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Nordic Outlook: Byte av krisstrategi och stodlan till Spanien

Varldsekonomin har tappat en del styrfart under varen. Tillvixten ar fortfarande inte sjalvgaende utan sarbar
for bakslag. Tillvaxtekonomierna stottar, liksom en forsiktig stabilisering av USA:s ekonomi, men férmar inte lyfta
varldsekonomin. Situationen ar logisk mot bakgrund av vastvarldens pagaende skuld- och kreditkontraktion samt
fragetecken kring eurosamarbetets framtid. Nya stodinsatser behovs, och gamla maste besta, for att uppratthalla
mattlig global tillvaxt. Mindre sparande och mer tillvaxtorienterad EU-politik innebar ett byte av krisstrategi och
darmed en paborjad urvattning av den nyligen 6verenskomna finanspakten. BNP for OECD-omradet vixer med
1,6 procent 2012 och med 2,1 procent 2013. Den syrefattiga tillvaxten pressar tillbaka inflationen. Trots
dramatisk varvinter innebar var prognos endast sma revideringar jamfort med bedomningen i februari och
november. Risken har dock 6kat nagot for en samre tillvaxt pa grund av eurokris och hogt oljepris.

Spanien vintas inom kort fa ett stodlan pa ca 150 miljarder euro for att reformera/rekapitalisera de spanska
bankerna. Samtidigt far Europeiska investeringsbanken EIB ett kapitaltillskott pa 50 miljarder euro for att
skapa en utlaningskapacitet pa 300 miljarder euro for lan till tillvaxtorienterade strukturprojekt runt om i Europa.
EIB-kapitalet har ocksa ett viktigt politiskt syfte: att dimpa den vaxande kritiken i enskilda eurolander och bland
G20-lander mot alltfor ensidig sparpolitik och brist pa strukturell tillvaxtpolitik. Eurokrisen har darfor tyvarr ocksa
blivit en bricka i ett pagaende spel om makten i Internationella valutafonden (IMF) och G20. Den politiska
spanningen har samtidigt 6kat i Grekland efter helgens val. Utgangen gor att det blir svart att bilda en regering som
sluter upp kring landets besparingsprogram. Darmed har osakerheten om Greklands framtid i Euro-zonen 6kat.

Bytet av krisstrategi mot mer tillvaxt medfor dock risker. Centralbankernas bidrag till den nya strategin ar att
fortsdtta med nara-noll-ranta, lata balansrakningen vaxa lite till och vara "standby” med nya lan for att garantera
likviditeten i det finansiella systemet. Mindre krav pa finanspolitisk sanering i kombination med centralbanker som
koper bland annat statspapper riskerar emellertid att ge stigande inflationsférvantningar och stigande
rantor. En central men svar fraga ar vad Europeiska centralbanken (ECB) och bland annat Tyskland dr
beredda att gora nir det giller ldttnader i besparingskraven pa krisliander. Det 4r i dagslaget ocksa svart att
avgora i vilken grad ECB &r berett att rucka pa sitt strikta inflationsmal och hur man till exempel stéller sig till IMF:s
forslag till ett dubblerat inflationsmal i Euro-zonen.

Trots monetar konvergens (en styrrinta, en valuta) fortsatter Euro-zonens lander att uppvisa 6kande ekonomisk
och strukturell divergens de narmaste aren, till exempel nar det galler tillvaxt och en besvarande hog
arbetsloshet. Tre kriterier maste uppfyllas for att eurosamarbetet ska halla ihop: dels mdste Tyskland satsa mer
helhjértat pd europrojektet, dels ska krisldndernas politik visa uthdlliga resultat, dels behdver den ekonomiska och
politiska makten centraliseras och institutionaliseras. Val och opinionsméatningar i Europa visar pressade politiska
system som riskerar att sta infor vikande demokratisk legitimitet. Vi raknar med att tillvaxten i Euro-zonen blir -
0,6 procent 2012 och 0,8 procent 2013. ECB ligger kvar med refirantan pa 1,0 procent under
prognosperioden.

