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Divergerande varldsekonomi med stort behov av stod

= USA pa allt fastare mark

* Fortsatt negativ dynamik i Euro-zonen trots
ECB-stod och minskande obalanser

= Tillvixtbotten i EM nadd

* Norden himmas av tysk dampning

» Lagrintemiljon bestar

= SEK och NOK starks ater; EUR/USD till 1,15

Den globala konjunkturen praglas just nu av kapplop-
ningar mellan olika krafter. Avmattningen har fortsatt under
hosten i stora delar av vérldsekonomin. En kraftfull lagerbant-
ning tycks ha genomférts efter sommaren som framst pressat
investerings- och insatsvarubranscher. Manga snabbvaxande
ekonomier har bromsat in samtidigt som finanspolitisk osdker-
het hammar den amerikanska ekonomin. Framfor allt &r dock
nedgangen oroande i Vasteuropa dar nu ocksa Tyskland och
Nordeuropa bromsar in tydligt.

Samtidigt pagar en rad processer som talar for stabilisering. |
flera lander har en viss ljusning i ledande indikatorer anats pa
sistone, bl a som resultat av de nya centralbanksinsatser som
annonserats. | USA har skuldanpassningen i hushallssektorn
kommit en bra bit pa vag och aterhamtningen pa husmark-
naden verkar halla i sig. | Kina tyder indikatorer pa att tillvaxt-
takten vaxlar upp igen fjarde kvartalet. Sjunkande inflation ger
okad kopkraft i manga tillvaxtekonomier och 6ppnar for lattare
ekonomisk politik. | Euro-zonen har ECB:s signalering av OMT-
programmet (Outright Market Transactions) pressat ned lane-
kostnader for krislander som Spanien och ltalien. Dessutom har
obalanserna nar det galler konkurrenskraft, statsfinanser och
utrikeshandel borjat mildras. Fortfarande kvarstar dock stora
utmaningar pa bade kort och lang sikt. Stigande arbetsloshet
och allt bredare konjunkturavmattning skapar motvind for de
krafter som nu forsoker stabilisera och pa sikt restaurera euro-
systemet.

Sammantaget ar slutsatsen att den internationella tillvaxten
bottnar under andra halvaret 2012. Pa aggregerad niva blir
prognosjusteringarna relativt sma relativt Nordic Outlook
augusti 2012. Fr OECD-omradet som helhet stirks BNP-
tillvaxten mattligt fran 1,3 procent 2012 till 1,6 respektive
2,1 procent 2013 och 2014. Den globala tillvixten (matt i
képkraftskorrigerade termer PPP) stiger gradvis fran 3,3 pro-
cent 2012 till 3,8 respektive 4,1 procent 2013 och 2014. Det
ar dock tydligt att de positiva och negativa kraftfalten har olika
tonvikt och riskprofil i olika delar av varlden. Den amerikanska
tillvaxtprognosen for 2013 har reviderats upp. Samtidigt ser vi

en svagare utveckling for Japan och Euro-zonen dar t ex den
tyska expansionen blir svagare an vantat.

De nordiska landerna paverkas nu tydligt av nedgangen i
omvarlden och framfor allt av den tyska avmattningen. Eko-
nomierna i Sverige, Finland och Danmark ar nu i stagnation.
Aven i Norge har en inbromsning skett men ekonomin behél-
ler anda en god expansionstakt. Framover raknar vi med en
mattlig aterhamtning i linje med omvarlden. | Sverige ger saval
penning- som finanspolitik stod. Norge fortsatter att utvecklas
starkare an grannlanderna, viket gor att Norges Bank pabdrjar
rantehdjningar fore sommaren 2013.

Tillvixten bottnar i slutet av 2012
Arlig procentuell forandring
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Global BNP-tillvixt
Arlig procentuell forandring
2011 2012 2013 2014

USA 1,8 2,2 24 2,7
Japan -0,7 1,7 0,8 1,3
Tyskland 3,0 0,8 0,6 15
Kina 9,2 7,7 81 7,7
Storbritannien 0,9 0,0 13 15
Euro-zonen 14 -04 -0,2 0,8
Norden 2,3 14 1,6 2,2
Baltikum 6,4 3.9 3,8 4,2
OECD 1,8 1,3 1,6 2,1
EM-ekonomier 6,2 52 5,6 58
Varlden, PPP 3,8 33 3,8 4,1
Varlden, nom. 31 2,6 31 34

Kalla: OECD, SEB

Centralbankerna hdjer insatserna

Den ekonomisk-politiska balansgangen fortsatter i det
bréackliga konjunkturldge som rader. Rekonstruktionen av

den finansiella sektorn med stora regelférandringar innebar
fortsatt atstramande kreditmilj6. De finanspolitiska sanerings-
atgarderna i manga lander dranerar samtidigt ekonomierna
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pa tillvaxtkraft. Centralbankernas uppgift att bromsa tempot i
skuldsaneringen, sa att farliga deflationistiska spiraler inte far
faste, blir allt viktigare.

Centralbankerna fortsatter anvanda drastiska okonventionella
metoder nar den traditionella rantepolitiken natt vags ande. De
kvantitativa stimulanserna nar nya rekordnivaer de kommande
tva aren genom stora kop av statspapper och andra tillgangs-
slag. Politiken har hittills kunnat genomfdras utan att aventyra
centralbankernas mal om prisstabilitet och finansiell stabilitet.
Inflationsfoérvantningarna ar val forankrade néra inflationsma-
len och breda matt pa penningmangden vaxer i mattlig takt.

Penningmangd
Arlig procentuell forandring
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Framfor allt ECB stalls infor en svar balansgang framover. ECB:s
stimulanser skapar handlingsutrymme for nddvandiga finans-
politiska atgarder men samtidigt mildras trycket pa politiker
att implementera planerad struktur- och saneringspolitik. | en
alltmer prekar ekonomisk och social miljé ar det troligt att ECB
pressas att tdnja pa granserna for sitt legala mandat. Dartill
kommer férmodligen oenigheten inom centralbanksvarlden att
oOka nar det galler bedomningen av méjligheter och potentiella
risker med den icke-konventionella penningpolitiken.

ECB vantas aktivera OMT-programmet de narmaste manaderna
och darmed paborja kdp av spanska statspapper. Beloppen blir
dock begransade. Nagra nya LTRO-program &r inte aktuella pa
kort sikt. Likviditetssituationen ser tillfredstallande ut dven om
nya problem kan uppsta nér banksystemet krymper balans-
rakningarna. Eftersom ECB sannolikt kommer att revidera ned
konjunkturutsikterna 6ppnas dorren for ytterligare en sankning
av den viktigaste styrrdntan men okonventionell politik &r i
dagslaget ett mer verkningsfullt verktyg.

Federal Reserve fortsatter med manatliga kop av bostadspap-
per pa 40 miljarder dollar under prognosperioden. Vi raknar
ocksa med att Fed kommer att kopa statspapper for runt 45
miljarder dollar per manad nar Operation Twist [6per ut vid
arsskiftet. Det gor att Feds balansrakning vaxer med nastan 70
procent under prognosperioden. Bank of England och Bank of
Japan véntas ocksa att utdka obligationsképen.

Centralbankerna i Norge och Sverige genomfor ingen okonven-
tionell politik utan har fortfarande rantepolitiken som huvud-

vapen. Denna skillnad riskerar att pressa upp de nordiska valu-
torna till anstrangt starka nivaer. Var prognos ar att Rikshanken
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sanker rantan i december 2012 och sedan ytterligare en gang
under forsta kvartalet 2013. Darefter ligger reporantan kvar pa
0,75 procent till slutet av 2014. Norges Bank paborjar rante-
héjningar under varen och i slutet av 2013 ligger styrrantan pa
2,25 procent och i slutet av 2014 pa 3,00 procent.

Varldsekonomin i olika faser

Det blir allt tydligare att olika delar av varldsekonomin kom-
mit olika langt i anpassningsprocesserna efter krisen.  USA
ar aterhamtningen pa husmarknaden central for efter-
krisdynamiken. Okat bostadsbyggande ger direkt stimulans,
men annu viktigare ar effekten pa hushallens balansrakningar.
Skuldnivan har redan sjunkit fran 135 till ca 115 procent av de
disponibla inkomsterna och stigande huspriser dkar konsum-
tionsutrymmet via starkare formdgenhetsstallning. Detta bidrar
till att BNP-tillvaxten hamnar pa 2,4 procent 2013 och 2,7
procent 2014; nagot dver trend.

USA: Aktiviteten i byggsektorn vaxlar upp
Miljoner, index
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Den finanspolitiska osakerheten dampar dock uppgangen. Vi
raknar visserligen med att kongressen undanréjer de akuta
riskerna for att ekonomin ska falla ner for det finanspolitiska
stupet (fiscal cliff) men atstramningseffekten for 2013 blir 1,5
procent av BNP. Behovet att sanera de offentliga finanserna
och stabilisera statsskulden kommer dock aven pa lite langre
sikt att dampa tillvaxten och skapa infekterade politiska strider.

Asien: Inkopschefsindex stabiliseras
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De asiatiska tillvixtekonomierna fortsatte att dampas under
tredje kvartalet men vantas anda sta for 40 procent av den
globala tillvdxten ar 2012. Vi raknar med att ekonomierna stabi-



liseras under slutet av 2012 men att BNP-tillvaxten ligger under
den trendmassiga ocksa 2013. Var bedomning ar att risken
for en kinesisk hardlandning det narmaste aret har mins-
kat. Indikatorer tyder pa att tillvaxtbotten ar nadd. Stimulans-
politiken har dartill anvants med stor forsiktighet, vilket innebar
att det finns mandéverutrymme om den internationella utveck-
lingen skulle bli svagare an forvantat. Samtidigt kan man inte
bortse fran att obalanser i ekonomin, som i vissa avseenden
forstarktes av den exceptionella stodpolitiken 2009, innebar
risker i ett langre perspektiv. Darmed star den nya ledningen for
kommunistpartiet infor stora ekonomisk-politiska utmaningar.

Utvecklingen i Eure-zonen har varit blandad den senaste
tiden. ECB:s annonsering av OMT-programmet har pressat ned
rantelaget i framst ltalien och Spanien. Forhoppningar om att
en bankunion relativt snabbt ska komma pa plats och i vissa
avseenden bli operationell under 2013 har ocksa bidragit till att
krisen gatt in i en mindre akut fas. Dessutom har krislanderna
kommit en bra bit pa vag nar det galler att hantera underlig-
gande obalanser som konkurrenskraft samt interna och externa
underskott. Samtidigt finns en rad oroande tecken. Konjunk-
turkurvorna fortsatter att peka nedat och Tyskland paverkas
allt tydligare av krisen i Sydeuropa. Vi rdknar med fallande BNP
i Euro-zonen dven fiirde kvartalet i &r. Aven helarsprognosen
for 2013 har justerats ned till negativt territorium. Darmed
fortsatter arbetslosheten uppat och de ekonomiska och sociala
spanningarna stegras. Forst 2014 inleds aterhdmtningen nar
Euro-zonen, i linje med historiska samband, far draghjalp fran
amerikansk tillvaxt. En trolig omlaggning av finanspolitiken i
Tyskland bidrar ocksa till att st6tta konjunkturen.

Alternativscenarier
Arlig procentuell BNP-forandring

2013 2014
Scenario med fordjupad eurokris (25%)
USA 1,0 1,0
Euro-zonen -1,5 -1,5
OECD -0,5 -0,5
EM-ekonomier 4,0 4,0

Scenario med USA-ledd aterhdmtning (20%)

USA 35 4,0
Euro-zonen 1,0 1,5
OECD 2,5 2,5
EM-ekonomier 6,3 6,5

Kalla: OECD, SEB

En allvarlig kris i Euro-zonen &r liksom tidigare den viktigaste
riskfaktorn for varldsekonomin. Den svaga tillvaxten riskerar att
leda till fornyad oro kring krishanteringen i Euro-zonen. Vi har
hojt sannolikheten for ett sadant scenario fran 20 till 25 pro-
cent. A andra sidan har vi mildrat BNP-fallet eftersom viktiga
steg anda tagits for att undvika en eurokollaps. Krisscenariot
ger ett ackumulerat tapp pa 3 procent i Euro-zonen under
perioden 2013-2014, jamfort med tidigare néra 5 procent. Ef-
fekterna pa ovriga delar av varldsekonomin blir ocksa mildare.

Trots att tillvaxtutsikterna for USA justerats upp ar en annu
snabbare aterhamtning den viktigaste uppatrisken i varldseko-
nomin. En starkare amerikansk uppgang far spridningseffekter

Internationell 6versikt

pa global niva, inte minst via finansiella kanaler. Aven om pro-
blemen i Europa ar av langsiktig karaktar underlattas krishante-
ringen av amerikansk draghjalp.

Sammantaget dominerar riskerna pa nedsidan. Detta galler i
meningen att sannolikheten for en simre utveckling an i hu-
vudscenariot dvervager, men ocksa genom att den kvantitativa
avvikelsen gentemot huvudscenariot ar storre i recessionssce-
narion jamfort med aterhdmtningsscenariot.

Krislandernas vag den ndarmaste tiden

Flera krislander i Eurozonen star infor handelser den nar-
maste tiden som paverkar trovardigheten for eurosamarbetet
och ECB:s agerande. Nedan fljer en kort sammanfattning av
vara antaganden.

Grekland: Det finns en majoritet i parlamentet for bespa-
ringar pa 13,5 miljarder euro. Darmed kan EU/IMF i slutet

pa november godkanna nasta laneutbetalningen pa 31,5
miljarder euro. Vi antar ocksa att Grekland ges rantereduktion
pa stodlanen samt far ytterligare tva ar pa sig att uppfylla de
statsfinansiella saldomalen. Det ar ocksa troligt att en skuld-
nedskrivning genomfors i syfte att gora det langsiktiga stats-
skuldmalet mer realistiskt. Grekland kan darigenom undvika
en omedelbar betalningsinstallelse. Men risken for nyval ar
stor och sannolikheten for att Grekland till slut Iamnar euron
oOvervager.

Spanien: Spanien vantas de narmaste manaderna soka stat-
ligt stod fran ESM. Den ekonomiska situationen blir alltmer
ohallbar med krympande ekonomi, stigande arbetsléshet och
fortsatta husprisfall. ECB pabérjar darmed stodkop av span-
ska statspapper. Regionalvalet i Katalonien den 25 november
vantas bekrafta motstandet mot 6kad federalism och centra-
lisering i Europa.

