsrantan ligger i nulaget ca 10
rantepunkter dver den tyska. Att Rikshanken haller en hogre
styrranta an ECB skapar ett visst tryck uppat aven for langa
svenska obligationer. Det laga utbudet och fortsatt stort in-
ternationellt intresse for att placerare i obligationer med saker
AAA-status talar dock for fortsatt press nedat pa langrantorna.
Vi raknar darfor med att den svenska 10-ariga obligationsran-
tan ater faller under den tyska under 2012 och att spreaden
mot slutet av ret ligger pa -10 punkter. Aven under 2013 riknar
vi med att svenska langrantor fortsatter att ligga lagre an de
tyska. Den mattliga uppgang av det internationella rantelaget
som vi prognostiserar innebar dock att de langa svenska ran-
torna stiger nagot fran dagens rekordlaga nivaer. | slutet av
2013 ligger rantan pa 10-ariga svenska statsobligationer pa
2,45 procent.

Snav rantemarginal mot Tyskland
Statsobligationer 10 ar, rantepunkter
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Kélla: Reuters EcoWin

Fortsatt kronforstarkning

Kronan har det senaste kvartalet forblivit stark trots dyster
konjunktur och fornyad internationell oro. Sveriges AAA-status
gor att globala reservforvaltare fortsatter att soka sig till kron-
placeringar som alternativ till de mer etablerade reservvalu-
torna. Kronan tenderar dock fortfarande att forsvagas nagot i
de mest akuta finansiella orosfaserna; det ar saledes ytterligare
en bra bit kvar innan kronan uppfor sig som en renodlad "safe-
haven-valuta” som starks kraftigt i samband med tilltagande
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omvarldsoro. Skiftet i kronans beteende ar dock tydligt och vi
tror att kronan kan fortsatta att starkas under det narmaste
halvaret dven i en situation med svag riskaptit och vacklande
konjunktur. Sammantaget réaknar vi med att kronan starks till
EUR/SEK 8,70 i mitten av 2012 och vidare till 8,40 under
2013. En svagare EUR/USD gor att kronan inledningsvis forsva-
gas mot dollarn till USD/SEK 6,80. | slutet av 2013 star USD/
SEK7,00.

Annu starkare krona pa sikt?

I férra Nordic Outlook diskuterade vi forutsattningarna for att
Sverige med tiden kan drabbas av samma typ av problem som
hardvalutalanderna Japan och Schweiz brottas med. En sadan
utveckling skulle drivas av att den langa perioden med stora
overskott i bytesbalansen sa smaningom borjar generera kapi-
talinkomster som ar tillrackligt stora for att skapa en varaktig
trend mot starkare krona. Skulle t ex EUR/SEK rora sig en bit
under 8,00 uppstar ett deflationistiskt tryck som Riksbanken
skulle fa svart att hantera med konventionell penningpolitik.
Starkare vaxelkurs sétter ocksa press pa foretagens vinster
vilket i sin tur leder till lagre lonedkningar. Centralbankerna i
Japan och Schweiz har vid upprepade ganger tvingats interve-
nera for att férsvaga sina valutor och forhindra att exportfo-
retagen hamnar under orimlig press. Resultatet i bade Japan
och Schweiz har blivit ett mycket lagt ranteldge med 10-ariga
obligationsrantor under 1 procent. En sadan utveckling i Sverige
skulle innebéra stora pafrestningar pa forsakringsbolagen.

Sma offentliga underskott framover

Under 2010 och 2011 har den offentliga sektorns finanser i
stort varit i balans trots det laga resursutnyttjandet. Detta
speglar ett dverskott i det strukturella saldot runt 1 procent av
BNP. Konjunkturavmattningen for med sig en viss férsvagning
av finanserna och vi raknar med ett offentligt underskott pa
0,5 respektive 0,1 procent av BNP 2012 och 2013.

Statens lanebehov har uppvisat storre fluktuationer under
krisen, p g a bade konjunkturutvecklingen och kassamassiga
transaktioner som t ex lan till Rikshanken och andra lander.
Den osakra finansiella miljon gor att vi antar att staten vantar
med ytterligare forsaljningar under mandatperioden. Statens
overskott faller fran 68 miljarder kronor 2011 till balans
2012. Overskottet blir 9 miljarder 2013.

Offentliga finanser
Procent av BNP

2010 2011 2012 2013
Finansiellt sparande  -0,1 0,1 -0,5 -0,1
Offentlig skuld 38,7 38,4 373 359
Statsskuld
(okonsoliderad) 35,7 331 324 31,2
Statens lanebehov, mdr 1 -68 0 -9
Kalla: SCB, SEB

Ett marginellt underskott i kombination med att tillvaxten
narmar sig trend 2013 gor att bade statens och den offentliga
sektorns skuld fortsatter att falla som andel av BNP, om an i
langsam takt. Den offentliga bruttoskulden nar 35,9 pro-
cent av BNP och statsskulden 31,2 procent av BNP vid
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slutet av 2013, vilket ar 1agt bade i ett historiskt och i ett glo-
balt perspektiv.

Vi vantar oss inga storre forandringar av den finanspolitiska
strategin i hostens budgetproposition for 2013. Finansminis-
tern lattar dock nagot pa planboken vilket gor att budgetpro-
positionen for 2013 innehaller 15 nya stimulansmiljarder. Det
innebdr att finanspolitikens expansivitet okar nagot fran
0,1 procent av BNP 2012 till 0,3 procent av BNP 2013. Refor-
merna fordelas jamnt mellan utgifts- och inkomstsidan. Konse-
kvenserna av en sadan forsiktig politik diskuteras i Temarutan
pa nasta sida.



Hog arbetsloshet ger ekonomisk-politiska spanningar

= Arbetslosheten 2013 hogre dn vid valet 2006

= Lag efterfragan gor att utbudsreformer inte
testas i praktiken

Riksbankens beslut att lamna rantan oférandrad i april i kombi-
nation med varbudgetens forsiktiga strategi har hojt tempera-
turen i den ekonomisk-politiska debatten. Regeringens eko-
nomiska politik har pa flera satt varit framgangsrik hittills.
Trots internationell skuldkris med 6kad misstro mot statsuppla-
ning har Sveriges laga skuld sakerstallt exceptionellt 1aga stats-
skuldréntor. Anda lir utvecklingen pa arbetsmarknaden de
ndrmaste aren avgora utgangen av riksdagsvalet 2014.
‘Arbetslinjens’ stora anstrangningar att oka drivkrafterna for
arbete har varit kdrnan i regeringens ekonomiska politik sedan
2006. Om man inte kan visa upp tydliga resultat av detta lar det
politiska priset bli hogt. Inte minst kan en jamforelse med andra
lander som i vissa avseenden valt en annan ekonomisk-politisk
strategi bli viktig.