USA:s ekonomi vantas viaxa med 2,5 procent 2012 och 2,7 procent 2013. Hushallen pressas av en fortsatt
alltfor hog niva pa skuldstockar samtidigt som husmarknaden annu inte stabiliserats. Makrostatistik under varen
har ocksa givit anledning till viss oro. Underliggande tillvaxtkraft racker dock for att undvika en recession, men forst
2015 beddms hushéllen ha skulder som kan sigas vara "normala”. Aven om presidentvalet i november sétter stopp
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for konkreta beslut om de offentliga finanserna maste en forlangning av skattelattnader samt uppskjutning av de
automatiska nedskarningarna nas fore arets slut for att undvika en betydligt samre tillvaxt 2013. Federal Reserve
behaller rantan pa 0-0,25 procent till och med 2015. Vi raknar ocksa med att Fed genomfor ytterligare ett
kvanitativt lattnadsprogram (QE3) med tyngdpunkt pa kop av bostadsobligationer.

Tillvixtekonomierna med Kina i spetsen undviker en hardlandning. Under andra halvaret 2012 forbattras
tillvaxtutsikterna i Kina och sjunkande inflation ger utrymme for ekonomisk-politisk stimulans. BNP-tillvaxten i
Kina landar pa 8,5 procent 2012 och 8,7 procent 2013. Inflation och huspriser kan hanteras i Kina. | de flesta
andra asiatiska ekonomier raknar vi med att tillvaxtaccelerationen redan paborjats. Indiens BNP-tillvaxt vintas
bli 7,0 procent 2012 och 7,3 procent 2013.

Sverige ar i lagkonjunktur med en BNP-tillvixt pa bara 0,7 procent i ar och 1,9 procent 2013. En onddigt
stram finanspolitik — reformutrymmet i hostbudgeten bedoms bli 15 miljarder kronor — haller tillbaka tillvaxten.
Eurokrisen gor att exporten stagnerar i ar for att 6ka med 3 procent 2013. En starkare tillvaxt ar darfor beroende av
hushallens konsumtion och féretagens investeringar. Realonedkningar pa 1-1,5 procent ger hushallen kopkraft
medan foretagens starka balansrakningar skapar investeringskraft men oron i Europa dampar utsikterna. Var
prognos att huspriserna ska falla med 10-15 procent fran toppen ligger fast, dven om indikatorer pekar mot en
stabilisering och just nu till och med stigande huspriser. Med en forvantad arbetsloshet pa 6ver 8 procent 2013 och
en inflation kring 1-1,5 procent finns utrymme for Riksbanken att sanka. Var prognos ar darfor att en ytterligare
sankning fran Riksbanken kommer i september till 1,25 procent. Rintan ligger sedan kvar pa denna niva ocksa
under 2013. Om tedenserna till fornyad prisuppgang pa bostader star sig raknar vi dock med att Riksbanken avstar
fran ytterligare sankningar. Kronan starks mot euron (EUR/SEK 8,40 i slutet av 2013) men forsvagas nagot mot
dollarn (USD/SEK 7,00 2013). Potential finns for en dnnu kraftigare kronforstarkning pa grund av bland annat
omvarldens fortsatta jakt pa AAA-statspapper samt svenska foretags vaxande valutatillgangar och begransade
valutasakringar. Om EUR/SEK ror sig under 8,00 skulle ett deflationistiskt tryck skapas. Det blir svart att hantera
med konventionell penningpolitik for Riksbanken samtidigt som langrantorna skulle pressas ned ytterligare.