Portugal: Landet har malmedvetet genomfort en trovardig
saneringspolitik. Men de ekonomiska och politiska riskerna
for Portugal forblir stora. EU/IMF vantas bevilja vissa rante-
lattnader for befintliga stodlan.

Italien: Vad giller totala skuldnivaer ser forutsattningarna
hyggliga ut vilket talar for att Italien undviker att soka stod
fran ESM/ECB. Den politiska osakerheten tilltar dock infor
parlamentsvalet i april 2013 da Montis teknokratregering ska
ersattas.

Irland: Stigande export héller tillvaxten 6ver nollstrecket

de ndrmaste aren. Lagkonjunkturen bestar dock med stora
sociala och politiska pafrestningar som féljd. Dock uteblir nya
ansokningar om internationellt stod.

Ravarupriserna stabiliseras

Olje- och metallmarknaderna fortsatter att i hog grad styras av
den globala konjunkturen, inte minst utvecklingen i Kina, samt
forandringar i riskvilja. Oljepriset ar dartill fortsatt kansligt for
utbudsstorningar kopplad till geopolitisk oro i Mellandstern.
Prognosen for oljepriset har sankts ett sndpp till foljd av
nagot nedjusterade globala tillvaxtutsikter samt nya tillskott av
langsiktigt utbud. Brentoljan vantas dock ligga kvar pa relativt
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hoga nivaer; i genomsnitt 107,5 USD/fat 2013 och 110 USD/
fat 2014. Oron i Mellandstern bidrar till att halla uppe priserna.

Priserna pa industrimetaller har generellt fallit tydligt i host.
Vi spar en forsiktig aterhamtning under 2013, bl a beroende
pa gradvis starkare kinesisk efterfragan. Dessutom ar priserna
pa de flesta metaller sa nedpressade i dagslaget att de ligger
vid eller under rimliga marginalkostnader for produktionen.

Pa jordbrukssidan har spannmalspriserna dampats i host
efter sommarens vader- och skordedrivna uppgangar. Fortsatt
prisdampning vantas nasta ar. Laga lager och steg mot 6kad
protektionism haller dock emot prisnedgangen.

Bestaende lagt inflationstryck

Det generella inflationstrycket i varldsekonomin ar lagt. Karnin-
flationen har dampats tydligare an vantat pa de flesta hall, inte
minst i USA och Sverige. Den narmaste tiden raknar vi med att
inflationen fortsatter ned. Livsmedelspriserna i konsumentledet
har stabiliserats efter tidigare uppgangar och stora fall i bensin-
priser kommer att pressa ned KPI-inflationen sa smaningom.

| Euro-zonen nar HIKP-inflationen troligen ner till 2 procent
redan under fjarde kvartalet vilket bidrar till att mildra konjunk-
turnedgangen. Aven pa medellang sikt talar det mesta for ett
lagt och fallande inflationstryck. Det laga resursutnyttjandet
pressar ned lonedkningstakten i hela OECD-omradet. Vi raknar
darfor med att inflationen kommer att sjunka en bit under 2
procent under prognosperioden.

Var syn har en langre tid varit att centralbankernas monetara

expansion inte utgjort inflationshot eftersom resursutnyttjan-
det ar sa lagt och skuldanpassningen pagar. Huvudsyftet med
stimulanspolitiken har ocksa varit att motverka att deflations-

Trevande steg mot politisk union

EU-toppmatet den 13-14 december 2012 innebar ett viktigt
vagskal for eurosamarbetet. Da presenteras en slutversion
av Fardplanen for Eurolandernas Politiska Union (EPU). Den
kommer att innehalla en rad rekommendationer avseende
nodvandiga steg for att pa sikt skapa en stabil ekonomisk
och monetar union. Fardplanen aktualiserar aven fragor
kring relationer mellan eurolander och andra EU-lander
som Storbritannien, Danmark och Sverige. Dessa tre landers
harda positionering i forhandlingarna om EU:s budget indike-
rar stegrade spanningar.

Stegen mot ett federalistiskt Europa blir ett langsiktigt pro-
jekt och inkluderar en rad kontroversiella och konstitutionella
fragor. Hur fardplanen hanteras vid decembermétet och i
vilken grad de nationella politiska systemen backar upp den
blir anda viktigt for mojligheterna att stérka tilltron till eurons
stabilitet. Det har varit forvanansvart lite debatt kring EPU
efter att de fyra ordférandena (Van Rompuy, Barroso, Draghi,
Juncker) presenterade ett utkast till fardplan i slutet av juni.
Var bedomning ar dock att projektet kommer att drivas
malmedvetet med forhoppning att politikernas och medbor-
garnas stod for idéerna gradvis ska vaxa. | ett Europa som
plagas av ekonomisk kris blaser emellertid opinionsvindarna
at andra hallet.

Hur skillnader i synsétt mellan Tyskland och Frankrike hante-
ras blir viktigt for mojligheterna att komma framat. Tyskland
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forvantningar vaxer sig alltfor starka. Hittills har centralban-
kerna varit framgangsrika med att halla inflationsforvantning-
arna nara onskvarda nivaer runt 2 procent. | sparen av nya
kvantitativa lattnader (QE3) i USA har inflationsférvantningarna
stigit nagot men ligger fortfarande pa en bekvam niva sett ur
ett centralbanksperspektiv.

KPl-inflationen faller tillbaka
KPI, arlig procentuell forandring
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Skillnaderna i inflation mellan olika lander ar dock forvanans-
vart liten mot bakgrund av olikheterna i tillvaxt och arbets-
[oshet. | Euro-zonen &r t ex karninflationen i krislanderna pa
ungefar samma niva som genomsnittet. En viss anpassning i
underliggande kostnadslage motverkas av inflationsdrivande
skattehojningar inom ramen for atstramningspolitiken. Som
diskuterades mer utforligt i forra Nordic Outlook kan kortsiktiga
stelheter i inflationsprocessen bli ett bekymmer for centralban-
ker med inflationsmal. For Euro-zonen som helhet och for t ex

onskar mer federalism och tillforlitliga kontrollfunktioner av
enskilda landers ekonomiska politik. Frankrike ar mer fokuse-
rat pa att den politiska unionen ska bli ett verktyg for kollek-
tiv risk- och forlustfordelning. Frankrike, med stora bankex-
poneringar mot sddra Europa, har darfor varit padrivande nar
det galler skapandet av en bankunion.

Arbetet med bankunionen, en av de fyra byggklossarna i
EPU, har under hosten tagit ett steg framat. Fore den 1 ja-
nuari 2013 ska stats- och regeringschefer ha enats om den
rattsliga ramen kring den gemensamma tillsynsmekanismen
SSM. Ambitionen ar att 6ppna for gradvis operationell imple-
mentering under 2013. Darmed majliggors ocksa direktstod
till banker fran krisfonden ESM. De tva dvriga delarna i ban-
kunionen - krislésningsmekanismen och gemensam insatt-
ningsgaranti — ar mer komplexa och tar langre att fa pa plats.

Nar det galler de tre 6vriga byggklossarna i EPU (fiskala unio-
nen, ekonomisk-politiska unionen och demokratiunionen)

ar fragetecknen annu storre och osakerheten hammar den
ekonomiska utvecklingen. Belastningen pa krisfonden ESM
och ECB nar det galler att uppratthalla stabilitet och trovar-
dighet for euron blir ocksa mycket stor. | flera avseenden
kommer ECB att pressas till atgarder som ligger pa gransen
till bankens konstitutionella mandat. Fragor som inte kan
|6sas inom ramen for ordinarie samarbetsformer mellan olika
lander kommer darigenom att tvingas in inom ramen for
ECB:s verksamhet.



Storbritannien har inflationen de senaste aren varit hog i for-
hallande till aktivitetsnivan i ekonomin. Norge utgor det mest
tydliga exemplet pa motsatsen. Trots stram arbetsmarknad
bidrar bl a stark valuta till att halla nere inflationstakten.

Lagrantemiljon bestar

Rénterorelserna pa obligationsmarknader har under hosten
varit sma med latt dragning nedat sedan slutet av oktober.
10-arsrantorna i USA och Tyskland ligger nu ca 20 punkter
over historiska bottennoteringar i juli 2012 pa 1,4 respektive
1,2 procent. Overvigande svaga konjunkturdata i Europa och
Japan har inneburit att langrantorna legat kvar pa laga nivaer. |
Europa har ocksa ECB:s lansering av OMT-programmet befast
sensommarens dampning av krislandernas rantespreadar mot
Tyskland.

USA: 10-ariga statsobligationer och
inflationsforvantningar
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Trots det nedpressade nominella rantelaget ar inflationsfor-
vantningar inte onormalt laga. | USA ligger t ex de langsiktiga
forvantningarna inte sé langt under 3 procent efter att ha stigit
nagot i sparen av lanseringen av QE3. Dessa inflationsforvant-
ningar implicerar en mycket lag real avkastning néra -1 procent.
| detta avseende skiljer sig dagens situation i Vastvarlden, och
speciellt i USA, fran den japanska situationen de senaste de-
cennierna. Dar har de nominella rantenivaerna pressats ned av
deflationsforvantningar medan den reala avkastningen hallits
uppe hyfsat.

Framover bestar den globala lagrantemiljon dven om vi férutser
en mattlig uppgang i obligationsrantorna de narmaste aren.
Denna drivs i grunden av att véarldsekonomins tillvaxt bottnar
ur i slutet av 2012 och darefter sakta starks. Fortsatt ultralatt
penningpolitik, sjunkande inflation och stabila inflationsfor-
vantningar bromsar uppgangen. Tyska 10-arsrantan stiger med
drygt 80 punkter under prognosperioden och ligger i slutet av
2014 pa 2,2 procent. Spreaden USA-Tyskland pa ca 25 punkter
vidgas nasta ar successivt till 30 punkter som en foljd av fort-
satt ljusnande amerikanska konjunkturutsikter. Vi raknar ocksa
med att rantenivaerna i europeiska krislander sjunker tillbaka
ytterligare nagot, bl a som en konsekvens av att ECB verkstéller
kop av spanska obligationer.

Solida offentliga finanser i Sverige och Norge gor att landernas
statspapper forblir attraktiva pa marknaden. Svenska 10-ars-
spreaden mot Tyskland ligger darfor kvar nara nollstrecket
under 2013 for att sedan stiga till 20 punkter i december 2014.
Norska spreaden mot Tyskland vantas dock rora sig uppat
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redan under 2013 nar Norges Bank hojer styrrantan, men rorel-
serna blir ej snabba eller sarskilt stora initialt sett; 10-arsdiffe-
rensen mot Tyskland gar upp med tio punkter till 75 under det
narmaste aret och fortsatter till 90 punkter i slutet av 2014

Ljusare borsmiljo nasta ar

Sedan halvarsskiftet har borserna aterhamtat sig en del, framst
beroende pa att ECB:s utspel och atgarder gjort krislaget i
Euro-zonen mindre akut. Den senaste tiden har dock uppvisat
en vikande trend med férnyad oro kopplad till bl a Greklands-
krisen och eskalering av flera konfliktfragor i Mellanéstern. |
USA har oron for budgetstupet gjort att forsvagningen varit
tydligare an i Vasteuropa; sedan QE3 lanserades har kurserna
sjunkit med ndrmare 10 procent. Pa kort sikt dr det svart att se
att budgetfragorna ska kunna lésas upp pa ett satt som bryter
den negativa trenden.

For 2013 ser forutsdttningarna ljusare ut. Varderingen ar
forsiktig givet det bestaende laga rantelaget. Vart konjunk-
turscenario dar BNP-tillvaxten bottnar fjarde kvartalet 2012
innebar darfor potential for stigande kurser. Vara prognoser om
budgetdoverenskommelser i kombination med betydande obli-
gationskop fran Fed nar Operation Twist loper ut i december
bidrar ocksa positivt. Att BNP-tillvaxten i Kina bottnat ur ger
ocksa stod. Samtidigt ar det inte svart att se risker pa nedsidan.
Besvikelser pa policysidan bade nar det galler amerikansk
budgetpolitik och krishanteringen i Euro-zonen kan mycket

vil ta 6verhanden. Forvantningarna pa foretagsrapporterna ar
ganska lagt stéllda de narmaste kvartalen, men fortsatter den
negativa makrotrenden i Europa kan de komma in dnnu samre
an vantat.

Aktieindex
Index 100=1juli 2012
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Emerging markets — Storbritannien — USA — Sverige — Tyskland

Kalla: Macrobond, SEB

Stockholmshbdrsen har stigit med nagra procent sedan halvars-
skiftet; en nagot battre utveckling an USA men klart svagare an
t ex Tyskland. Den starkta kronan har pressat kurserna i vissa
branscher samtidigt som forsvagningen i investeringskonjunk-
turen slagit relativt hart. 2013 raknar vi med att Stockholms-
borsen och dvriga nordiska borser foljer med i den globala
aterhamtningen och ur ett tillvaxtperspektiv har de nordiska
borserna forutsattningar att utvecklas starkare an Vasteuropa
generellt.

Fallande aktivitet pa valutamarknaden
Den globala valutamarknaden har kdannetecknats av lagre
aktivitet och mindre svangningar i de storre valutorna jamfort
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med de senaste aren. Mattet pa valutarérelsernas storlek (den
faktiska volatiliteten) har fallit till nivaer langt under historiska
genomsnitt. Dagens niva ligger i paritet med den extrema situa-
tion som radde strax innan finanskrisen utlostes.

Normalt sett ar kurssvangningarna sma nar utvecklingen ter sig
relativt forutsagbar och nar trenderna ar tydliga och lattiden-
tifierade. Sa var t ex fallet under aren 2006 och 2007. Dagens
laga volatilitet tycks dock istallet vara en konsekvens av de
senaste arens upprepade kriser, regleringsiver och interventio-
ner fran manga centralbanker. Att valutamarknaden uppfattas
som nyckfyll och svarhanterad gor att finansiella aktorer valjer
att reducera exponering och aktivitet i méjligaste man.

Ligre volatilitet pa valutamarknaden
Arlig volatilitet vs USD
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Kalla: Bloomberg

Jakten pa nya reservvalutor ir en fortsatt drivkraft pa
valutamarknaden nar globala reservforvaltare i 6kad omfatt-
ning soker alternativ till USD och EUR. Sadana kapitalfloden har
fatt flera fundamentalt starka valutor, daribland svenska och
norska kronan, att starkas. De stora politiska och ekonomiska
utmaningar som alltjamt kvarstar i bl a Euro-zonen och USA gor
att denna drivkraft kommer att vara viktig ocksa framéver, dven
om den inte alltid dominerar.