Arbetslosheten i Sverige har hittills dterhamtat ungefar halva
uppgangen under krisen 2008-2009, men var prognos innebar
att den nu ater komma att stiga till en niva i slutet av 2013 som
ligger nagot hogre an vad som gillde nar regeringen tilltradde
hosten 2006. Arbetsloshetsnivan ar nu i paritet med Finlands
och Danmarks, men ligger langt 6ver Norges. | ett europeiskt
perspektiv har Sverige klarat sig betydligt battre an Euro-zonen
i genomsnitt men kan inte matcha den tyska utvecklingen.
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Kalla: Reuters EcoWin

Jamférelsen i grafen ovan bygger pa Eurostats harmoniserade
definition. Det dr anda vanskligt att rakt av jamfora nivaer mel-
lan olika lander eftersom strukturen pa arbetsmarknaden skiljer
sig at. En viktig forklaring till att den svenska arbetsloshetsni-
van ligger over den tyska ar t ex skillnader nar det galler ungdo-
mars arbetsmarknadssituation. Den registrerade arbetsloshe-
ten for unga under 25 ar har en lang tid legat dver 20 procent i
Sverige, medan den tyska har sjunkit fran 14 procent 2006 till 8

procent i nuldget. Nara hélften av den svenska ungdomsar-
betslosheten utgors dock av heltidsstuderande som oftast
soker korttidsanstallning eller kvalls- och helgjobb. Det relativt
stora antalet studerande i Sverige 6verdriver i och med det
arbetslésheten jamfort med andra lander. Mater man arbetslos-
heten i dldersgrupperna 25-74 ar (d v s exkluderar de unga) ar
arbetsloshen nagot lagre i Sverige an i Tyskland.

Det ar ocksa viktigt att vidga analysen till sysselsattningen

i stort. Regeringens atgarder har i flera fall syftat till att 6ka
arbetskraftsutbudet, vilket atminstone pa kort sikt kan bidra till
hogre arbetsloshet. Sysselsattningsutvecklingen har de senaste
aren varit relativt gynnsam i Sverige. Nivamassigt ligger sys-
selsattningsgraden i Sverige 2-3 procentenheter hogre (i aldern
16-64 ar) an i jamforbara grannlader, med undantag av Norge.

Men aven med hansyn taget till dessa mer positiva omstandig-
heter ter sig den svenska arbetslosheten som oacceptabelt hog
givet de insatser som gjorts. For bara nagot ar sedan fordes en
intensiv debatt om nivan pa jamviktsarbetslosheten. Finans-
departementet presenterade utredningar som pekade pa 5
procent och fick stod i den synen av t ex Riksbankens Lars E O
Svensson. Andra bedomare som t ex Konjunkturinstitutet, SEB
och sannolikt ocksa majoriteten i Rikshanksdirektionen gjorde
mer forsiktiga uppskattningar runt 6,5 procent eller hogre.

Med nuvarande situation med en arbetsloshet pa vag upp
mot 8 procent ar det tydligt att det finns behov av bade
strukturella och konjunkturella atgarder. Stora insatser har
redan gjorts for att underlatta for t ex utlandsfodda att komma
in pa arbetsmarknaden. Mer kan goras pa detta omrade, men
ocksa for att underlatta ungdomars etablering pa arbetsmark-
naden. And3 verkar bristen pa efterfrigeatgirder vara den
mest uppenbara orsaken till att arbetslosheten biter sig fast.

Riksbanken har normalt huvudansvaret for att halla den gene-
rella efterfragan pa lagom niva. | nuvarande situation med lag
styrranta och risker for att ytterligare rantesankningar ska blasa
upp en ohallbar bobubbla faller anda ansvaret ganska tungt pa
regeringen. Med de goda forutsattningar som det offentligfi-
nansiella laget ger borde det finnas utrymme for finanspolitiska
atgarder som bade okar efterfragan i ekonomin pa relativt kort
sikt och som samtidigt starker Sveriges konkurrenskraft pa
langre sikt. Genomfors inte mer kraftfulla efterfragestimulanser
lar vi hamna i den paradoxala situationen att regeringen
genomfort en rad ibland smartsamma och kontroversiella
utbudsatgirder vars effektivitet inte ens far majlighet att
testas ordentligt. | viss man liknar det situationen fran de
borgerliga regeringsaren 1991-94 da strukturférandringar inte
kunde gora sig géllande i en miljo med fritt efterfragefall. Om
det var nagot man trodde att regeringen ville undvika sa var det
en upprepning av den erfarenheten.
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Lag men positiv tillvaxt 2012

» Finanspolitisk stimulans viktigaste
drivkraften for tillvaxten

= Bostadsmarknaden under fornyad press nar
privat skuldavveckling fortsatter

= Offentliga underskott ldgre dn vintat

Den danska ekonomin uppvisade en svag tillvaxt 2011, huvud-
sakligen driven av export. Den internationella oron medforde
dock att BNP foll under tredje och fjarde kvartalen. Den offent-
liga konsumtionen utgjorde den mest negativa faktorn.

Offentlig konsumtion hammar BNP-tillvaxt
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Kélla: Statistics Denmark

Sentimentet i tillverkningsindustrins starktes nagot mot slu-
tet av 2011. Den senaste statistiken pekar dock aterigen pa
forsvagat momentum vilket gor utsikterna framover osakra.
Sammantaget forutses en BNP-tillvaxt pa 0,5 procent 2012,
da finanspolitiken tar 6ver som viktigaste drivkraft. For 2013
raknar vi med en viss forbattring av tillvaxten till 1,4 pro-
cent. Jamfort med prognosen i Nordic Outlook i februari ar
revideringarna sma.

Svagare momentum i tillverkningsindustrin
Procentuell forandring, 3-manders gl. medelv.
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Anstallningar och investeringar stannar av
Efter att ha visat motstandskraft under stérre delen av forra
aret borjade arbetslosheten stiga mot slutet av aret och nadde
4,3 procent i mars. Tillvaxtutsikterna pa kort sikt antyder att
arbetslosheten kommer att krypa upp ytterligare. Foretagen
skar ned investeringarna sista kvartalet 2011 och intar san-
nolikt en avvaktande attityd innan de ekonomiska utsikterna
klarnar. Minskande omsattning pa bostadsmarknaden har lett
till att byggnadsinvesteringarna stoppat upp efter en kortvarig
aterhamtning under 2011. Kapacitetsutnyttjandet ligger pa en
niva som talar for en god investeringsuppgang nar val tillvaxt-
utsikterna forbattras. Offentliga investeringar bidrar positivt
under 2012.