Historiskt laga statspappersrantor i kombination med lag statsskuld ger regeringen utrymme att spendera mer. Vi
raknar dock med fortsatt forsiktig och svagt expansiv politik. | rddande konjunkturlage ser vi det som mer lampligt
att finanspolitiken, och inte penningpolitiken, tar pa sig uppgiften att skapa tillvaxt och starka ekonomin
kortsiktigt och konkurrenskraften langsiktigt. Arbetslosheten pa 8 procent visar pa behov av bade strukturella och
konjunkturella atgarder. Bristen pa efterfrageatgarder verkar vara den mest uppenbara orsaken till att
arbetslosheten biter sig fast pa hoga nivaer. Genom att avsta stimulansatgarder i en miljé med lag tillvaxt riskerar
regeringen att inte fa arbetslinje och utbudsreformer testade i praktiken, vilket kan forsvara regeringens mojligheter
att vinna riksdagsvalet 2014.

Tillvixten i Danmark och Finland bedoms hamna i samma harad som i Sverige (runt en halv procents tillvaxt i
ar och knappt 2 procent 2013). Utsikterna i Danmark grumlas av efterslapande problem pa fastighetsmarknaden
medan finsk exportsektor vantas fa stod av en starkare svensk krona mot euron. Goda nordiska fundamenta har
skapat en mer stabil utveckling jamfort med tidigare internationella kriser. Norges BNP-tillvaxt sticker ut i ett
nordiskt perspektiv. Tillvaxten, som forvantas bli 2,3 procent 2012 och 2,6 procent 2013, underbyggs av en lag
ranta som ger en extra komplikation for en redan hogt varderad bostadsmarknad. Norges Bank har tydligt fokus pa
att halla den norska kronan svag men centralbanken véntas borja hoja rantan under loppet av 2013.

I Lettland och Litauen forvintas BNP-tillvaxten landa pa 2,5-3,0 procent 2012 och 3,5-4,0 procent 2013 med
hjalp av lite starkare privat konsumtion som tidigare pressats ned av stalbadspolitik. Ett stort exportberoende i
kombination med lagkonjunkturklimat i norra Europa ger en tillvaxt i Estland som blir 1,5-2,5 procentenheter
lagre an i de andra tva baltiska landerna. Den underliggande balansen i de baltiska ekonomierna har forbattrats
men vissa inflationsproblem kvarstar i till exempel Estland samtidigt som strukturproblemen pa arbetsmarknaden
forvarrats. Trots eurokrisen ar var prognos att Lettland infér euron enligt plan 2014; Litauens konvertering drojer till
2015.
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Nyckeltal: Internationell och svensk ekonomi
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| Internationell ekonomi. BNP Arlig forzindring i % | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 |
USA 3,0 1,7 2,5 2,7
Euro-zonen 19 15 -0,6 0,8
Japan 45 -0,7 2,2 1,7
OECD 31 1,7 1,6 2,1
Kina 10,4 9,3 8,5 8,7
Norden 2,7 2,5 11 2,0
Baltikum 11 6,2 25 34
Vérlden (PPP) 53 39 3,6 41

| Svensk ekonomi. Arlig forindring i %
BNP, faktisk 6,1 39 0,7 19
BNP, dagkorrigerad 59 4,0 1,0 19
Arbetsloshet (%) (EU-definition) 8,4 75 7,5 7.9
KPI-inflation 1,2 3,0 1,2 1,2
Offentligt saldo (% av BNP) -0,1 0,1 -0,5 -0,1
Reporanta (dec) 1,25 1,75 1,25 1,25
Vixelkurs, EUR/SEK (dec) 8,98 8,91 8,50 8,40
For mer information kontakta Presskontakt

Robert Bergqvist 070-445 1404
Hakan Frisén 070-763 8067
Daniel Bergvall 08-763 8594
Mattias Bruér, 08-763 8506
Olle Holmgren 08-763 8079
Mikael Johansson 08-763 8093
Andreas Johnson 08-763 8032

Elisabeth Lennhede, Press & PR

070-7639916
elisabeth.lennhede@seb.se

SEB &r 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 1 317 miljarder kronor. Koncernen har cirka 17 000 anstallda. Lds mer om SEB pa

www.sebgroup.se.
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