Att bade Euro-zonen och USA brottas med stora problem gor
prognosen for EUR/USD osaker. Det grundlaggande problemet
med en svag konkurrenssituation i krisdrabbade euroléander
bestar dven om ECB:s annonserade atgarder mildrat den akuta
krisen. | USA kvarstar oron for en kraftig finanspolitisk atstram-
ning. | denna milj6 raknar vi med att dollarn forsvagas pa kort
sikt och EUR/USD r6r sig mot 1,30 fore arsskiftet. Vart huvud-
scenario dédr de amerikanska problemen mildras under 2013
samtidigt som osakerhet kring den europeiska integrationspro-
cessen bestar gor dock att euron ater pressas pa lite sikt. Till-
véxtskillnaderna mellan regionerna blir ocksa en viktig drivkraft
for euroforsvagningen och EUR/USD nar 1,22 i slutet av 2013.

Aven valutorna i Japan och Storbritannien himmas av hog
skuldsattning, svag tillvixt och okonventionell penningpolitik.
Vi raknar darfor med att JPY successivt forsvagas fran dagens
hogt varderade niva. | slutet av 2013 ar prognosen att USD/IPY
star i 88. GBP handlas daremot i nulaget till fundamentalt sett
rimliga nivaer mot euron och dollarn. Storbritannien behéver
dock troligen en svag valuta for att langsiktigt rebalansera
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ekonomin mot en storre exportsektor. Vi raknar darfor med en
trendmassig forsvagning av pundet mot dollarn ned mot 1,50 i
slutet av 2014.

Risken for en markant rekyl i svagare riktning for de skandina-
viska valutorna ar relativt liten, trots en del oroande tecken for
svensk tillvaxt och export pa sistone. Vi raknar darfor med att
kronan successivt starks mot bade euron och dollarn under
forsta halvaret 2013 och att EUR/SEK faller tillbaka till 8,30 mot
slutet av 2013. Nuvarande nivaer i EUR/SEK ar attraktiva for
exportorer att 6ka valutasakringsgraden.

I Norge blir dilemmat med den starka valutan allt tydligare. Vi
raknar med att den norska kronan fortsatter att starkas under
nasta ar i takt med att det blir alltmer tydligt att en dtstram-
ning av penningpolitiken maste pabdrjas fore halvarsskiftet.
Starka fundamenta gor ocksa att norska tillgangar fortsatter
att attrahera finansiella infloden fran omvarlden, vilket innebar
ytterligare apprecieringstryck. Vi raknar med att EUR/NOK ror
sig mot 7,00 under 2013.



Konjunkturutsikterna en nyans ljusare

= Aterhiimtning pa bomarknaden stéttar
konsumtionen

* Finanspolitisk osakerhet hammar foretagen
* Fed stimulerar med oforminskad styrka

Amerikansk BNP 6kade tredje kvartalet med 2 procent upprak-
nat till arstakt, vilket ar i linje med genomsnittet sedan 2010.
Bostadsmarknaden uppvisar dntligen en livskraftig ater-
hamtningsdynamik, vilket innebar att stigande huspriser efter
hand stimulerar privat konsumtion via formogenhetseffekter
och okad framtidstro. Den positiva effekten motverkas dock
delvis av att finanspolitisk oro och sviktande omvarldsefterfra-
gan bromsar foretagens investerings- och anstallningsbeslut.
Utrikeshandeln, som gav positiva tillvaxtbidrag i fjol, ger nega-
tiva bidrag i ar och 2013. Var bedomning ar liksom tidigare att
den hotande finanspolitiska atstramningen utgor den enskilt
storsta risken for aterhamtningen. Var prognos bygger pa att
de flesta fallgroparna undviks men att besluten i kongressen
drojer till borjan av 2013. Trots detta tilltar den finanspoli-
tiska motvinden och uppgar till 1,5 procent 2013. Samman-
taget finns dock skal att se nagot ljusare pa konjunkturlaget. Vi
raknar med att BNP vixer med 2,2 procent i ar, 2,4 procent
2013 och med 2,7 procent 2014; nagot 6ver konsensus.

Arbetslosheten noterade sin ldgsta niva pa fyra ar tidigare
i host och nedgangen fortsatter till 7 procent i slutet av 2014.
Mangden lediga resurser pa arbetsmarknaden dr dock betydligt
storre an vad arbetsloshetsnivan indikerar. Var bedémning ar
darfor att de deflationistiska krafterna fortsatter att dominera
vilket bidrar till att den ultraldtta penningpolitiken ligger
fast; Fed fortsatter obligationskopen under 2013 och 2014
enligt vara prognoser.

Orkanen Sandys framfart i tatbefolkade omraden pa USA:s
oOstkust okar sannolikheten for ett svagt fjarde kvartal 2012.
60 miljoner amerikaner drabbades i 23 delstater. Men liksom
Gloria (1985), Hugo (1989), Andrew (1992), Katrina (2005), ke
(2008) samt Irene (2011) blir effekterna tillfalliga och produk-
tionshortfallet atertas snabbt under inledningen av 2013.

Spirande framtidstro i konsumentledet
Hushallens framtidstro har de senaste manaderna forbattrats
ovantat mycket. Fortroendeindikatorer som Conference Board
och framfor allt Michigan har vant uppat med besked och
detaljhandeln har utvecklats robust under hosten. Lagre ar-
betsloshet och stigande formogenhetsvarden kan delvis for-
klara humarskiftet, men dartill kommer nog att den intensiva
medierapporteringen om presidentvalet har 6verskuggat de
finanspolitiska riskerna. Samtidigt finns fundamentala skal

till optimism. Enligt en studie av Fed och Commerce Depart-
ment lagger konsumenterna endast 28 procent av inkomsten
efter skatt pa mat, energi och bostadskostnader som hyra och
Ian. Det ar den lagsta siffran sedan matningarna startade 1980
och den laga andelen for basutgifter indikerar stor potential
for 6kad konsumtion om en positiv aterhamtningsspiral far
faste. Mot bakgrund av konsumtionens stora vikt i BNP innebar
detta en uppatrisk for BNP-prognosen.

Konsumentfortroendet pa battringsvigen
Standardavvikelser
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Kalla: Bloomberg, Conference Board, SEB

Var huvudprognos innebar dock en ganska forsiktig acce-
leration for konsumtionen. Neddragning av hushallens skul-
der fortsatter vilket lagger en hamsko pa tillvixten. Prognosen
ar att hushallens konsumtion okar med 2,4 procent bade
2013 och 2014; snappet hogre an genomsnittet for 2010-2012.

Aktiviteten i byggsektorn vaxlar upp
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Kalla: Department of Commerce, NAHB, SEB

Bostadsmarknaden ger tillvaxtlyft

Uppgangen pa bostadsmarknaden dr huvudorsaken till
var ljusare konjunkturbild. Fortroendet i byggsektorn enligt
NAHB (National Association of Home Builders) pendlade kring
absoluta bottennivaer sa sent som i fjol men har nu vant uppat
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med besked och narmar sig historiska genomsnitt. Paborjade
nybyggnationer 6kar dnnu inte lika snabbt men en uppvaxling
ligger i prognosen. Forséljningen av saval nya som befintliga
bostader har stigit med omkring 40 procent sedan botten-
nivaerna. Bostadsinvesteringarna har okat sex kvartal i rad;
under tredje kvartalet var 6kningstakten hela 14 procent och
bidraget till BNP 0,3 procent. Ocksa under 2013 rdknar vi
med att bostadsinvesteringarnas bidrag till BNP blir 0,3
procent i snitt och risken ligger pa uppsidan. Att effekten blir
relativt liten beror pa att bostadsinvesteringarna endast utgor
ca 2 procent av BNP efter det kraftiga fallet pa senare ar.

Skuldavvecklingen fortsatter

Den totala skuldsattningen i ekonomin har fallit fran 370
procent av BNP vid toppen 2009 till 340 procent av BNP idag.
Skuldnivan i dag ar dirmed densamma som i slutet av 2007
och vid millennieskiftet Iag skulden pa 260 procent av BNP.
Hushallens skulder har relativt sett sjunkit ndgot mer och
ligger nu pa 113 procent av de disponibla inkomsterna jamfort
med toppnivan pa 135 procent. Anpassningen av skulderna
har varit den viktigaste forklaringen till att aterhdmtningen
hittills varit den svagaste som noterats under efterkrigs-
tiden. Var bedomning ar att skuldavvecklingen fortsatter de
narmaste aren dven om takten bromsas upp som en foljd av
aterhamtningen pa bostadsmarknaden.

Fortsatt hog skuldniva i ekonomin
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Kalla: Federal Reserve, BEA, SEB

Strama utbudsforhallanden har bidragit till att huspriserna nu
borjat stiga. Konjunkturstimulansen av detta ar betydande inte
minst via formogenhetseffekterna. Bostader ar ofta belanade
vilket ger en extra havstangseffekt och allt fler hushall far

nu méjlighet att refinansiera bolan och frigora konsum-
tionsutrymme. Samtidigt ar ndrmare 65 procent av hushal-
len egnahemsagare medan endast ca 50 procent ager aktier.
Medianvardet pa bostader dr dessutom sju ganger storre dn
pa aktieportfoljen. Det finns dock ett stort skuggutbud av
bostader som inte syns i de officiella siffrorna. Dessa bostader
lar nu gradvis komma ut pa marknaden vilket 6kar stocken

av bostader ute till forsaljning. Sammantaget talar detta for
ganska beskedliga husprisuppgangar 2013-2014. Vi forutser
att priserna matt med Case-Shillers index stiger med 5 procent
saval 2013 som 2014.
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Foretagen seglar i motvind

Till skillnad fran hushallen oroas foretagen 6ver saval budgets-
tup som svag efterfragan i omvarlden. Detta avspeglas bland
annat i CEO-index som fallit till recessionsnivaer. Mer etable-
rade indikatorer som ISM for tillverkningsindustrin har dock
segat sig upp pa fastare mark efter kraftgangen i somras da
aven faktisk industriproduktion foll tillbaka.

Att kortsiktsindikatorer som orderingangen faller i arstakt tyder
pa att féretagens investeringar i maskiner och mjukvara - en av
de mest cykliska delarna i BNP — kommer att forsvagas framo-
ver. Totalt sett motverkas dock svagare foretagsinvesteringar
av robusta bostadsinvesteringar prognosen att naringslivets
investeringar vixer med 7,7 procent i snitt 2013-2014.
Indikatorer som exportorderindex i ISM pekar samtidigt mot en
fortsatt exportddmpning; inte minst till de stora asiatiska eko-
nomierna. Exporten vaxer med 4 procent i snitt 2012-2014 och
bytesbalansunderskottet 6kar gradvis under prognosperioden.

Svaga foretagsindikatorer
Index
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Kalla: Business Roundtable, ISM, SEB

Mycket lediga resurser pa arbetsmarknaden
Arbetslosheten har fallit ovantat snabbt i ar och lag pa 7,9
procent i oktober; en procentenhet lagre dn nivan for ett

ar sedan. Nedgangen fortsitter till 7 procent i slutet av
2014. Mangden lediga resurser pa arbetsmarknaden ar dock
betydligt storre an vad det 6ppna arbetsléshetsmattet visar,
vilket bland annat den svaga loneutvecklingen indikerar. De
genomsnittliga timlonerna har det senaste aret 6kat med laga
1,1 procent, vilket understiger inflationen och saledes innebar
ett fall i reallonerna. Alternativa matt pa resursutnyttjande

som sysselsattningsgraden pekar nedat, och sysselsattningen

i forhallande till befolkningen har trampat vatten sedan 2010.
Nar val aterhamtningen tar fart ar de troligt att fler staller sig
till arbetsmarknadens férfogande. Darmed kommer nedgangen
i arbetsloshet att bli mycket langsam. Istéllet lar forbattringen
pa arbetsmarknaden framst avspeglas i att den orovackande
trenden i sysselsattningsgrad bryts.

Sa lange den finanspolitiska osdkerheten bestar fortsatter
sysselsattningen troligen att 6ka i mattlig takt och vi forutser
uppgangar runt 100 000 per manad de narmaste manaderna.
Pa kort sikt ligger risken snarast pa nedsidan; eftersom det

i runda slangar anstalls ungefar 4,4 miljoner varje manad
samtidigt som 4,3 miljoner lamnar jobbet kan en procentuellt
sett liten ddmpning i anstallningarna fa dramatiska effekter pa



totalsiffran. Ar 2013 férutser vi att sysselsattningen dkar med
150 000 i genomsnitt per manad. Givet att en sadan 6knings-
takt etableras passeras den tidigare sysselsattningstoppen fran
januari 2008 forst under varen 2015.

Olika arbetsmarknadsmatt, olika budskap
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Inflationstrycket forblir svagt

Fallande bensinpriser utgor pa kort sikt den dominerande
inflationskraften. | konsumentledet har bensinpriset fallit med
40 cent, motsvarande 10 procent sedan oktober. For varje cent
som bensinpriset faller 6kar hushallens kopkraft med USD 1,5
miljarder. Darmed bidrar bensinprisfallet till var ljusare kon-
junkturbild. Prisbildningen i USA &r dartill generellt kanslig for
forandringar i oljepriset. Som arsgenomsnitt hamnar infla-
tionen pa 2,1 procent i ar och 1,6 procent i snitt 2013-2014.
Aven kirninflationen, dir mat och energi exkluderas, har upp-
visat modesta 6kningstal i host och karninflationen understiger
2-procentsmalet under hela prognosperioden. Inflationen
lagger darmed inga hinder i vagen for fortsatt ultraltt pen-
ningpolitik.

Inget inflationshot i sikte
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Finanspolitiken efter presidentvalet

Som vantat fick president Obama fornyat fortroende samtidigt
som demokrater och republikaner fortsatter dela pa makten i
kongressen och senaten. Nu pagar férhandlingsspelet for fullt
over hur de finanspolitiska atstramningarna vid arsskiftet bor
mildras och hanteras. Presidenten vill forldnga skattesank-
ningarna for merparten av hushallen men nekar benhart till
sankningar for hushall med inkomster 6ver 250 000 dollar.

USA

Eftersom republikanerna har lovat véljarna att inte héja skatten
ser laget last ut pa kort sikt. En tdnkbar 6ppning kommer efter
arsskiftet nar budgetstupet slar till och skatten hojs for alla
hushall. Huvudfragan blir da istéllet vilka skatter som ska san-
kas vilket oppnar for kompromisser. Huvudscenariot ar darmed
att det finanspolitiska stupet avvarjs, men forst tidigt 2013. Den
finanspolitiska motvinden blir 1,5 procent av BNP 2013 vilket
ekonomin kan hantera. Budgetunderskottet fortsatter minska
successivt och uppgar till 5 procent av BNP 2014. Ar 2009 top-
pade budgetunderskottet pa 13 procent.