Konsumenterna mindre pessimistiska

Det fjarde kvartalet 2011 tog den privata konsumtionen ett kliv
uppat. | borjan av 2012 har konsumentfortroendet aterhamtat
sig fran en mycket lag niva och detaljhandeln har ocksa starkts
nagot. Konsumenterna méter dock motvind som forhindrar
en starkare aterhamtning. Arbetslosheten kommer sannolikt att
krypa uppat och de centraliserade loneforhandlingarna kom-
mer att befasta den negativa reallonetillvaxten. Bostadsmark-
naden ar under fornyat tryck tyngd av osakerhet kring framtida
beskattning och av att bostadsfinansieringsinstitut héjer avgif-
ter och infor fler [anerestriktioner. Den fornyade nedgangen i
bostadspriser och omsattning sammanfaller med en 6kning av
tvangsforsaljningar.

Stigande men fortfarande lagt
konsumentfortroende
Arlig procentuell férandring, nettotal
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Mycket laga bostadsrantor och en engangstransferering till
hushallen kopplad till en reformering av pensionssystemet
bidrar &nda till en mindre uppgang i privat konsumtion 2012.

Privat skuldavveckling fortsatter

Hushallens hoga skuldsattning och fallande bostadspriser
fortsatter saledes att hamma ekonomin. Forluster relaterade
till den brustna bubblan for bostader och jordbruksmark utgor



fortsatt utmaning for bankerna. Nivan pa den privata skuldsatt-
ningen ar fortsatt hog och pekar pa ett fortsatt stort behov for
skuldkonsolidering, sarskilt som bostadspriserna fortsatter att
sjunka.

Fortsatt skuldavveckling
Procent av BNP, index 100 = 1992
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Ett femte bankpaket har nu lanserats som lyfter bort daliga lan
fran balansomslutningen. Dessutom skapas faciliteter for att
forlanga krediter till val fungerade lantbruk och foretag. Konso-
lideringen i banksektorn har fortsatt och incitamenten i det fjar-
de bankpaketet har bidragit till sammanslagningar av “daliga”
banker for att undvika konkurser. En fortsatt konsolidering

i banksektorn dr trolig med tanke pa att bostadsmarknaden
forblir under press. Dessutom fortsatter skuldkonsolideringen
och de nya redovisningsregler som finansinspektionen har
infort tvingar troligen vissa banker att skriva ned sina tillgangar.

Stor nedrevidering av offentliga underskott
Budgetunderskottet for 2011 visade sig bara vara halften sa
stort som regeringens prognos i december antydde. Framst be-
rodde detta pa att skatter pa kapitalvinster pa pensioner blev
storre an véntat. Underskottet pa 1,9 procent av BNP hamnade
sédledes klart under EU:s tak pa 3 procent. Regeringens beddm-
ning ar att den expansiva finanspolitiken bidrar till att under-
skottet vaxer till 4.1 procent av BNP 2012, vilket 4nda ar en
nedrevidering jamfort med tidigare prognos pa 5,5 procent. Vi
bedomer att underskottet blir annu mindre, bl a mot bakgrund
av en regelmassig overskattning av underskotten i officiella
prognoser pa senare ar.

Stark bytesbalans och lagre underskott an vantat

Procent av BNP
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Underskottet revideras ned ocksa for 2010. | efterhand visade

det sig saledes att den granskning EU-kommissionen startade
och som initierade besparingsprogrammen for 2011, tillkom pa
felaktiga grunder. Revideringarna av budgetsiffrorna forsvagar
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ocksa den kritik som framforts mot den milda stimulanspolitik
som den nytilltradda regeringen lanserat.

Regeringen har redan klarat av det mesta av finansieringshe-
hovet for nasta ar och har likviditet som motsvarar 12 procent
av BNP. Detta motsvarar omkring en fjardedel av den officiella
bruttoskulden pa 47 procent av BNP. Detta motiveras med att
osakerheten pa de finansiella marknaderna kraver extra for-
siktighet. Av samma skal ar statens upplaning langfristig med
en genomsnittlig duration pa ca 10 ar. Den starka likviditeten
innebar att det finns en stor potential om det skulle kravas nya
insatser for att bevara stabiliteten i banksektorn.

Danska statsobligationer har ocksa haft en gynnsam utveckling
under det senaste arets turbulens. Rantan har foljt den tyska
och ligger klart under nivaerna for dvriga eurolander. Central-
banken har behallit sin negativa spread pa ca 30 punkter jam-
fort med ECB:s refiranta.

Stark extern balans, svag inhemsk

efterfragan

Nettoformogenheten gentemot utlandet fortsatter att stiga
som foljd av det stora 6verskottet i bytesbalansen. Den privata
sektorns formogenhet ar positiv pa grund av stora tillgangar

i pensionssystemet. Den offentliga sektorn har finansiella
tillgangar som mer eller mindre matchar skulderna, ett forhal-
lande som skiljer de nordiska landerna fran de flesta andra
EU-lander. Danmark ar saledes val positionerat for att
handskas med den pagaende skuldkonsolideringen da
problemen huvudsakligen handlar om intern omfordelning.

Tioariga obligationsrantor i linje med tyska
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Kélla: Reuters EcoWin

Vi ar fortfarande av den uppfattningen att kroniska och stora
externa obalanser skapar spanningar i systemet med fast
vaxelkurs. Lag offentlig skuld, fallande bostadspriser, privat
skuldneddragning och fortsatta bankproblem antyder att
overskottet i bytesbalansen blases upp av allt for svag inhemsk
efterfragan. En expansiv finanspolitik ar det lampliga sattet att
mota pressen uppat pa kronan nar rantesankningar inte star till
buds. Regeringen har nu méjlighet att utnyttja laget med billig
finansiering och investera i infrastruktur och utbildning. Pa sa
satt skulle man ta itu med ett langsiktigt problem med svag
produktivitetsutveckling samtidigt som man motverkar den
svaga inhemska efterfragan under en period av skuldkonsoli-
dering. Med den svagt expansiva finanspolitik som nu planeras
raknar vi med att den ekonomiska tillvaxten forblir positiv men
under trend 2012.
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Starka fundamenta betalar sig

= Hogre tillvaxt 2012
= Lonetillvixten bromsar inte in

* Ingen kursdndring fran Norges Bank

Den norska ekonomin ar hittills sa gott som opaverkad av den
globala avmattningen. Tillvaxten sjonk nagot mot slutet av
2011 men ser ut att ha accelererat under inledningen av 2012.
Stark inhemsk efterfragan har mer an val kompenserat for ky-
liga omvarldsvindar. Med en fortsatt stark arbetsmarknad och
god inkomsttillvaxt utvecklades privat konsumtion val i borjan
av aret. Dartill stimulerar investeringar i oljesektorn delar av
tillverkningsindustrin, medan andra delar kimpar med svagare
exportefterfragan.

Jamfort med Nordic Outlook februari har BNP-tillvaxten revi-
derats upp till 2,3 procent (fran 2,1 procent) och vi ser en ok-
ning till 2,6 procent 2013. Exklusive olja/gas och sjofart vixer
fastlands-BNP med 2,7 procent (reviderad fran 2,3 procent)
och an starkare 2013 med 3,1, procent.

Konsumtionen inledde 2012 starkt

| fiol utvecklades privat konsumtion svagare an vad
sysselsattning och realloner motiverade. Under tre av de
senaste fyra aren har konsumtionstillvaxten understigit
tillvaxten i reala disponibla inkomster. Darmed 6kade
hushallens sparkvot till dver 9 procent i slutet av i fjol, langt
over langsiktig trend.

Konsumtionen speglar starka fundamenta
3-manaders glidande medelvarde
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Kalla: Statistics Norway

Under inledningen av 2012 har dock konsumtionen utvecklats
mer i linje med vad konsumentfértroende och starka funda-
menta motiverar. Varukonsumtionen — som motsvarar ungefar
halften av total konsumtion — steg med hela 1,6 procent det
forsta kvartalet jamfort med sista kvartalet 2011. Exklusive bilar
var tillvéxten den starkaste pa fem ar. Aven om en inbromsning
véntas gar det inte att ta miste pa den starkare underliggande
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trenden. Vi har hojt prognesen for tillvaxten i privat kon-
sumtion till 3,1 procent 2012 (1/2 procentenhet hogre an
prognosen i Nordic Outlook februari) och till 3,4 procent 2013.

Risken ligger i huvudsak pa uppsidan eftersom tillvaxten i
hushallens disponibla inkomster sannolikt tangerar fjolarets
starka tillvaxt pa 4 procent. Sysselsattningstillvaxten lar
dampas efter exceptionella 2,3 procent forsta kvartalet jamfort
med motsvarande kvartal i fjol. Lonetillvaxten halls uppe och
inflationen blir endast nagot hogre 2012 jamfort med 2011,
matt som arsgenomsnitt.

Lonetillvixten forblir stark

Efter avslutade loneforhandlingar i privat sektor ar det tvek-
samt om en dampning kommer att intraffa 2012, vilket tidigare
vantades, om den dampas 6ver huvud taget.

Stram arbetsmarknad haller uppe Ioneokningarna
Arlig procentuell férandring, procent

Prognos 1
SEB
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= Lonetillvaxt, arlig procentuell forandring (va axel)

=—=| Arbetsloshet, procent, omvand skala (ho axel)
Kalla: Statistics Norway, TBU

For det trendsattande LO-kollektivet blir [dnehdjningen 2,15
procent i genomsnitt 2012, inklusive efterslapande effekter
fran 2011. Lagg dartill overhdng och loneglidning som uppgick
till 2,2 procent per ar i genomsnitt 2007-2011. Loneglidningen
kan mojligtvis dampas i ar med tanke pa att exportrelaterade
industrier har det kampigt. De industrier som levererar till off-
shore verksamheten moter dock riktigt positiva férhallanden.
Beddmningen ar att [onedkningarna for LO-kollektivet hamnar
kring 4 procent, nagot lagre an de 4,4 procenten for 2011 (de
centrala forhandlingarna antog en total 6kningstakt pa 3,6 till
3,7 procent). Lonedkningarna for tjanstemannen (40 procent av
de anstallda) forblir sannolikt nagot hogre dn sa.

Lonedkningstakten for LO-anstallda i privat sektor utanfor
industrin blir ndgot lagre an for industrin. Men sa blir sannolikt
inte fallet i den dominerande offentliga sektorn dar lonerna
slapat efter de inom industrin. | industrin har de faktiska [one-
okningar slutligen hamnat 6ver nivaerna i de centrala férhand-
lingarna vilket var det som varit utgangspunkt i de offentlig-
anstalldas forhandlingar. Fackforeningarna pa den offentliga



sidan dr angelagna om att sluta detta gap. Sammantaget ar
bedémningen att lonetillvaxten hamnar néra fjolarsnivan
pa 4,2 procent och langt 6ver Norges Banks prognos om en
dampning till 3 ¥ procent.

Tillverkningsindustrin aterfar styrka
Utsikterna for tillverkningsindustrin ger en blandad bild. Ex-
portforetagen fortsatter forlora konkurrenskraft p g a alltfor
stark lonetillvaxt och svag efterfragan fran Europa. Samtidigt
gynnas andra delar av industrin av stark inhemsk efterfragan
samt av investeringsboomen i oljesektorn.

Konkurrenskraften fortsatter att urholkas
Index 100 = 2001
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Enligt Norges Statistiska centralbyras senaste barometer rak-
nade foretagen som verkar pa den norska kontinentalsockeln
med att investeringarna for olje- och gasutvinning samt trans-
port i pipelines ska bli 27,2 procent hogre 2012 an 2011. | fjol
var 6kningen 16,6 procent. Okande kostnadsinflation gor att
tillvaxten blir nagot lagre i volymtermer men icke desto mindre
stark. Kapacitetsbrist i byggsektorn gor det osannolikt att alla
planerade investeringar faktiskt genomférs, vilket torde inne-
bara god tillvaxt ocksa 2013.

Tillverkningsindustrin ser starkare aktivitet framover
Arlig procentuell férandring, nettotal
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Kalla: Statistics Norway

Stark efterfragan fran off-shore sektorn ar en viktig faktor
bakom forbattrat fortroende inom industrin. Efter en spurt i
borjan av 2012 till sin hégsta niva pa 53 manader sjonk inkdps-
chefsindex i april men nivan pa 53,7 ar fortfarande forenlig
med starkare aktivitet. Konjunkturbarometern sander samma
budskap med 6kning fran 6,1 till 8,9 procent, en bra bit dver
langsiktigt genomsnitt vilket pekar pa att tillvaxten vaxlar upp.

Norge I

Orderingangen till hela industrin 6kade i borjan av 2012 och
tillverkningsindustrin generellt har blivit mer optimistisk 6ver
utvecklingen i nartid. Optimismen doljer dock skillnader mel-
lan olika sektorer. Exportorderingangen fortsatte att minska
under forsta kvartalet och slog sarskilt hart mot producenter av
kemiska produkter, metallindustrin samt papper och pappers-
produkter (tre sektorer dar produktionsnivan understiger den
for ett ar sedan).

Producenter av konsumentvaror klarar sig battre och de som
producerar kapitalvaror har haft allra starkast utveckling. Har
drivs produktionen av att den inhemska marknaden utvecklas
gynnsamt, vilket i sin tur delvis reflekterar en stark oljesektor.
Utover detta ser tillverkarna av kapitalvaror 6kande investe-
ringar framover. Utvecklingen ar sa spanstig att brist pa skolad
arbetskraft rapporteras, vilket bromsar aktiviteten.