Att Obama fick fornyat fortroende innebar ocksa att central-
banken far arbetsro. Stalltipset ar att centralbankschef Ben
Bernanke valjer att dra sig tillbaka fran hetluften nar hans for-
ordnande loper ut i januari 2014. Presidenten far da i uppdrag
att nominera en eftertradare som foretradelsevis ocksa lutar
at det duvaktigare hallet. Ett namn som figurerar flitigt ar Janet
Yellen. Darmed ligger penningpolitikens inriktning fast.

Fed faster storre vikt vid arbetsmarknaden
Lanseringen av QE3 bekraftade forandringen av Feds reaktions-
funktion och att man faster storre vikt vid arbetsmarknaden
och mindre vid inflationen. Huvudsyftet med QE3 ar att skynda
pa lakeprocessen pa arbetsmarknaden innan den konjunktu-
rella arbetslosheten hinner blir strukturell. Det finns redan vissa
oroande tecken som tyder pa att hog arbetsloshet fatt struk-
turella skadeverkningar. Den s k Beveridgekurvan, som anger
relationen mellan antalet lediga platser och arbetslosheten har
skiftat utat, vilket tyder pa simre matchning pa arbetsmarkna-
den. Uppgangen i strukturell arbetsloshet bedéms dock vara
ganska liten; Feds nuvarande prognoser pekar pa att den ligger
pa 5,6 procent.

Nya siffersatta mal som ledstjarna for penningpolitiken har
diskuterats flitigt den senaste tiden; exempelvis att stimulans-
politiken fortsatter sa lange som arbetslosheten overstiger 7
procent och inflationen understiger 3 procent. Att arbetslos-
hetsmattet underskattar mangden lediga resurser (som disku-
teras ovan) innebar dock uppenbara nackdelar med en explicit
malsattning. Vi tror darfor att Fed vill undvika sadana mal med
tanke pa riskerna for att marknaden kan prisa in en alltfor tidig
omlaggning av penningpolitiken.

Kopen av bostadsobligationer vantas rulla pa under 2013 och
2014 i en takt av 40 miljarder USD per manad. Vi tror dartill att
Fed beslutar att kopa statsobligationer i en takt av 45 miljarder
USD nar Operation Twist l6per ut vid arsskiftet. Feds balans-
rakning, som legat ratt stabilt strax under 3 000 miljarder
dollar sedan i fjol, gar mot 5 000 miljarder dollar eller 30
procent av BNP kommande ar. Dartill raknar vi med att cen-
tralbanken kommer att halla nollranta hela prognosperioden,
atminstone till utgangen av 2014.

Nordic Outlook — November 2012 | 13



Spant utrikespolitiskt ldge smittar ekonomin

= BNP faller under andra halvaret
» Nyval ger maktskifte
= Alltfor Iag inflation ger nya BoJ-stimulanser

Japans ekonomi hackar betéankligt och efter uppgangen tidi-
gare i ar ger saval foretagens investeringar som utrikeshandeln
stora negativa bidrag till tillvéxten. BNP faller pa kvartalsbasis
under andra halvaret och vi rdknar med att ekonomin véxer
med 1,7 procent i ar och 0,8 procent nésta ar, nagot under
konsensus. 2014 vaxer BNP med 1,3 procent vilket ar ndra
trend. Svaga tillvaxtutsikter oppnar for nya stimulanser fran
Bank of Japan inte minst eftersom inflationen ligger under
malet ocksa kommande ar enligt centralbankens egna progno-
ser. Vid det penningpolitiska motet i slutet av oktober besluta-
des att fonden for tillgangskop utokas fran 55 000 till 66 000
miljarder yen. Dessutom har en ny kreditfacilitet introducerats i
syfte att stimulera utlaningen. Dartill har regering och central-
bank gjort gemensamt uttalande hur deflationen ska besegras.
BoJ utsatts for hart politiskt tryck och centralbankens obe-
roende urholkas gradvis.

Maskinorderingangen faller
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Industriproduktionen foll kraftigt i september och enligt pro-
duktionsplanerna ligger mer svaghet i korten. Svag industrikon-
junktur avspeglas genom farre arbetade timmar och syrefattig
inkomsttillvaxt. Foretagsenkater som Tankan och ink6pschefs-
index (PMI) ligger lagt och foretagens investeringar ger
negativa bidrag till tillvixten under andra halvaret. Efter
konsumtionslyftet tidigare i ar nar miljobilssubventioner lyfte
tillvaxten pekar ocksa hushallens indikatorer nedat. Bilforsalj-
ningen har lagt i backen och detaljhandeln visar stora minustal.
Indikatorer som Economic Watchers undersokning malar en
svag konsumtionsbild. Arbetslosheten, som fallit till [aga 4,2
procent, stiger nagot kommande ar. 2013 och 2014 ligger
arbetslésheten pa 4,4 respektive 4,6 procent, matt som arsge-
nomsnitt. Arbetslosheten toppade pa 5,4 procent i juli 2009.
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Oron over Japans statsfinanser har vaxt sig storre pa sistone.
Enligt IMF nar statsskulden enorma 237 procent av BNP i ar
att jamforas med t ex 198 procent i Grekland och 126 procent i
Italien. Att merparten av skulden ags av inhemska investerare
minskar risken for en skuldkris liknande den i Europa pa kort
sikt. Samtidigt oroar den instabila politiska situationen och en
sanering av statsfinanserna verkar alltmer avldgsen. Den
planerade hojningen av konsumtionsskatten 2014 kan lag-
gas pa hyllan samtidigt som staten har tagit in mer pengar via
obligationsforsaljningar an via skatter under fyra ar pa raken.
Budgetunderskottet, som beraknas till 10,5 procent av BNP
2012, stiger ytterligare nagot 2013. Avseende 2014 raknar vi
med viss finanspolitisk atstramning men underskottet forblir
stort och kreditbetyget &r hotat.

Nyval ar utlyst till 16 december. Opinionslaget tyder pa att det
blir maktskifte och att Shinzo Abe (LDP) blir ny primidrminster.
Det mesta talar da for mer expansiv ekonomisk politik. Abe har
foresprakat storre samordning av finans- och penningpolitik
for att stimulera ekonomin och pressa upp inflationen till 2-3
procent. Ett maktsfifte innebér saledes inte bara finanspolitiska
stimulanser. Sannolikheten for att Bank of Japan ska sanka
rantan under noll 6kar ocksa .

Efter nationaliseringen av tre omtvistade 6ar i Ostkinesiska
sjon har de politiska och militara spanningarna mellan Asiens
storsta ekonomier eskalerat och lett till saval kinesiska protes-
ter som stukade handelsforbindelser och fallande export till
Kina, inte minst for de japanska bilforetagen. Eftersom Kina
ar Japans viktigaste handelspartner satter dispyten avtryck
i handelsbalansen som varit negativ sedan naturkatastrofen

i fiol. 1 september f6ll exporten med drygt 11 procent i arstakt
och ett rekordstort underskott i handelsstatistiken noterades.
Utrikeshandeln ger ddrmed ett kraftigt negativt bidrag till
BNP vilket ar huvudskalet till att vi reviderar ned prognosen.
Att doma av Abes tuffa retorik och fokus pa starkare forsvar
|ar de japansk-kinesiska relationerna knappast bli battre efter
valet. Férhandlingar om ett frihandelsavtal mellan Japan, Kina
och Sydkorea gick dessutom nyligen i stopet.

Centralbanken foredrar att fokusera pa inflationen exklusive
farsk mat och efter -0,3 procent pa arsbasis i fjol forutses karn-
inflationen 6ka svagt framover. Inflationstakten understiger
dock med marginal centralbankens mal kommande ar vilket
borgar for ytterligare penningpolitiska stimulanser. Kombi-
nationen svag realekonomi och att fortsatt aggressiv penning-
politik ligger i korten och har bidragit till att yenen férsvagats
till sexmanaderslagsta mot dollarn. Vi raknar med att forsvag-
ningen fortsatter och i december 2013 ligger USD/JPY pa 88.



Tillvaxt under trend men fortsatt stod till varldsekonomin

= Fortsatt inbromsning i Asien under tredje
kvartalet

* Minskad risk for kinesisk hardlandning

* Indiska reformforslag i ratt riktning men
mer behdvs

BNP-tillvdxten i de asiatiska tillvaxtlanderna bromsade in
pa de flesta hall under det tredje kvartalet; inte bara i Kina
utan dven i lander som Sydkorea och Malaysia. Trots inbroms-
ningen vaxer ekonomierna dnda betydligt snabbare dn Europa
och USA. De asiatiska utvecklingsekonomiernas bidrag till den
globala tillvaxten bedéms hamna kring 40 procent i ar och ger
aven framover betydande stod till varldsekonomin. Tillvaxten
stabiliseras de narmaste kvartalen och god inhemsk efterfra-
gan haller uppe tillvaxten hyggligt 2013. Vi raknar dock med att
BNP-tillvaxten stannar under trend ocksa 2013.

Asien: BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring
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Inkopschefsindex pekar pa att tillverkningsindustrin i
regionen fortfarande har det kampigt dven om utfallen for
oktober pekar pa en viss forbattring. Dessutom dverraskade ex-
portsiffrorna positivt for manga lander i regionen i september.
Exporten till Euro-zonen utgor fortfarande ett sanke medan
exporten till USA och handeln inom regionen ar mer expansiv.

Inflationen véntas stiga nagot kommande manader drivet av
stigande livsmedelspriser. Den generella bilden ar dock att
inflationstrycket &r lagt med nedtryckt kirninflation och
producentpriser som faller i arstakt i manga lander. Vi véantar
oss ingen omfattande omldggning av penningpolitiken
under 2013 men manga ekonomier vantas borja normalisera
styrrantorna under fjarde kvartalet.

Kina: Tillvdxten har bottnat

BNP-tillvaxten dampades under tredje kvartalet till 7.4 procent
i arstakt och har darmed forsvagats sju kvartal i rad. I kvar-
talstakt accelererade dock tillvaxten. Var tidigare bedomning
att Kina kommer att kunna undvika en hardlandning har
forstdrkts ytterligare. Tillvaxttakten véntas borja accelerera
igen i arstakt under fjarde kvartalet. Inkdpschefsindex har
borjat aterhdmta sig och dven harddata uppvisade en for-
starkning under slutet av tredje kvartalet och borjan av
fjarde kvartalet dar framfor allt exporten 6verraskade positivt.
Industriproduktion och detaljhandel accelererade i oktober.
Aktiviteten i byggsektorn &r fortfarande svag dven om en viss
aterhamtning agt rum senaste manaderna och bostadspriserna
har borjat rora sig forsiktigt uppat i manadsforandring. Bankut-
laningen har varit lagre dn vantat senaste manaderna men den
totala sociala finansieringen, ett matt som inkluderar andra
krediter an bankutlaning, visar pa relativt stark efterfragan pa
krediter. Kinas BNP vantas vaxa med 7,7 procent 2012. 2013
vaxer BNP med 8,1 procent. 2014 bromsar tillvaxten in till
7,7 procent da strukturella effekter till foljd av Gvergangen till
en ny tillvaxtmodell borjar sla igenom.

Exporten dverraskade positivt i september och
oktober

Arlig procentuell forandring, 3 man. glid. medelvarde
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Myndigheternas policyrespons pa avmattningen har varit
begransad. De statliga investeringar i infrastrukturprojekt som
godkants under hosten har planerats en langre tid och ar sale-
des inte ett uttryck for en policyomlaggning. Stimulanseffekten
kommer dessutom att spridas ut éver flera ar framéver och
endast ge marginell tillvaxtpaverkan de narmaste kvartalen.
Huvudfaorklaringen till den forsiktiga finanspolitiken hittas
i de obalanser, bl a 6kad offentlig skuldsattning pa lokal niva,
som blev resultatet av det stora stimulansprogrammet fran
2008-2009. Programmet ledde &ven till stor 6verkapacitet i
tillverkningsindustrin och har bidragit till en mer aterhallsam
finanspolitik denna gang. En annan tankbar forklaring till att
stimulanserna hallits tillbaka ar att exporten trots en tydlig
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Asien

dampning anda hallits uppe mycket battre an under krisen
2008-2009. Dessutom har arbetsmarknaden denna gang statt
emot den ekonomiska nedgangen val och l6ner fortsatter stiga
i god takt. Da tillvaxten nu har bottnat véntas inte heller nagra
mer omfattande stimulanser framover.

Kinesiskt ledarskifte utan 6verraskningar

Pa den 18:e kinesiska partikongressen i november 2012 be-
kraftades att Xi Jinping och Li Kegiang tar de tva toppositio-
nerna i den staende politbyran. Xi blir generalsekreterare for
kommunistpartiet och tilltrader posten som president i mars
nasta ar medan Li far posten som premidrminister. Antalet
medlemmar i den staende politbyran reducerades fran nio
till sju for att underlatta beslutsfattande. Tva av de mest
reforminriktade kandidaterna blev inte invalda och politbyran
vantas darmed bli mindre reforminriktad an vad manga hop-
pats pa. Beslutsfattandet ar dock konsensusbaserat och man
ska darfor inte overdriva betydelsen av de enskilda medlem-
marnas grad av reformvilja. Huvudsaken ar att politbyran som
ett kollektiv klarar av att driva reformarbetet framat och var
bedomning ar att det kommer att komma en hel del reformer
under de kommande fem aren.

Aven penningpolitiken har varit avvaktande under hésten
och styrrantan har legat kvar pa 6,0 procent sedan sankningen
i borjan av juli. Inte heller bankernas reservkrav har mildrats.
Sannolikt gor en kombination av myndigheternas bedémning
att tillvaxten varit nara att bottna tillsammans med oro for att
bostadspriserna ater ska skjuta i h6jden att penningpolitiken
inte mjukats upp. Centralbanken har istallet for sankningar av
styrranta och reservkrav borjat anvanda omvanda repor for
att tillféra likviditet till de finansiella marknaderna. Bedom-
ningen &r att styrrantan kommer att ligga kvar pa 6,0 pro-
cent till fjarde kvartalet 2013 da en héjning med 25 punk-
ter vantas.