Bostadsmarknaden forblir stark
Okande bostadsinvesteringar bidrog med en hel procentenhet
till BNP-tillvaxten 2011. Antalet byggstarter dampades under
andra halvaret och i bérjan av 2012 och var den lagre &n vad
den demografiska utvecklingen motiverar. Befolkningstillvaxten
var rekordstark 2011 och borde bli annu starkare 2012 delvis p
g a att nettoimmigrationen forblir kraftig.

Stark orderingang lyfter byggandet

Tusental, index
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Kalla: Statistics Norway

Darmed ligger en 6kning av paborjade bostadsbyggen i korten,
vilket ocksa orderingangen i slutet av i fjol indikerar. Pa sikt
finns skal att oroas over alltfér hoga bostadspriser. Men enligt
var bedomning lagger obalansen mellan utbud och efterfragan
ett golv for priserna pa medellang sikt. Antalet fardigstallda
bostader slapar efter antalet nya hushall.

Inhemskt inflationstryck byggs upp
KPl-inflationen forblev 1ag under det forsta kvartalet vilket
reflekterar betydligt lagre elpriser an ett ar tidigare. Men
kdrminflationen — d v s KPI exklusive skatter och energi — har
trendmassigtrort sig uppat dven om den forblir en bra bit under
Norges Banks medelfristiga mal pa 2,5 procent, notera att en
baseffekt fran en kraftig hojning av priset pa flyghiljetter ett ar
tidigare sannolikt holl nere karninflationen i april.
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I Norge

Den inhemska inflationen har dampats
Arlig procentuell férandring

5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 A M n 0
\'4 WA
-1 -1
-2 . . . . h . -2
05 06 07 08 09 10 1 12
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== Karninflation, importerade varor
Kalla: Statistics Norway, SEB

Den tidigare apprecieringen av kronen fortsatter att dimpa
importpriserna och karninflationen (importerade varor star for
28 procent av KPI-korgen). Forutom stigande matpriser indike-

rar dven brister pa bostadsmarknaden ett behov av hégre hyror.

Mer generellt pekar en produktionsgapanalys tydligt pa ett
stigande inflationstryck. Uppgangen vantas dock bli beskedlig
och stannar pa en 6kning med en halv procentenhet till 1,5
procent 2012 och 1,9 procent 2013.

Ingen kursandring fran Norges Bank

Stabil inhemsk tillvaxt, strama arbetsmarknader, hogre an
vantad lonetillvaxt och hoga bostadspriser talar for att Norges
Bank bor borja lyfta foten fran gaspedalen. Istéllet 6verraskade
centralbanken med att sanka inlaningsrantan med 25 punkter
till 1,5 procent i mars. Detta foljde pa en kraftigare sankning an
vantat pa 50 punkter i december da Norges Bank tog fasta pa
"svaga utsikter for tillvaxten utomlands” och alltfor Iag inflation
vilket den starka kronan bidragit till. Utéver detta sanktes den
optimala rantebanan med 127 punkter i den penningpolitiska
rapporten i mars. Den nya rantebanan implicerar oférandrade
policyrantor till slutet av sommaren 2013 och en inlaningsranta
pa 2,00 procent i slutet av 2013. Vid slutet av 2014 vantas
inlaningsrantan ligga mellan 2,75 och 3,00 procent.

Norges Bank inleder styrrantehojningar tidigt 2013

Procent
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Kalla: Norges Bank, SEB

Norges Bank ger ett intryck av att nastan uteslutande fokusera
pa att halla ned vaxelkursen. | det avseendet har dock central-
bankens agerande misslyckats da kronen ar starkare gentemot
euron och gentemot ett handelsvagt index dn den var innan
rantesankningen i december vilket inte férvanar. Med tanke

pa att man befinner sig langre fram i den ekonomiska cykeln
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an andra lander, har god tillvaxt och ett slutet produktionsgap
kvarstar marknadens férvantningar att Norges Bank ska borja
hoja langt fore andra. | den utstrackning policyrantor kan anses
vara for 1aga i forhallande till vad fundamenta indikerar leder
ytterligare rantesdnkningar endast till forvantningar om att
centralbanken ska borja tvingas hoja rantorna snart igen och
eventuellt mer aggressivt.

Det ar formodligen for tidigt for Norges Bank att signalera en
kurséndring vid det penningpolitiska motet den 10 maj. Fokus
kommer sannolikt att ligga kvar pa norska kronen tills tecknen
pa en global aterhamtning blir mer tydliga. Centralbanken
vantas dock omprova sin strategi till motet den 20 juni. For nar-
varande raknar vi inte med en U-svang vid det tillfallet genom
att flagga for hogre policyrantor. Om utsikterna inte férandras
drastiskt bedoms dock en rantehdjning komma senast i borjan
av varen 2013. Aven om Norges Bank kommer att begrinsas
av att andra lander inte agerar pa rantefronten vantar vi oss att
inlaningsrantan ligger pa 2,50 procent i slutet av 2013 vilket ar
50 punkter hogre an vad nuvarande rantebana pekar pa. Inla-
ningsrantan stiger darefter till 3,25 procent i slutet av 2014.

Norska tillgangar forblir attraktiva
Starkare fundamenta an i andra lander och relativa rantefor-
vantningar bedoms fortsétta gynna norska kronen. Spekulatio-
ner om att Norges Bank skulle intervenera pa valutamarknaden
ar overdrivna da kronen i férhallande till det handelsvaga
indexet ligger i linje med centralbankens prognos. Dessutom
kommer markant storre kop av utlandsk valuta under andra
halvan av 2012 for Statens pensionsfond - global att bromsa
kronsturkan. Utsikterna for floden vantas forbattras 2013.
Kombinerat med forvantningar om hogre rantor bedoms den
handelsvagda kronen fortsatta appreciera. Bedomningen &r
att EUR/NOK ligger pa 7,35 och USD/NOK pa 6,13 i slutet
av 2013.

Norges Bank tror att handelsviagd NOK forblir stark
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Norska statsobligationer forblir attraktiva ur ett kapitalbeva-
rande perspektiv. Med nastan halva utbudet for 2012 bakom
oss ser vi utrymme for lagre langrantedifferens mot Tyskland
fran néra arshogsta. Langre fram kan en okad differens for po-
licyrantan jamfort med ECB ge nagot hogre norska obligations-
rantor. Aven om globala forvaltare vintas fortsitta diversifiera
sina portfoljer till norska tillgangar sa kan en betydlig merav-
kastning pa andra AAA-ratade obligationer bidra till att skapa
uppattryck pa norska obligationsrantor. Bedémningen ar att
spreaden pa tioariga obligationer faller till 40 punkter i slutet av
2012 innan den ater stiger till 70 punkter i slutet av 2013. Det
innebar en ranta pa en tiodrig statsobligation pa 2,60 procent
respektive 3,20 procent i slutet av 2012 och 2013.



Finland

Avmattning trots inhemsk motstandskraft

= Kraftig dimpning av cykliskt kanslig export
» Konsumtionen haller uppe BNP-tillvixten

= Lag statsskuld haller ned ranteskillnaden
mot Tyskland

De senaste kvartalen har utvecklingen i finsk ekonomi varit
fortsatt skakig. Den internationella inbromsningen har ham-
mat den cykliskt kansliga ekonomin. Exporten forsvagades i
slutet av forra aret och BNP-utvecklingen pa kvartalsbasis var
svag i stort sett hela aret. Féretagsharometrar har hittills i ar
signalerat bestaende svaghet i tillverkningsindustrin. Arbets-
marknaden har dock fortsatt att utvecklas val samtidigt som
relativt hog inflation haller tillbaka reallonedkningarna. Privata
konsumtionen haller dock emot och sammantaget raknar vi
med att BNP vaxer med 0,7 procent 2012 och med 1,7 pro-
cent 2013. Detta innebar en liten upprevidering jamfort med
Nordic Outlook i februari.

Forsamrade globala utsikter har paverkat stamningslaget i fore-
tagen det senaste halvaret, dven om utsikterna stabiliserats na-
got de allra senaste manaderna enligt bl a EU-kommissionens
barometer. Den exporttunga tillverkningsindustrin ar fortfa-
rande mer pessimistisk an tjanstesektorn. Enligt den nationella
statistikbyrans enkat har pessimismen 6kat nar det galler saval
investeringar som orderlage; aven har ar forsamringen tydligast
for tillverkningsindustrin.

Indikatorer har stabiliserats
EU-kommissionens barometer, nettotal
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Kalla: DG ECFIN

Jamfort med t ex Sverige, Danmark och Tyskland ar den finska
varuexporten mindre differentierad och har tydligt fokus pa in-
satsvaror. Detta bidrar till att Finland drabbas extra hart vid in-
ternationella konjunktursvangningar. Monstret var tydligt 2009
och har i viss man upprepats de senaste kvartalen. Export-
dampningen de senaste manaderna har varit mest pataglig for
varugrupper som papper, maskiner och elektronik. IKT-sektorns
(informations- och kommunikationsteknologi) utveckling har

kraftigt paverkat den finska BNP-utvecklingen. Enligt OECD:s
berdkningar gav denna del av ekonomin ett positivt tillvaxtbi-
drag pa 1,3 procentenheter per ar mellan 2000 och boérjan av
2008; direfter har bidraget i snitt varit -1,0 procentenhet. Aven
om sektorn aterhdmtat sig nagot sa har inte mycket av det néra
50-procentiga fallet i foradlingsvéarde under 2008 atertagits.
Den negativa trenden for Nokia har fortsatt. Sysselsattningen
har dragits ned i omgangar de senaste aren och drabbat finska
enheter sarskilt hart; andelen anstallda i Finland har minskat
fran drygt en tredjedel 2005 till under 15 procent 2011.

Kostnadslaget jamfort med Sverige ar av stor betydelse ef-
tersom landerna konkurrerar pa varldsmarknaden inom flera
viktiga omraden. Valutardrelser spelar extra stor roll nar det
galler skogsprodukter. Den reala effektiva vaxelkursen indikerar
att Sveriges konkurrenskraft starktes direkt efter Lehmankra-
schen, vilket delvis forklarar Finlands kraftiga exportfall. Daref-
ter har den finska industrin ater forbattrat sin konkurrenskraft,
bl a beroende pa att eurokrisen bidragit till en trendmassig
forsvagning av euron mot den svenska kronan. Nivamassigt
har nu Finland ett battre konkurrensforhallande jamfort med
situationen fore krisen.

Forbattrad konkurrenskraft
Real effektiv vaxelkurs, 100 = 2005
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Kalla: BIS

Okat bostadshyggande bidrog till en investeringsuppgang
forra aret. Investeringsaktiviteten ar nu pa vag att mattas av
enligt framatblickande enkater, framfor allt i foretagssektorn.
Kapacitetsutnyttjandet inom industrin har stigit men ligger
fortfarande en bit under den niva som gallde fore krisen vilket
dampar investeringshehovet i nartid. Sammantaget raknar vi
med att investeringarna dr oférandrade i volym 2012 och
okar med 4 procent 2013.

Avmattningen i ekonomin har hittills inte paverkat hushallens
framtidstro. Forvantningarna pa arbetsmarknaden har i stallet
gradvis forbattrats under forsta kvartalet 2012. Konsument-
fortroendet har samtidigt aterhamtat sig efter ett kraftigt fall
under 2011, troligen starkt av minskad oro for en djup recession
likt den 2008-2009. Den stabila forvantningsbilden speglas
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R Finland

ocksa i det faktiska konsumtionsbeteendet. Detaljhandeln
uppvisar en volymmassig 6kningstakt pa ca 5 procent i arstakt
samtidigt som nybilsforsaljningen okar kraftigt. Ett relativt hogt
sparande i utgangslaget i kombination med vissa realinkomst-
okningar framover gor att vi raknar med att hushallens kon-
sumtion bidrar till att stabilisera ekonomin nar efterfragan fran
omvarlden &r svag. Sammantaget raknar vi med att hushallens
konsumtionsutgifter kar med 2 procent per ar 2012 och
2013.
Forbdttrat konsumentfortroende och okad
forsaljning i detaljhandeln
Arlig procentuell forandring, nettotal
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Kélla: DG ECFIN, Statistics Finland
Den svaga tillvaxten har dnnu inte paverkat arbetsmarknaden.
| februari foll arbetslosheten marginellt till 74 procent efter att
ha legat still tre manader i rad. Aven sysselsattningen har visat
motstandskraft och ett stigande antal lediga platser tyder pa
en stabil utveckling den allra narmaste tiden. Sysselsattningen i
industrin har dock visat vacklande tendens och framover rak-
nar vi med att lagkonjunkturen kommer att sitta storre avtryck
pa arbetsmarknaden. Arbetslosheten beraknas vanda upp forst
efter sommaren, men méatt som arsgenomsnitt faller arbets-
Iosheten marginellt till 7,7 procent 2012.

Okat antal lediga platser - arbetslosheten Skar forst
efter sommaren
Procent, tusental
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Kalla: Statistics Finland, Ministry of Employment and the Economy

Efter att ha toppat i juli 2011 foll inflationen tillbaka under an-
dra halvaret. En viss rekyl uppat i januari tog HIKP-inflationen
till 3 procent vilket ar den niva den legat pa de senaste mana-
derna. Hojda punktskatter och moms drar upp inflationen i ar
samtidigt som ddmpade ravarupriser verkar i motsatt riktning.
HIKP-inflationen, mitt som arsgenomsnitt, faller fran 3,3
procent 2011 till 2,3 respektive 1,9 procent 2012 och 2013.
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Lonedkningstakten har vaxlat upp nagot efter en kraftig damp-
ning under aren 2008 till 2010. Givet utvecklingen pa arbets-
marknaden med sjunkande resursutnyttjande raknar vi med att
I6nedkningarna nu stabiliseras runt 3 procent.