Fortsatt lagt inflationstryck
Arlig procentuell forandring
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Inflationstakten dampades till 1,7 procent i oktober. Inflatio-
nen vdntas stiga de narmaste manaderna drivet av livs-
medelspriser och baseffekter. Okningen vintas dock bli liten
och inflationen kommer att halla sig under malet pa max 4
procent under prognosperioden.

Den senaste tiden har yuanen aterigen borjat starkas mot dol-
larn efter en tids depreciering under mitten av aret. Det bitvis
hoga tonlaget gentemot Kina i den amerikanska presidentvals-
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debatten tillsammans med tecken pa stabilisering for exporten
kan ha skyndat pa apprecieringen. Sedan borjan av 2012 ligger
dock forstarkningen kring blygsamma 1 procent. Vid slutet av
2013 och 2014 vintas USD/CNY ligga pa 6,25 respektive
6,15.

Indien: Reformforslag steg i ratt riktning

Den svaga utvecklingen for den indiska ekonomin fortsatter
aven om tillvaxttakten 6kade nagot under andra kvartalet till
5,5 procent i arstakt. Tillvaxten var troligen svag aven under
tredje kvartalet da bade tillverkningsindustrin och jordbruks-
sektorn hade en trog period. Det finns dock tecken pa stabili-
sering. Inkdpschefsindex for bade tillverknings- och tjanstesek-
torn har slutat forsdmras och industriproduktionen visar tecken
pa att borja stabilisera sig. Exporten fortsatter dock utvecklas
daligt samtidigt som bilférsaljningen pekar pa svag inhemsk
efterfragan. Sammantaget vantas BNP oka med 5,5 procent
2012. Darefter stiger BNP-tillvéxten till 5,9 procent 2013 och
till 6,2 procent 2014.

Svag bilforsaljning indikerar vikande inhemsk

efterfragan
Arlig procentuell férandring, 3 man. glid. medelvérde
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| mitten av september presenterade regeringen flera reform-
forslag. Bland annat hojdes det administrativt satta priset pa
diesel for att minska statens subventionskostnader som ett led
i forsoken att komma till ratta med det stora budgetunderskot-
tet. Dessutom ska utldndska investeringar underlattas, bl a i
detaljhandelssektorn. Reformforslagen ar ett steg i ratt riktning
och fick ett positivt genomslag pa bade bors och valuta men
ar inte tillrdckligt omfattande. Behovet av strukturreformer
ar fortsatt mycket stort. Det kommer dessutom att ta tid innan
liberaliseringen av marknaderna genomforts. Reformférslagen
har 6kat de politiska spanningarna och ytterligare forslag kom-
mer att bli svara att driva igenom.

Inflationen ligger envist kvar langt dver nivaer som centralban-
ken dr bekvam med. | oktober var inflationen 7,5 procent. Ut-
rymmet for styrrintesankningar i nartid ar darfor litet och
centralbanken vantas lata rantan ligga kvar pa 8,0 procent vid
decembermétet. Inflationen beddms dock falla tillbaka nagot
till 7,0 procent 2013. Inflationsdampningen tillsammans med
svag tillvaxt gor att centralbanken sanker styrrantan med
en procentenhet under de tre forsta kvartalen 2013.

Trots forstarkningen i samband med reformforslagen kommer
rupien att fortsatta pressas av det stora underskottet i bytesba-
lansen. Vid slutet av 2013 och 2014 bedéms rupien ligga pa
51 respektive 49 mot USD.



Euro-zonen

Fortsatt tillvaxtpress trots nya ECB-stimulanser

= Stigande arbetsloshet pressar hushallen
= Mer expansiv finanspolitik i Tyskland

» Forbattrad externbalans i krislander

= Seg inflation pa vag ned

*  OMT-programmet ger tillfilligt andrum

Den svaga utvecklingen for Euro-zonen fortsatter. Under tredje
kvartalet foll BNP i Euro-zonen med 0,1 procent jamfort med
foregaende kvartal och regionen befinner sig darmed i teknisk
recession. Indikatorerna utvecklas svagt. Den samlade kon-
fidensindikatorn for eurolénderna, ESI, fortsatte ned i oktober
och pekar pa ett rejilt fall for BNP under fiirde kvartalet. Aven
inképschefsindex pekar pa fallande aktivitet. Indikatorerna har
dock tenderat att 6verdriva kraften i nedgangen de senaste
kvartalen och i nulaget ar harddata mer stabila. Exporten har
under hosten tuffat pa i god takt samtidigt som detaljhandeln
overraskat positivt senaste tiden. Vi raknar darfor med att ned-
gangen i BNP under fjarde kvartalet stannar vid 0,2 procent pa
kvartalshasis, Som arsgenomsnitt vintas BNP i Euro-zonen
falla med 0,4 procent 2012.

ESI indikerar BNP-fall
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Tillvaxtutsikterna ser fortsatt dystra ut kommande tva ar.
Hushallen pressas av stigande arbetsloshet och osakerheten
kring eurosystemets framtid gor att féretagen haller igen pa
investeringarna. Exportefterfragan halls dock uppe hyggligt,
vilket framst gynnar linder som Tyskland och Irland. Aven
krislanderna i Sydeuropa bérjar dock sa sakteliga forbattra
konkurrenskraften. 2013 bedoms BNP-tillvixten hamna
strax under nollstrecket varefter en blygsam tillvéxt pa 0,8
procent uppnas 2014.

Den finansiella krisen i Euro-zonen har blivit nagot min-
dre akut sedan ECB i borjan av september inforde det nya

stodprogrammet OMT (Outright Monetary Transactions).
Programmet innebar att ECB star berett att kopa statspapper
pa andrahandsmarknaden om vissa villkor uppfylits. OMT-
programmet har annu inte anvants men har dnda bidragit till
att pressa ned upplaningskostnaderna for krislinderna.
Dessutom har ytterligare ett steg mot en bankunion tagits da
EU-toppmotet slog fast malsattningen att EU-landerna fore 1
januari 2013 ska ha enats om ett principiellt legalt ramverk for
tillsynsmekanismen. Ambitionen &r att ECB gradvis ska borja
implementera dvervakningen under 2013.

Eurosamarbetet star fortfarande infor stora utmaningar. Ut-
vecklingen i Grekland ar turbulent och landet maste fortsatta
reformarbetet for att sakerstalla uthetalningarna fran stod-
paketet. Stigande arbetsloshet bidrar till att 6ka de sociala
spanningarna i lander som Spanien, Italien och Portugal. Stora
meningsskillnader mellan Tyskland och Frankrike i viktiga
fragor runt bankunionen, finansiell dversyn och gemensamma
skuldataganden skapar osikerhet. Aven om utsikterna for-
béttrats dr det fortfarande osédkert om euro-samarbetet
kommer att besta i sin nuvarande form.

BNP-tillvdxt i Euro-zonen
Procent

Prognos
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Vacklande tysk motstandskraft

Aven i Tyskland ir utvecklingen for indikatorerna dyster.
Ifo-index foll i oktober for sjatte manaden i rad och nivan ligger
nu under sitt langsiktiga genomsnitt. Aven inkopschefsindex dr
nedpressat. Faktiska harddata har daremot hallit emot relativt
bra hittills och BNP-tillvaxten hamnade under tredje kvartalet
pa 0,2 procent jamfort med foregaende kvartal. Fjarde kvarta-
let vantas dock i likhet med slutet av tredje kvartalet bli svagt.

Tysklands hyggliga statsfinanser bidrar till att regeringen nu
antligen 6ppnat for en nagot mer expansiv finanspolitik
2013. Skattesankningar samt minskade pensionsinbetalningar
pa minst 15 miljarder euro (omkring 0,6 procent av BNP) har
presenterats i syfte att lyfta den privata konsumtionen men
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Euro-zonen

annu inte godkants. Detta ar ett valkommet steg mot en reba-
lansering av tillvaxtkrafterna inom Euro-zonen men for litet for
att ge nagon storre effekt pa den tyska tillvaxten. Tysklands
BNP vintas vixa 0,8 procent i ar och 0,6 procent 2013.
2014 accelererar tillvaxten till 1,5 procent.

Frankrike har an sa lange lyckats undvika storre BNP-fall. Eko-
nomin har istéllet stagnerat och uppvisat nolltillvaxt de senaste
tre kvartalen. Utsikterna har dock mérknat pé sistone. Aven om
industriproduktionen annu varit motstandskraftig har hosten
praglats av en vag av varsel och uppsagningar i tillverkningsin-
dustrin. Arbetslosheten fortsatter stiga och nadde i september
10,7 procent, den hégsta nivan sedan 1999. President Hol-
landes regering har varit passiv infor férsamringen och reger-
ingens BNP-prognos for 2013 med en 6kning pa 0,8 procent
ter sig alldeles for optimistisk. Var bedémning ar att tillvaxten
hamnar nira noll bade 2013 och 2014. Det kommer dess-
utom med stor sannolikhet kravas ytterligare besparingar for
att kunna na malet att fa ned budgetunderskottet till 3 procent
av BNP nasta ar.

Den franska ekonomin har flera fundamentala styrkor med
manga ledande globala foretag, god infrastruktur samt laga
energikostnader. Anda ser ocksa den langsiktiga utvecklingen
dyster ut. Frankrike har tappat rejalt i konkurrenskraft de se-
naste tio aren och det kommer att behdvas genomgripande

Minskade obalanser i krislainderna

Krislanderna i Euro-zonen har gjort framsteg nar det galler att
minska de externa och interna obalanserna. Samtliga krislan-
der har reducerat underskotten i utrikeshandeln betydligt
sedan 2008. Irland har redan ett dverskott i bytesbalansen
och endast Grekland véntas ha ett underskott pa mer an 3
procent av BNP 2012. Bakom férbattringen ligger framst en
importnedgang driven av kraftigt forsvagad inhemsk efter-
fragan. Men konkurrenskraften har ocksa forbattrats i flera
[ander, vilket gynnat exporten. Enhetsarbetskostnaderna har
borjat falla tillbaka i krislanderna dven om utvecklingen gar
langsamt pa grund av dysfunktionella arbetsmarknader. |
Grekland har arbetskraftskostnaderna fallit med mer @n 15
procent sedan toppen 2009. | Tyskland gar anpassningen

i motsatt riktning; arbetskraftskostnaderna har under de
senaste aren inlett en tydlig 6kning. Utvecklingen vantas
fortsatta framover och bidrar till att mildra obalansernai
Euro-zonen.
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reformer av bade arbetsmarknad och skattesystem for att
kunna vanda den negativa utvecklingen. Nagon tydlig strategi
for att tackla det stora reformbehovet verkar inte finnas hos
regeringen. Okat motstand inom néringslivet den senaste
tiden mot den forda politiken kan mojligen bidra till en kursom-
laggning pa sikt.

§NP
Arlig procentuell forandring
2011 2012 2013 2014

Tyskland 3,0 0,8 0,6 15
Frankrike 1,7 0,1 0,2 0,5
Italien 04 -2,0 -0,7 0,3
Spanien 04 -14 -1,3 0,0
Grekland 71 -6,5 -4,5 -0,9
Portugal -1,7 -3,0 -1,6 0,1
Irland 14 0,3 0,8 1,5
GIPS -0,9 -2,2 -1,6 0,0
Euro-zonen 14 -0,4 -0,2 0,8

Kalla: Eurostat, SEB

Med undantag for Spanien har ocksa krislandernas offentliga
budgetunderskott minskat rejalt som ett resultat av tuffa
besparingsatgarder. Aven for Euro-zonen som helhet minskar
budgetunderskottet; fran 4,1 procent 2011 till 3,1 procent 2012.
2014 bedéms underskottet ha sjunkit till 2,0 procent. Det

blir dock allt tydligare att atgarderna i hogre grad an vantat
hammar den ekonomiska aktiviteten. Skattehdjningar samt
uppsagningar och sankta loner i den offentliga sektorn slar hart
mot den privata konsumtionen. BNP fortsatter darfor att falla

i samtliga Sydeuropas krislander 2013 och aven 2014 blir ett
mycket svagt ar. Darmed fortsatter arbetslésheten uppat med
risk for tilltagande social oro som foljd.

Offentligt budgetsaldo
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Seg inflation pressar hushallen

Hushallen i Euro-zonen pressas av en kombination av dtstram-
ningar, svag arbetsmarknad och relativt hog inflation. Arbets-
losheten nadde en ny rekordniva pa 11,6 procent i septem-
ber. Okningen drivs fortfarande av férsamringar i krislinderna;
i Spanien ligger arbetsldsheten nu nara 26 procent. Matt som
arsgenomsnitt hamnar arbetslosheten i Euro-zonen pa 11,4
procent i ar for att sedan stiga till 12,0 procent 2013 och till
12,4 procent 2014.

Inflationen ligger for narvarande klart 6ver ECB:s mal men i
oktober foll HIKP-inflationen tillbaka nagot till 2,5 procent.
Dampningen vantas fortsatta under resterande delen av 2012
och under 2013. Mitt som arsgenomshnitt faller inflationen
fran 2,5 procent 2012 till 1,5 procent 2013 och 2014. K&rn-
inflationen faller ytterligare drivet av lagt kapacitetsutnyttjan-
de och ligger pa 1,3 procent vid slutet av prognosperioden.
Aven om inflationen nu dimpas kommer den privata konsum-
tionen att fortsatta vara under press, vilket ar en viktig forkla-
ring till de dystra tillvaxtutsikterna for de kommande tva aren.

Inflationen vantas falla
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ECB tillbaka i vinteldge

Sedan det nya stodkopsprogrammet OMT presenterades i
september har ECB inte kommit med nagra nya policyinitiativ.
Centralbanken verkar n6jd med att OMT pressat ned krislan-
dernas upplaningskostnader och har atergatt till det vantelage
den befann sig i under varen. Samtidigt satter den mycket
svaga konjunkturutvecklingen press pa ECB att agera. Bankut-
laningen ar fortsatt svag, framfor allt till foretag. ECB:s senaste
Bank lending survey tyder dock pa att den svaga utlaningen
fortfarande i forsta hand drivs av liten efterfragan pa lan snara-
re an likviditetsbrist. Nagra nya trearslan (LTRO) ar inte aktuella
for tillfallet. Sammantaget ar det pa kort sikt svart att se att
ECB skulle lansera nagra nya, storre policyinitiativ. Rantan
lamnades oforandrad aven vid novembermétet och var bedom-
ning ar att refirdntan kommer att ligga kvar pa 0,75 procent
under prognosperioden. ECB har visserligen signalerat att
man inte utesluter framtida rantesénkningar men var bedém-
ning ar att ytterligare sankningar skulle ha liten stimulanseffekt
och riskera att férsamra interbankmarknadens funktionssatt.