Svaga realloneokningar
Arlig procentuell férandring
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Kélla: Eurostat

En cyklisk kdnslig ekonomi i kombination med en hog skat-
tekvot gor de offentliga finanserna sarbara. Saneringspolitiken
under tidigare kriser har dock bidragit till att storre bespa-
ringsprogram kunnat undvikas de senaste aren. De offentliga
underskottet minskade trots detta fran 2,5 procent av BNP
2010 till 0,5 procent 2011. Den svaga tillvaxten i ar satter anyo
press pa de offentliga finanserna och vi raknar med att under-
skottet stiger till 1 procent av BNP. Statsskulden planar ut pa 50
procent av BNP efter att gradvis ha stigit fran ca 35 procent av
BNP 2008.

Lag statsskuldsranta men skillnaden mot Tyskland

har okat
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Den relativt Idga statsskulden har bidragit till att Finland i hog
grad lyckats undvika smittoeffekter fran eurokrisen. Ranteskill-
naden mot tyska 10-arsrantan, som innan krisen var forsumbar,
har dock okat. Under 2010 fluktuerade ranteskillnaden mellan
15 och 30 punkter men steg under 2011 till mellan 40 och 50
punkter. Framdver vantar vi oss att ranteskillnaden ligger kvar
pa denna niva och om nagot faller marginellt.



Nyckeldata

DANMARK
Arlig procentuell forandring

Niva 2011

Mdr DKK 2010 2011 2012 2013
BNP 1.786 13 1,0 0,5 14
Privat konsumtion 868 19 -0,5 0,5 15
Offentlig konsumtion 511 0,3 -1,0 0,5 0,0
Bruttoinvesteringar 310 -3,7 04 2,0 3,0
Lagerinvesteringar 0,8 04 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 957 3,2 6,8 0,5 3,0
Import 863 3,5 52 1,0 3,0
Arbetsloshet (%) 4,2 4,1 45 4,2
KPI, harmoniserat 2,2 25 2,1 15
Timlonedkningar 23 1,7 1,5 1,5
Bytesbalans, % av BNP 55 6,5 70 70
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 2,7 -1,9 -3,0 -1,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 43,6 47,0 48,0 47,0
FINANSIELLA PROGNOSER 3 maj sep-12 dec-12  jun-13 dec-13
Utlaningsranta 0,70 0,60 0,60 0,60 0,60
10-ars ranta 1,70 2,05 2,20 2,30 2,50
10-ars rantedifferens mot Tyskland 9 5 0 0 0
USD/DKK 5,65 5,72 5,80 6,00 6,20
EUR/DKK 744 743 743 744 744
NORGE
Arlig procentuell férandring

Niva 2011

Mdr NOK 2010 2011 2012 2013
BNP 2410 0,7 1,6 23 2,6
BNP (Fastlandet) 1.960 19 2,6 2,7 31
Privat konsumtion 1.089 37 2,2 31 34
Offentlig konsumtion 548 1,7 1,5 23 24
Bruttoinvesteringar 523 -5,2 6,9 6,7 5,7
Lagerinvesteringar 19 0,0 -0,9 -0,1
(forandring i % av BNP féregaende ar)
Export 935 1,8 -1,1 0,5 1,8
Import 744 9,9 2,5 14 4,7
Arbetsloshet (%) 3,6 33 34 33
KPI 2,5 1,2 14 2.0
KPI-JAE 14 0,9 15 19
Arslonedkningar 3,7 42 43 42
FINANSIELLA PROGNOSER 3 maj sep-12 dec-12  jun-13  dec-13
Foliordnta 1,50 1,50 1,50 2,00 2,50
10-ars ranta 2,09 2,35 2,60 2,90 3,20
10-ars rantedifferens mot Tyskland 48 35 40 60 70
USD/NOK 5,74 5,88 5,82 5,93 6,13
EUR/NOK 7,56 7,65 745 7,35 7,35
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_ Nordiska nyckeldata

SVERIGE
Arlig procentuell forandring
Niva 2011

Mdr SEK 2010 2011 2012 2013
BNP 3.495 6,1 3,9 0,7 19
BNP, dagkorrigerat 59 4,0 1,0 19
Privat konsumtion 1.666 3,7 2,1 1,5 2,3
Offentlig konsumtion 928 1,9 1,8 09 0,8
Bruttoinvesteringar 640 77 58 0,0 3,0
Lagerinvesteringar 44 2,1 0,7 -0,7 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1.748 11,7 6,8 0,2 33
Import 1.530 12,7 6,1 -0,7 3,7
Arbetsloshet, (%) 84 75 75 79
Sysselsattning 1,0 2,1 0,3 -0,2
Industriproduktion 9,6 6,8 -0,5 2,5
KPI 1,2 3,0 1,2 1,2
KPIF 2,0 14 1,2 14
Timlonedkningar 2,6 2,5 35 33
Hushallens sparkvot (%) 8,5 9,7 10,2 10,3
Real disponibel inkomst 12 33 23 2,4
Handelshalans, % av BNP 2,5 2,6 2,7 29
Bytesbalans, % av BNP 6,8 72 6,8 6,3
Statligt lanebehov, mdr SEK 1 -68 0 -9
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,1 0,1 -0,5 -0,1
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 38,7 384 373 35,9
FINANSIELLA PROGNOSER 3 maj sep-12  dec-12 jun-13  dec-13
Reporanta 1,50 1,25 1,25 1,25 1,25
3-manaders ranta, STIBOR 2,16 2,05 1,90 1,85 1,85
10-ars ranta 1,71 2,00 2,20 2,30 2,45
10-ars rantedifferens mot Tyskland 10 0 0 0 -5
USD/SEK 6,75 6,65 6,64 6,81 7,00
EUR/SEK 8,88 8,65 8,50 845 8,40
TCW 122,7 119,7 118,0 118,1 118,0
FINLAND
Arlig procentuell forandring

Niva 2011

Mdr EUR 2010 2011 2012 2013
BNP 188 3,7 2,9 0,7 1,7
Privat konsumtion 105 3,0 33 2,0 2,0
Offentlig konsumtion 46 0,2 0,8 0,3 0,3
Bruttoinvesteringar 37 2,6 4,6 0,0 4,0
Lagerinvesteringar 1,1 04 0,1 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 75 7.8 -0,8 2,0 51
Import 76 77 0,1 35 6,2
Arbetsloshet (%) 84 7.8 77 8,0
KPI, harmoniserat 1,7 33 23 19
Timlonedkningar 2,6 2,4 2,9 3,0
Bytesbalans, % av BNP 14 -0,7 2,0 2,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -2,5 -0,5 -1,0 -0,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 48,4 48,6 49,0 49,0
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Internationella nyckeldata _

EURO-ZONEN
Arlig procentuell forandring
Niva 2011

Mdr EUR 2010 2011 2012 2013
BNP 9414 19 15 -0,6 0,8
Privat konsumtion 5.403 0,9 0,2 -1,1 -0,1
Offentlig konsumtion 2.031 0,5 0,0 -0,6 0,0
Bruttoinvesteringar 1.807 -0,7 15 -1,3 1,7
Lagerinvesteringar 0,6 0,1 -0,2 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 4121 11,1 6,3 2,7 3,9
Import 3.989 94 39 14 31
Arbetsloshet (%) 10,1 10,1 11,1 11,7
KPI 1,6 2,7 24 14
Hushallens sparkvot (%) 9,6 9,3 91 9,2
USA
Arlig procentuell férandring

Niva 2011

Mdr USD 2010 2011 2012 2013
BNP 15.319 3,0 1,7 2,5 2,7
Privat konsumtion 10.872 2,0 2,2 2,2 2,3
Offentlig konsumtion 3.022 0,7 2,1 -1,7 -0,8
Bruttoinvesteringar 2.010 2,6 6,8 74 8,6
Lagerinvesteringar 1,6 -0,2 0,3 0,1
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 2113 11,3 6,7 44 54
Import 2.697 12,5 4,9 3,6 5,0
Arbetsloshet (%) 9,6 9,0 8,2 79
KPI 1,6 31 2,2 14
Hushallens sparkvot (%) 53 4,7 4,2 51
STORA INDUSTRILANDER
Arlig procentuell férandring

2010 2011 2012 2013

BNP
Storbritannien 2,1 0,7 0,5 1,7
Japan 4,5 -0,7 2,2 1,7
Tyskland 3,7 3,0 0,8 1,6
Frankrike 14 1,7 -0,1 0,8
Italien 1,8 0,5 -1,9 0,2
Inflation
Storbritannien 33 4,5 2,7 1,6
Japan -0,6 -0,2 -0,1 0,2
Tyskland 1,2 2,5 2,0 1,8
Frankrike 1,7 2,3 2,0 1,7
Italien 1,6 2,9 2,8 2,2
Arbetsloshet, (%)
Storbritannien 79 8,0 8,5 8,6
Japan 51 4,5 44 4,1
Tyskland 77 71 538 6,1
Frankrike 98 9,7 10,3 11,1
Italien 84 94 10,0 11,2
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_ Internationella nyckeldata

OSTEUROPA

2010 2011 2012 2013
BNP, arlig procentuell forandring
Estland 2,3 7,6 15 2,5
Lettland -0,3 55 2,5 4,0
Litauen 14 59 3,0 35
Polen 39 43 33 3,6
Ryssland 4,0 43 38 4,1
Ukraina 4,2 52 3,2 4,2
Inflation, rlig procentuell férandring
Estland 2,7 51 4,0 5,0
Lettland -1,2 4,2 2,5 2,1
Litauen 1,2 41 2,5 3,0
Polen 2,7 39 3,8 2,8
Ryssland 6,9 8,5 5,0 6,0
Ukraina 9,4 8,0 7,0 8,0
FINANSIELLA PROGNOSER

3 maj sep-12 dec-12 jun-13  dec-13
Officiella rantor
USA Fed funds 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Japan Call money rate 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Euro-zonen Refiranta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Storbritannien Reporanta 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Obligationsrantor
USA 10 ar 1,93 2,20 2,40 2,50 2,60
Japan 10 ar 0,90 1,00 1,10 1,20 1,20
Tyskland 10 ar 1,61 2,00 2,20 2,30 2,50
Storbritannien 10 ar 2,04 2,40 2,60 2,70 2,90
Vaxelkurser
usD/JPY 80 83 85 90 94
EUR/USD 1,32 1,30 1,28 1,24 1,20
EUR/IPY 105 108 109 112 113
GBP/USD 1,62 1,63 1,60 1,59 1,56
EUR/GBP 0,81 0,80 0,80 0,78 0,77
GLOBALA NYCKELTAL
Arlig procentuell forandring

2010 2011 2012 2013

BNP OECD 31 1,7 1,6 21
BNP véarlden 53 39 3,6 41
KPI OECD 15 2,5 2,1 1,3
Exportmarknad OECD 12,0 58 4,6 6,3
Oljepris Brent (USD/fat) 79,9 112,3 119,0 120,0
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Ekonomisk Analys tillgianglig pa Internet
Nordic Outlook finns ocksa tillganglig pa Internet: www.seb.se under Ekonomi, Nyheter & rapporter och Ekonomiska rapporter.

For att fa tillgang till dvrig ekonomisk analys och tradingrekommendationer fér Merchant Bankings kunder ga in pd www.seb.se/
research. Har kravs ett I6senord som ar exklusivt for dessa kunder.

Om Ni dnskar tillgang till denna sida, kontakta Merchant Bankings kundansvariga for att fa [6senordet.

Innehallet i denna rapport ar baserat pa uppgifter fran kallor som av Banken bedoéms vara palitliga. Banken lamnar dock ingen garanti for
fullstandigheten eller riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av rapporten uppmanas att basera sina investeringsbeslut pa undersok-
ningar de sjalva bedémer vara nodvandiga.
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SEB ar en ledande nordisk finansiell koncern. Som relationsbank erbjuder

SEB i Sverige och de baltiska landerna radgivning och ett brett utbud av

andra finansiella tjanster. | Danmark, Finland, Norge, och Tyskland har
verksamheten en stark inriktning pa foretagsaffaren och investment

banking utifran ett fullservicekoncept till foretagskunder och institutioner.
Verksamhetens internationella pragel aterspeglas i att SEB finns representerad
i ett 20-tal lander runt om i varlden. Den 31 mars 2012 uppgick koncernens
balansomslutning till 2 331 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1317
miljarder kronor. Koncernen har cirka 17 000 anstallda. Las mer om SEB pa
www.sebgroup.com.

Med kapital, kunskap och erfarenhet skapar vi varden at vara kunder — ett
arbete dar vi har stor nytta av var analysverksamhet.

De makroekonomiska bedémningarna gors av enheten Ekonomisk Analys.
Utifran konjunkturlaget, ekonomisk politik och finansmarknadens langsiktiga
utveckling ger banken sin syn pa det ekonomiska laget — lokalt, regionalt och
globalt.

En av de centrala publikationerna ar kvartalsskriften Nordic Outlook. Dar
redovisas analyser som tacker in den ekonomiska situationen i varlden samt
Europa och Sverige. | Eastern European Outlook behandlas Baltikum, Polen,
Ryssland och Ukraina. Den utkommer en gang i halvaret.

www.seb.se
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