Euro-zonen

OMT-programmet ger andrum

Trots att inga kop fran ECB dnnu genomforts har OMT-pro-
grammet redan haft positiva effekter genom okad efterfra-
gan pa krislandernas statspapper de senaste manaderna. OMT-
programmets viktigaste bidrag ar dn sa lange att det skapat ett
visst andrum for krislanderna att fortsatta genomfora struktur-
reformer och forbéttra statsfinanserna.

Upplaningskostnaderna har fallit tillbaka i Spanien

och ltalien
Tio-ariga statsobligationer, procent
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Om stodképen inte kommer igang finns risk for fornyad oro och
stigande rantor. Forutsattningarna for att kopen ska inledas ar
darfor av stort intresse. Enligt ECB ska ett land bade ha ansokt
om och beviljats ett stodprogram fran EFSF/ESM for att kopen
ska kunna borja. Ett stddprogram innefattar krav pa ekonomis-
ka reformer samt 6vervakning fran IMF. Dessutom ska landet
sjalvt i viss utstrackning kunna lana upp pengar pa markna-
derna. Inget land uppfyller i nulaget kraven for att ECB ska
starta stodkop av statspapper genom OMT; Spanien har
tillgang till marknadsfinansiering men har inte ansokt om stod
fran ESM medan situationen ar den omvanda i Grekland, Irland
och Portugal. Det rader dessutom osdkerhet om ECB:s age-
rande nar ett land val uppfylit villkoren. Detta galler saval
vilka rantenivaer som kravs for att stodkop ska inledas samt
vilka volymer som kan bli aktuella.

Spanien ar det land som ligger narmast till hands for statspap-
perskop fran ECB. Var bedémning &r att Spanien ansoker

om ett stodpaket inom de ndrmaste manaderna och ECB
kommer darmed att paborja kop av spanska statspapper.
Att en ans6kan medfor krav pa reformer som begransar den
nationella suveradniteten har bidragit till att Spanien hittills tve-
kat. De spanska upplaningskostnaderna har fallit tillbaka vilket
minskat pressen att ansoka. Dessutom har Tyskland motsatt sig
en spansk ansokan. Dels vill Tyskland ha klarhet i hur stor om-
fattningen av en ansokan kommer att bli, dels 6nskas en l6s-
ning av Greklands situation for att undvika att Tyskland tvingas
bidra med pengar till ytterligare ett stodpaket. Hostens lokalval
kan ocksa ha bidragit till att regeringen velat skjuta upp fragan.
Den svaga makroekonomiska utvecklingen i Spanien gor dock
att utsikterna att na budgetmalen blir allt sdmre vilket kommer
att 6ka pressen pa regeringen.
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Storbritannien

Har brittisk ekonomi fastnat i lagt tillvaxttempo?

= OS gav tempordr tillvaxtimpuls
» Lag inflation starker kopkraften
= Finanspolitisk motvind tilltar 2013

Efter tvarniten tidigare i ar lag brittisk BNP-tillvéxt i Europa-
topp under det tredje kvartalet. Den underliggande tillvaxten
var dock betydligt svagare; de olympiska spelen och kalender-
effekter gav en kraftig impuls pa kvartalsbasis. Var prognos &r
att BNP stagnerar i ar och véxer 1,3 procent 2013 och 1,5
procent 2014. Atstramningspolitiken ligger fast, vilket i kom-
bination med svag exportefterfragan haller tillbaka aterhamt-
ningen. Narmare halften av brittisk export gar till Euro-zonen.
Efter en topp pa 6ver 5 procent sa sent som ifjol ar nu inflatio-
nen pa vag mot nivaer som ligger nagot under centralbankens
mal. Vi raknar med att Bank of England dkar tillgangskopen
2013 men avstar fran ytterligare rantesankningar.

Trots att BNP ligger pa samma niva som for ett ar sedan har
sysselsattningen okat snabbt och arbetslosheten fallit tillbaka.
Andra sidan av myntet ar en svag produktivitetsutveckling,
framfor allt i tjanstesektorn, som accentuerar oron for struk-
turella tillvaxtproblem i brittisk ekonomi. Sedan andra
varldskriget har produktivitetstrenden legat stabilt runt 2 pro-
cent. Efter 2007 har dock en total stagnation skett vilket inne-
bar att gapet mellan faktisk produktivitet och langsiktig trend
numera ar sa stor som 11 procent. Tankbara forklaringar ar
vikande oljeproduktion i Nordsjon och banksektorns problem.
Framaver raknar vi med en viss normalisering av produktivitets-
tillvaxten som gor att arbetslosheten stiger fran 8,2 procent
2012 till 8,4 procent 2014, mitt som arsgenomsnitt.

Svag produktivitetstillvaxt
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Industrin kdmpar i motvind. Ett viktat genomsnitt av PMI for
bygg-, tjdnste- och tillverkningsindustrin ar férenlig med stag-
nerande ekonomi. Efter kraftiga fall under krisaren 2008-2009
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har aterhamtningen i foretagens investeringar varit svag med
historiska matt matt. Krisen i Euro-zonen har smittat brittisk
industri men de exceptionellt svaga handelssiffrorna i augusti
(nast hogsta underskottet som noterats) speglade bredbase-
rade exportfall. CIPS index dver exportorderingangen visar
svaghet och utrikeshandeln bidrar negativt till tillvixten
kommande ar.

Indikatorbilden for hushallen ar splittrad med starkare
detaljhandel och svagare konsumentfortroende. Det nya ut-
laningsprogrammet (Funding for Lending Scheme) 6kar till-
gangen pa billiga krediter; boldnerantorna har fallit tillbaka och
antalet godkénda bolaneansokningar stiger. Huspriserna har
stabiliserats och vinder troligen forsiktigt uppat 2013. Up-
pemot en miljon hushall paverkas av barnbidragsreformen vid
arsskiftet, dar bidragen tas bort for hushall med relativt hoga
inkomster. Effekten pa enskilda hushall blir betydande men pa
aggregerad niva blir inkomsteffekten endast 0,2 procent pa
arsbasis. En motvikt ar att I6nerna 6kar snabbare &n inflatio-
nen 2013, vilket lyfter kopkraften. Sparkvoten ligger kvar néra
historiska snitt och privat konsumtion ékar med 1,5 procent
2013 respektive 1,8 procent 2014.

Efter att ha Gverstigit 5 procent i fjol noterades inflationen pa
tredrslagsta i september. Inflationen pressas av det stora pro-
duktionsgapet som bl a haller tillbaka loneékningarna. Dartill
kommer effekter av att ravarupriserna fallit tillbaka. Inflatio-
nen ligger i linje med malet 2013 och tydligt under 2014.
Gynnsammare inflationsutveckling 6kar kopkraften och mildrar
effekterna av regeringens atstramningspolitik. Finansminister
Osbornes plan att 6ka takten i besparingarna 2013-2014 ligger
fast och budgetunderskottet gar fran 7,7 procent 2012 till 5,2
procent 2014. Offentlig konsumtion ger darmed ett tydligt ne-
gativt bidrag till tillvaxten kommande ar. Den finanspolitiska
atstramningseffekten motsvarar 1-1,5 procent av BNP
2013 och 2014. Ambitionen att na strukturell budgetbalans
pa fem ars sikt borgar for att Storbritannien behaller sin AAA-
status.

Som motvikt till stramare finanspolitik ar prognosen att BoE
okar kopen av statsobligationer med ytterligare 50 miljar-
der under inledningen av 2013. Nar centralbankschef Mervyn
Kings forordnande I6per ut i juni 2013 kan dock spelplanen
andras; ett alternativ ar fler satsningar pa att forbattra kredit-
tillgangen (credit easing). Den viktigaste styrrdntan ligger kvar
pa 0,50 procent kommande ar. Enligt vara modeller &r valutan
korrekt varderad mot saval euro som dollar vilket avspeglas i
ganska forsiktiga valutaprognoser. EUR/GBP star i 0,77 i slu-
tet av 2014, d v s ndra dagens niva.



Osteuropa

Ryssland och Polen tar sig ur svackorna

» Fortsatt divergens i regionen
» Svagt i Ukraina trots forvantad devalvering
» Kreditsituationen pa vag att normaliseras

Osteuropas dominerande ekonomier Ryssland och Polen p&-
verkas nu av den globala avmattningen men fortsatter att sta
emot eurokrisen béttre dn de flesta lander i regionen. Framfor
allt ar skillnaden stor jamfort med centrala och sodra delarna
dar t ex Tjeckien, Ungern, Kroatien och Slovenien préaglas av
svag tillvaxt efter recessionen 2012. Under 2013-2014 véxer
Ryssland med i genomsnitt 3,7 procent och Polen med 3,2
procent. Prognoserna har sankts nagot jamfort med Eastern
European Outlook, oktober 2012. Att Ryssland och Polen klarar
sig bittre an andra éstlander beror i hog grad pa att de ar
mindre exportberoende och har offentliga finanser under kon-
troll. De ar ocksa i mindre grad beroende av bankfinansiering
via Euro-zonen; lejonparten av polsk banksektor ags forvisso av
EU-banker men har i flera ar varit robust och vélkapitaliserad.

Sedan i varas har dock BNP-tillvaxten bromsat in tydligt

i Polen och i viss man dven i Ryssland. | Ryssland har
industrins inkdpschefsindex i host legat kvar en bit dver ex-
pansionsgransen 50 (upp till 52,9 i oktober) medan det fast-
nat nagot darunder i Polen (47,3 i oktober). | Ryssland beror
tillvaxtdampningen framst pa vikande export och till viss del
snabb inflationsstegring. Polens avmattning har varit mer bred-
baserad. Konsumtionen har mattats av férsvagade realloner
och bygg- och investeringssidan har rekylerat nedat efter vard-
skapet for fotbolls-EM.

Om varldsekonomin och Euro-zonen stabiliseras 2013 enligt
vara prognoser har Polen och Ryssland goda forutsattningar
att ta sig ur svackorna och prestera en hygglig tillvaxt. Rysk
ekonomi fortsatter att stGttas av hogt oljepris, expansiv
finanspolitik (om dn mindre stimulerande &n i ar), stark ar-
betsmarknad och hog kreditefterfragan. Inflationen parke-
rar nasta ar nara nuvarande niva 6,5 procent, efter en uppgang
fran rekodlaga 3,5 procent i varas. Polens tillvaxt stagas upp

av fortsatt sjunkande inflation. Ett Idgre ranteldge bidrar
ocksa. Det senaste halvaret har marknadsréantorna rasat och
rorelsen forstarks nu av omlagd penningpolitik. Styrrantan
sinks med ytterligare totalt 75 punkter det ndrmaste halvaret
efter forsta lattnaden fran 4,75 till 4,50 procent i borjan av
november. Investeringarna tar ater fart, delvis beroende pa
extra infrastruktursatsningar de narmaste aren. En ny statlig
fond bildas som ska ordna finansiering via marknaden utan att
belasta statsbudgeten. Finanspolitiken behover vara fortsatt
latt kontraktiv for att budgetunderskottet ytterligare ska sénkas
nagot till under 3 procent av BNP och framfér allt for att klara

den offentliga skuldgrénsen 55 procent av BNP. Beskedet om
stimulansatgarden kom i oktober och &r en reaktion pa ekono-
mins inbromsning. Samtidigt aviserade landets finansinspek-
tion att villkor for konsumtions- och bolan ska mjukas upp for
att stimulera fortsatt god kreditefterfragan.

Ukraina har bromsat in klart mer an vantat. Lagre stalpriser
har hdmmat export och politisk osdkerhet hallit tillbaka in-
vesteringar. En trog aterhamtning sker 2013 nér inflationen
tydligt vander uppat igen fran arets extremt nedpressade niva.
Trots dampning av nuvarande hoga reallonedkningar fortsatter
tillvaxten att drivas av privat konsumtion. Dartill sker en viss
uppstuds i exporten som far draghjalp av bl a hogre stalpriser
och devalverad valuta. Vi spar en nedskrivning mot USD med
minst 10 procent i vinter. Kursjusteringen bidrar till att nagot
dampa landets stora bytesbalansunderskott. Vad galler den
politiska fardriktningen sker ingen storre férandring efter par-
lamentsvalet nyligen. Troligen soker regeringen ett nytt stodlan
av IMF; det frusna avtalet I6per ut vid arsskiftet.

Manga dstvalutor har starkts patagligt av 6kad global riskap-
tit sedan i somras. Vi forutspar en mindre appreciering i bl a
rubel, zloty och forint pa ett-tva ars sikt. Argumenten ar tillvaxt-
fordelar mot Vast (galler dock ej Ungern), rantedifferenser och
langsiktig vardering.

EM-bankers kreditforhallanden
Index 50 = neutralt
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Kreditforhallandena i Osteuropa har tinat upp yttetligare
nagot under tredje kvartalet enligt lIF:s senaste bankenkat for
Emerging Markets. Aggregatet Emerging Europe, som innefat-
tar nagot fler lander an osteuropeiska EM-lander, ligger nu inte
langt fran neutrala nivaer och ndra nivaer i 6vriga snabbvax-
ande omraden. ECB:s formanliga lan (LTRO) till euro-banker i
december 2011 och februari 2012 bidrog i hog grad till att I6sa
upp de allvarliga finansiella spanningar som radde i bade Vast-
och Osteuropa andra halvaret 2011.
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Baltikum

God inhemsk efterfragan ger hygglig BNP-tillvaxt

= Exporten aterhamtar sig langsamt
» Hog men sjunkande arbetsléshet
» Lettland pa vig mot euron

Fortsatt god inhemsk efterfragan stagar upp ekonomiernai
Baltikum nar exporten endast repar sig langsamt efter en kraf-
tig ddmpning sedan bérjan av 2011. BNP-tillvaxten i Estland,
som dr den mest exportkansliga ekonomin, starks fran 3,1
procent i ar till 3,3 procent 2013. Litauens BNP dkar med 3,5
procent respektive 4,0 procent under motsvarande ar. Tidigare
varst krisdrabbade Lettland har hittills statt emot den globala
avmattningen bast; tillvaxten vantas uppga till 5,3 procent i ar
och nasta ar foljer en mindre svacka till 3,8 procent. Prognoser-
na for Estland och Lettland ar hojda efter ovantat stark tillvaxt
tredje kvartalet i ar. Under 2014 presterar alla tre baltiska
lander en tillvaxt runt potentiell takt pa ca 4 procent (4,5
procent i Lettland). Vara BNP-prognoser ligger 6ver konsensus,
sasom de gjort under hosten.

Inflationen forblir 1ag i Lettland och relativt 1ag dvenii
Litauen, men fastnar vid higa 4 procent i Estland dar im-
pulser fran Iéner och pa sikt aven fran penningmangd ar storre.
Bytesbalansunderskotten vaxer till relativt hoga nivaer i Lett-
land och Litauen (4,5 respektive 6 procent av BNP 2014) men vi
ser inga hot mot finansiering eller ekonomisk stabilitet.

Estland och Lettland fortsatter att visa sma offentliga bud-
getunderskott pa ca 0,5 respektive 1,5 procent av BNP nésta
ar. | Litauen okar budgetunderskottet fran strax 6ver 3,0 till

3,5 procent av BNP. Endast Lettland, som siktar pa euro-
anslutning 2014, fortsatter att strama at finanspolitiken
nagot. | Litauen havs sannolikt atstramningspolitiken som en
direkt foljd av regeringsskiftet efter parlamentsvalet i slutet av
oktober. En vansterledd koalitionsregering ersatter den tidigare
center-hogerregeringen. En annan effekt av valutgangen blir att
fragan om medlemskap i Euro-zonen prioriteras ned; den forra
regeringen hade ett enligt var bedomning 6verambitiost mal
om 2014.

Véxande privat konsumtion och investeringar i Baltikum
har mildrat effekterna av att exporten slagit om fran tidigare
boom till svaga dkningstal. Investeringarna fortsatter att gyn-
nas av okat byggande (dven om utvecklingen i Litauen hittills
varit trog) samt anvandande av EU-medel for infrastruktur-
projekt. | nartid hdmmas dock investeringarna i regionen av
krisen i Euro-zonen som inte minst paverkar utlandska aktorer.
Konsumtionen far naring av dkade realinkomster och gradvis
forbattring pa arbetsmarknaderna. Litauen, Estland och
Lettland uppvisar storst nedgang i arbetsloshet inom EU mellan
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september 2011 och september 2012, da den for dvrigt 6kade

i 20 av 27 stater. Men nivaerna ar annu hdga; 12,9 procent, 10
procent och 15,9 procent. Vi spar fortsatt gradvis sjunkande ar-
betsloshet 2013-2014, men bara Estland uppvisar nivaer under
10 procent (9 procent 2014).

Exporttillvixten blir fortsatt relativt svag beroende pa blek
global efterfragan. God konkurrenskraft efter tidigare intern-
devalveringar, inbrytningar pa nya marknader samt robust rysk
efterfragan gor att den dndock langsamt starks. Konkurrens-
kraften forblir god — med viss varning for en samre utveckling i
Estland som redan utmarker sig med hog lonetillvaxt (6 procent
i arstakt forsta halvaret i ar och pa vag mot 7-8 procent helaret
2013) och inflation.

Alit fler tecken pa lettiskt euro-intrade 2014

Allt fler utfall/tecken tyder pa att Lettland vid varens utvarde-
ring av EU respektive ECB kommer att uppfylla de siffersatta
Maastrichtkriterierna. Darmed kan Lettland planenligt dverga
till euro 2014. Vi bedomer att kriterierna klaras med relativt
god marginal, dven om det kan bli snavt vad giller infla-
tionen; i dagslaget hade Lettland kvalat in baserat pa EU-
landernas septembersiffror, d v s arsgenomsnittet september
2012-september 2011.

Men Lettland maste ocksa i var fa gront ljus fran EU/ECB att
dampningen av inflation och underskott ar varaktiga och
detta ar en mer kvalitativ beddmning. EU-kommissionen har
lange varit forsiktig med kommentarer om Lettlands chan-
ser, men den 19 oktober gav den ekonomiskt och monetart
ansvarige EU-kommissionaren Olli Rehn plotsligt en tydligt
positiv signal: "Lettland har ganska goda utsikter att ga

med i euron om det uppritthdller momentum och jag skulle
uppmuntra Lettland att uppfylla alla kraven”, sade han till
Reuters.

Enligt var analys ar ett kommande godkdnnande av Lett-
lands euro-ansokan ocksa ett satt for EU och ECB att visa
att euro-processen fortlever och att nya medlemmar kan
hanteras trots den svara krisen med bl a Grekland och Spa-
nien. Notabelt ar ocksa att finansiella oron runt nuvarande
krislander i Euro-zonen hade borjat blossa upp da Estland vid
utvarderingen varen 2010 fick ja for sitt euro-intrade 2011. En
viss brasklapp ar att Estland kunde uppvisa en klart stabilare
historisk utveckling i offentliga finanser an Lettland. En annan
faktor som talar for att Lettland slapps in i Euro-zonen ar att
konvergens mot ett framtida euro-intride var ett viktigt
delmal i det IMF/EU-ledda internationella stodlanpro-
grammet till Lettland som |6pte december 2008-december
2011.



Vikande export testar ekonomins motstandskraft

= Sverige i stagnation

» KPl-inflationen under nollstrecket

= Riksbanken sanker till 0,75 procent

= Expansiv finanspolitik trots underskott

Tidigare signaler om svensk motstandskraft har nu helt rever-
serats och det ar tydligt att tillvaxten kommer att bli mycket
svag den narmaste tiden. BNP 6kar med 0,7 procent for
helaret 2012, vilket innebér stagnation under andra halvaret.
Motstandskraften i svensk ekonomi testas nu rejalt genom
fallande export, stigande arbetsloshet och risker for prisfall

pa bostadsmarknaden. Vi raknar dock fortfarande med att

en recession kan undvikas och att Sverige vaxer i takt med de
starkare landerna i Nordeuropa, bl a med stdd av en expansiv
ekonomisk politik. BNP vixer med 1,3 procent 2013 och 2,5
procent 2014. Prognoserna for 2012 och 2013 &r nedjusterade
jamfort med Nordic Outlook, augusti 2012.

BNP-tillvaxt

Prognos SEB L 15

01 202 203 2014

— Arlig procentuell forandring (va axel)
m Kvartalsforandring i procent (ho axel)

Kalla: SCB, SEB

Fallande varuexport under andra halvaret
Konjunkturindikatorerna for industrin har snabbt forsvagats de
senaste manaderna och ligger nu pa de lagsta nivaerna sedan
varen 2009. En inbromsning for tysk industri i kombination
med forsvagningar pa manga tillvaxtmarknader hammar expor-
ten. Nedgangen forstirks ocksa av den starka kronan. A andra
sidan ger en hyfsad tillvaxt i 6vriga Norden stod, inte minst
genom den starka expansionen i Norge som nu ar Sveriges
viktigaste exportmarknad.

Signaler om lite starkare industrikonjunktur i USA och Kina

ger efter hand stod till exportefterfragan ocksa i Sverige och
Tyskland de narmaste manaderna. Korrelationen mellan svensk
och tysk export och industriproduktion har en langre tid varit
mycket stark trots ganska stora variationer i vaxelkursen. Vi

raknar med att detta starka samband kommer att gélla ocksa
framover. Den svenska exporten av varor och tjianster be-
raknas vara i stort sett oférandrat 2012, for att sedan 6ka med
knappt 3 procent 2013 och drygt 4 procent 2014. Det branta
fallet i exportvolymer och sentimentsindikatorer den senaste
tiden innebar anda att riskerna for 2013 ligger pa nedsidan.

Industriproduktion
Index 100 = 2011
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Kalla: SCB

Stigande konsumtion trots osdkerhet
Framtidstron i hushallssektorn har fallit tillbaka efter somma-
ren i takt med att nedgangen inom industrin och byggsektorn
paverkat arbetsmarknaden. Konsumtionen far dock stod av
stigande inkomster. Overraskande 1ag inflation, bl a beroende
pa fallande bensinpriser, gor att prognosen for de reala inkom-
sterna har justerats upp. En kraftig nedgang i borantorna, drivet
av lagre reporanta och interbankrantor samt fallande risksprea-
dar for bostadsobligationer, kommer ocksa att ge stod at kon-
sumtionen. Vi star darfor fast vid prognosen om fortsatt
privat konsumtionstillvixt om dn i langsam takt.

Hushallens inkomster och konsumtion
Arlig procentuell tillvaxt

2011 2012 2013 2014

Konsumtion 2,1 1,5 2,0 23
Inkomster 3,0 2,8 2,6 2,8
Sparkvot, niva 9,3 10,3 10,9 11,3
Kalla: SCB, SEB

Indikatorer for bostadsmarknaden fortsétter att vara stabila
aven om de regionala skillnaderna ar stora. Inte minst faller
priserna nu i Sydsverige, som bl a paverkas av den svaga ut-
vecklingen i Danmark. Fallande bopriser fortsatter att ut-
gora den storsta risken for den inhemska ekonomin. Den
ovantat stora motstandskraften det senaste aret visar dock att
den langa perioden med mycket lagt bostadshyggande &r en
viktig stabiliserande faktor fér bopriserna.
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Huspriser
Valueguard, index 100 = 2010
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Arbetslosheten stiger tidigare an vantat
Antalet varsel har gradvis stigit sedan bérjan av 2011 och ar

nu pa ungefar samma niva som under lagkonjunkturen 2003-
2004. Nivaerna ar dock annu langt fran de som naddes under
varselvagen i sparen av krisen 2008-2009. Indikationer fran bl a
foretagens kvartalsrapporter tyder pa att varslen kommer att
fortsétta oka under slutet av aret.

Varsel och nyanmalda lediga platser
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Kalla: Arbetsformedlingen

Konjunkturnedgangen har bidragit till att arbetslosheten har
borjat stiga nagot tidigare an vi férutsag i augustiprognosen.
Uppgangen i arbetsloshet har hittills drivits av en stark 6kning
av arbetskraften medan sysselsattningen faktiskt ocksa
varit marginellt starkare an vintat. Indikatorer tyder pa att
en utplaning av sysselsattningen nu &r néra forestaende och
den svaga BNP-tillvaxten talar sedan for ett visst fall under
2013. Prognosen att arbetsldsheten stiger en bit 6ver atta
procent nasta ar ligger fast men risken ar att uppgangen blir an
storre.

Arbetsmarknaden
Procentuell férandring

2011 2012 2013 2014

Sysselsattning 2,1 0,6 0,0 0,2
Arbetsutbud 1,2 0,7 0,6 0,2
Arbetsloshet (niva) 75 76 8,2 8,2
Medelarbetstid 0,2 -0,2 -0,1 0,1
Produktivitet, BNP 1,6 0,5 14 24
Kalla: SCB, SEB
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Forsvagningen av arbetsmarknaden innebar ocksa att resursut-
nyttjandet fallit markant. Bade var egen och Riksbankens re-
sursindikator fortsatte att falla under det tredje kvartalet. Nivan
ar nu i paritet med bottennoteringarna under lagkonjunkturen
2003-2004 och inte speciellt langt ifran det rekordstora fallet
2009. Det rader darmed inget tvivel om att arbetslésheten i
nulaget ligger en bra bit ver jamviktsnivan.

Loneforhandlingarna narmar sig
Loneforhandlingar for ca 2,5 miljoner Iontagare ar nu pa vag
att paborjas. De stora avtalen for industrin [6per ut i slutet av
mars, vilket innebér att forhandlingarna kommer in i sitt mest
intensiva skede under januari och februari nasta ar. De allt
kortare avtalsperioderna antyder 6kande spanningar mellan
parterna. Atskilliga grupper, inte minst inom offentlig sektor,
har signalerat missnoje med géllande I6nenivaer och stor be-
redskap for konflikter. Forhandlingarna kommer dock att foras
i en miljo med stigande arbetsloshet och stor framtidsoro. Vi
raknar darfor med att de avtalade loneokningarna stannar pa
drygt 2 procent och totala lIonedkningar hamnar strax dver
3 procent, d v s nagot lagre jamfort med foregaende avtalspe-
riod. Det osakra konjunkturlaget talar for att avtalen aterigen
blir ettariga.

KPI faller under nollstrecket

Inflationstrycket ar fortsatt mycket lagt. Karninflationen (KPIF
exklusive energi och livsmedel) har de senaste manaderna
legat under 1 procent, vilket dr lagre &n vantat. Lonedkningarna
samt avklingande effekter av tidigare kronforstarkning gor att
kéarninflationen stiger nagot under 2013 och 2014. En snabb
nedgang i bensinpriset bidrar till att halla ned KPIF-inflationen
som stannar kring 1 procent under stérre delen av 2013. KPI-
inflationen paverkas dessutom kraftigt av fallande borantor,
vilket gor att nivan faller 1 sa langt som till -0,5 procent under
forsta halvaret 2013.

Inflation
Arlig procentuell forandring
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Kalla: SCB, SEB

Reporantan sanks till 0,75 procent

I den Penningpolitiska rapporten i oktober justerade Riks-
banken ned rantebanan nagot i linje med vara forvantningar.
Darefter har svaga konjunkturindikatorer i kombination med
fallande resursutnyttjande ytterligare 6kat sannolikheten for en
rantesankning till 1,00 procent i december, vilket vi rdknar
med. Vi raknar ocksa med att kombination av lag inflation och
stigande arbetsloshet far Riksbanken att sanka reporantan



ytterligare en gang i borjan pa 2013 till en niva pa 0,75
procent. Var huvudprognos ar att den andra rantesankningen
kommer i februari, men det finns en viss sannolikhet att Riks-
banken avvaktar till april. Darefter férutspar vi en oférandrad
ranteniva under resten av prognosperioden.

Indikatorer for resursutnyttjande
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Killa: Riksbanken, SEB

Trots splittring i direktionen tog Riksbanken i oktoberrapporten
ytterligare ett steg mot att mer explicit ta hansyn till hushallens
stigande skuldsattning. Den deklarerade att en stabilisering av
skuldernas andel av disponibelinkomsten ar en forutsattning
for fortsatta rantesankningar. Var bedomning ar att utlanings-
tillvaxten faller tillbaka nagot fran dagens niva (4,5 procent)
och darigenom inte kommer att forhindra fortsatta sankningar.
Stefan Ingves utspel i riksdagen om att ett tankbart tak for
skuldsattningen skulle kunna ligga pa 200 procent av inkom-
sterna kom Overraskande. En s& hog niva skulle vara forenlig
med en ganska snabb skulduppbyggnad atskilliga ar framover.
Var slutsats ar nog att riksbankschefen spontant lanserade
siffran som ett tankbart exempel som svar pa en direkt fraga
och att det inte finns nagra planer fran Rikshanken att formali-
sera detta.

Fornyad kronforstirkning i borjan pa 2013
Sommarens kronforstarkning mot framst euron har korrigerats
under september och oktober. Viktigaste forklaringarna ar
ECB:s OMT-program som starkt euron mot de flesta valutor,
samt att svensk konjunktur har bromsat in rejalt. Detta har
bidragit till en oro, framfor allt hos utlandska investerare, for
att kronan enligt historiska monster ska forsvagas vid vikande
global konjunktur. Okade forvantningar pa rintesinkningar
fran Riksbanken, bl a beroende pa ovantat laga inflationssiffror,
har ocksa satt press pa kronan.

Vi star dock fast vid var vy att nya drivkrafter har tillkommit
som gor att kronan i hogre grad n tidigare ses som en siker
hamn vid tilltagande global riskaversion. Vi tror dessutom att
radande positionering hos investerarkollektivet gor att poten-
tialen for ytterligare kronforsvagning dr liten. Inhemska
investerare ar i ett historiskt prespektiv underviktade i kronan
genom ovanligt 1ag valutasakringsgrad samt stor behallning pa
valutakonton. Vi vantar oss att svenska exportorer och insti-
tutioner nu ser den lite svagare kronkursen som ett argument
att 6ka graden av valutasakring, dock kommer de troligen

att vanta till dess att konjunkturen visar lite battre tecken pa

Sverige

stabilisering eller uppgang. Sammantaget tror vi att EUR/SEK
handlas mot 8,75 vid arsskiftet nar Riksbanken sanker rantan

i december samt att euron tillfalligt starks. Battre global kon-
junktur och stigande riskaptit gor att vi raknar med att EUR/
SEK stari 8,30 i slutet av bade 2013 och 2014. USD/SEK star
i 6,80 vid slutet av 2013 och 7,22 vid slutet av 2014.

Fortsatt stimulans trots svagare finanser

De offentliga finanserna forsamras nu i takt med vikande kon-
junktur. | oktober justerade t ex Riksgalden upp sin prognos
for statens budgetunderskott 2013 och 2014. Vi forutser nu ett
statligt budgetunderskott pa 48 miljarder kronor for 2014
(1,3 procent av BNP). Detta &r drygt 80 miljarder svagare an i
regeringens prognos. Nastan halva skillnaden beror pa olika
antaganden om finanspolitik och privatiseringsinkomster. Men
olika antaganden om konjunkturutveckling och BNP-tillvaxt
ligger bakom den 6vervagande delen av prognosskillnaden for
de offentliga finanserna.

Offentliga finanser
Procent av BNP

2011 2012 2013 2014
Finansiellt sparande 0,1 -04 -0,8 -0,9

Offentlig skuld 38,3 38,1 38,2 38,1
Statsskuld 33,1 33,2 335 33,5
Statens lanebehov, mdr -68 29 39 48
Kalla: SCB, SEB

I héstens budgetproposition dvergav regeringen sin forsiktiga
finanspolitiska strategi och satsade pa stimulanser motsva-
rande 23 miljarder SEK (0,7 procent av BNP). Vi raknar med att
valbudgeten 2014 innebir en expansion av motsvarande
storleksordning. Forsvagade offentliga finanser innebar dock
att en sadan politik leder till att det konjunkturjusterade saldot
(som styr reformutrymmet) kommer att visa minustal under
ett antal ar. Oppositionen kan darmed forstarka sin kritik om
att finansministern har gett upp 6verskottsmalet, vilket skulle
tvinga finansministern till en ny typ av argumentation for att
forsvara nya stimulanser.

Var bedomning ar som tidigare att en expansiv finanspolitik
ar helt i linje med etablerade stabiliseringspolitiska prin-
ciper. Lagkonjunkturen blir djupare an vantat och resursut-
nyttjandet ligger klart under det normala. Utsikterna pa arbets-
marknaden ser nu sa mycket smre ut an tidigare att en passiv
politik inte ar forsvarbar. De underskott som vi prognostiserar
ar ganska sma och ligger ungefar i niva med de som uppstod
under lagkonjunkturen 2001-2004. Sveriges statsfinanser ar
ocksa mycket starka i en internationell jimforelse och stats-
skulden vantas ligger kvar pa en lag niva, runt 33 procent
av BNP, ocksa i slutet av prognosperioden. En expansiv
finanspolitik ligger ocksa helt i linje med tankar fran t ex IMF
och OECD om den internationella ansvarsfordelningen i ett lage
ndr manga lander tvingas till kraftiga besparingar. De pedago-
giska problem som finansdepartementet star infor ar snarast
en konsekvens av att den tidigare harddragna tolkningen av
budgetramverket varit sa politiskt framgangsrikt och darfor fatt
starkt faste i den politiska debatten.
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Svag inhemsk efterfragan trots stod fran finanspolitik

* Fortsatt motvind for hushallen

» Finanspolitiken gradvis mer expansiv

= Overskottet i bytesbalansen nar nya rekord
= Centralbanken stéttar valutan

Den danska ekonomin fortsatter att ga sidledes. Forsta halvaret
uppvisade nolltillvaxt efter att tillvaxten vant ned andra kvar-
talet efter en positiv inledning. Vi raknar med BNP-tillvaxten

for helaret 2012 hamnar pa 0,5 procent. Darefter tror vi fortsatt
pa en gradvis aterhamtning till 1,4 procent 2013 och 1,7
procent 2014 i takt med ljusare omvarldsutsikter. Den relativt
svaga aterhamtningen beror pa en fortsatt anpassning av hus-
hallens balansrakningar efter kollapsen pa bostadsmarknaden.
Inflationen faller graduvis tillbaka fran ett arsgenomsnitt pa 2,4
procent 2012 till 1,6 procent saval 2013 som 2014.

Inhemsk ekonomi under press

Férutom motvind fran hég skuldsattning fortsatter konsumen-
terna att pressas av cykliska faktorer. Loneforhandlingarna har
befist den negativa realloneutvecklingen samtidigt som
arbetslésheten stigit. Bostadspriserna har stabiliserats nagot
men stramare kreditforhallanden ger ytterligare nedatpress.
Bolaneinstituten har t ex hojt avgifterna samtidigt som de
blivit mer restriktiva med rérliga och amorteringsfria lan. Kon-
sumentfortroendet har vant nedat den senaste tiden efter en
aterhamtning till neutrala nivaer i borjan pa 2012. Trots detta
har detaljhandeln aterhdmtat sig vilket troligen beror pa en
engangstransferering fran fortidspensionssystemet.

Fallande konsumentfértroende
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Kalla: Statistics Denmark

Foretagsinvesteringarna startade aret starkt men foll tillbaka
andra kvartalet. Enkater tyder pa att foretagen fortfarande intar
en avvaktande strategi sa lange den globala aterhamtningen
drojer och den svaga tillvaxten haller nere kapacitetsutnyttjan-
det. Samtidigt fortsatter bostadsinvesteringarna nedat.
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A andra sidan har den offentliga konsumtionen stigit under for-
sta halvaret nar effekterna fran atstramningarna 2011 forsvun-
nit. Vi raknar ocksa med att utgifterna stiger ytterligare under
andra halvaret, dven om de inte fullt ut nar till budgeterad niva.
Budgeten for 2013 innebar att finanspolitiken far en margi-
nellt expansiv inriktning.

Kapacitetsutnyttjandet planar ut
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Statistics Denmark

Ovantat stark exportefterfragan
Bytesbalansen satte nytt rekord i juni men har darefter fallit
tillbaka, dock pa fortsatt hog niva. Exporten har hallit emot
forvanansvart vl givet den globala avmattningen fram t o
m september. Forsvagningen av den handelsviktade kronen,
genom euro-peggen, ar en positiv faktor.

Bytesbalans mot nya rekord
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Kalla: Statistics Denmark

Trots det stora dverskottet i externbalansen har kronen
varit under press mot euron. Centralbankens rantesankning-
ar i maj och juni och den féljande justeringen av depositrantan
till negativt territorium i augusti har haft en betydande paver-
kan. Valutan har pressats mot mittkursen i det officiella bandet
mot euron, vilket tvingat centralbanken till stodkop. Storleken
pa interventionerna har dock varit begransad. Detta gor att vi
tror att ytterligare stodkop ar mer narliggande an rintehoj-
ningar i forsvaret av europeggen.



Tillvixtinbromsningen blir tillfallig

* Inbromsning efter sommaren
» Norges Bank hojer fore halvarsskiftet 2013

Efter den starka utvecklingen tidigare i ar har norsk ekonomi
lagt i en lagre vaxel. Under det tredje kvartalet stagnerade
konsumtionen av varor och exporten fll enligt handelsstatisti-
ken. Sett fran utbudssidan har utvinningen av olja och gas fallit
brant liksom elproduktionen. Efter de senaste arens ihallande
uppgangar har dessutom sysselsattningen planat ut. Samtidigt
som toppnoteringarna pa tillvaxtfronten ligger i backspegeln
ar sannolikt den senaste tidens konjunktursvaghet éver-
gaende. | forhallande till forra Nordic Outlook har prognosen
reviderats ned pa marginalen. BNP vixer med 3,4 procent

i ar och med 2,6 procent 2013. Motsvarande siffror for
fastlands-BNP ir 3,4 respektive 3,1 procent.

Fundamenta ger konsumtionen stod
Hushallens konsumtion har saktat in. Manadsindikatorn for
varukonsumtionen stagnerade tredje kvartalet; den svagaste
utvecklingen sedan inledningen av 2010.

Trenden med stigande konsumtion intakt
Arlig procentuell forandring, index
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Kalla: Statistics Norway

Bakom den svaga kvartalssiffran doljer sig tvara kast pa
manadsbasis. Konsumtionen foll med besked i juni men har
darefter aterhamtat sig. | september uppgick okningen pa
kvartalsbasis till robusta 1,1 procent, vilket bittre speglar
den underliggande tillvaxttrenden. Fundamentala faktorer
fortsatter att stotta. Inkomsterna vaxer aven framover snabbare
an konsumtionen samtidigt som lag inflation stimulerar kop-
kraften. Mot den bakgrunden ar bedémningen att hushallens
konsumtion dkar 3,5 procent 2012 och 3,3 procent 2013.

Arbetsmarknaden ar inte lika stark som tidigare. Arbetsloshe-
ten enligt Arbetskraftsundersokningen (AKU) steg marginellt
till 3,1 procent det tredje kvartalet, vilket dock ar en Iag niva.
Samtidigt som sysselsattningen steg med 1.6 procent i arstakt

var nedgangen med 0,1 procent fran andra kvartalet den forsta
kvartalsvisa nedgangen sedan 2009. Enligt Norges Banks se-
naste undersokning vantas dock sysselsattningen fortsatta upp
inom samtliga sektorer om an i langsammare takt.

Sysselsattningen har bromsat in
3 manaders glidande medelvarde
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Kalla: Statistics Norway

Tillverkningsindustrin bromsar in
Industriproduktionens branta fall under det tredje kvartalet
aterspeglade ett ras i olje- och gasproduktionen. Tillfalliga
faktorer som strejken vid halvarsskiftet och stopp orsakade av
underhallsarbete forklarar delvis nedgangen. Vi raknar darfor
med att produktionen i oljesektorn aterhamtar sig inom kort.
Aven elproduktionen sjénk tredje kvartalet, huvudsakligen som
en foljd av att tillfalliga vadereffekter tryckt upp produktionsni-
vaerna under forsta halvaret.

Tillverkningsindustrin forvanansvart

motstandskraftig
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Kalla: Statistics Norway

Produktionen i tillverkningsindustrin exklusive energi har da-
remot varit dverraskande stabil sedan i varas. Trots ett tapp i
september uppgick 6kningen tredje kvartalet till 1,8 procent
pa kvartalsbasis; den starkaste uppgangen sedan varen 2008.
Styrkan kommer i forsta hand fran investeringsvarusidan dar
produktionen steg med 10,9 procent i arstakt. En mycket stark
investeringscykel i oljesektorn har stimulerat produktionen av
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maskiner samt fartyg och oljeplattformar till rekordnivaer. Mer
overraskande var omsvangningen for den mer exportinriktade
insatsvarusektorn.

Indikatorer tyder dock pa en annalkande inbromsning for
tillverkningsindustrin. Sentimentet foll med 5 enheter under
tredje kvartalet till ett nettotal pa 1,2; den svagaste siffran
sedan slutet av 2009 och under det historiska genomsnittet.
Forsamringen drevs av ett fall i orderstocken som resulterade

i 6kade lager. Aven produktionsforvantningarna foll och tyder
pa en inbromsning for produktionstillvaxten. Dessutom forsva-
gades inkopschefsindex nagot till 48,7 i oktober. Bilden &r dock
inte entydig; tillverkningsforetagen i Norges Banks regionala
natverk var enligt oktoberrapporten fortsatt optimistiska och
forvantar sig en god produktionsdkning i vinter.

Samtidigt bor aktiviteten inom byggsektorn fortsatta vara stark.

Det tredje kvartalet uppvisade paborjade nybyggnationer det
hogsta okningstalet sedan 2007 och 24 procent hogre an for
ett ar sedan. Byggtrenden har mer att ge vilket forklaras av en
klar utbuds-efterfrageobalans p g a stark befolkningstillvaxt
och underutbud under flera ar.

Inflationen stiger langsamt

Karninflationen har inte rort sig mycket det senaste aret. Note-
ringen pa 1,1 procent for KPI-JAE-mattet (exklusive skatter och
energi) i oktober lag endast marginellt under den genomsnitt-
liga nivan de foregaende tolv manaderna. KPl-inflationen har
tidigare legat annu lagre, men har det senaste aret stigit fran
0,5 till 1,1 procent. En 15-procentig dkning i elpriserna var en
starkt bidragande orsak till uppgangen i oktober.

Stabil kirninflation doljer divergerande trender
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Statistics Norway

Stabil karninflation det senaste aret doljer divergerande tren-
der. Nedgangen i importpriser har intensifierats (nastan 30
procent av karninflationskorgen) och uppgick i oktober till
1,2 procent pa arsbasis. Samtidigt har dock den inhemska
karninflationen visat en uppgaende trend fran 1,5 procent
i genomsnitt sista kvartalet 2011 till 2,1 procent i oktober. Ok-
ningen speglar en god inhemsk efterfragan och kvardréjande
kostnadstryck. Accelerationen har drivits av tjanster medan
prisokningarna pa inhemskt producerade konsumentvaror
dampas jamfort med forsta halvaret. Mer forbryllande ar den
langsamma uppgangen nar det galler hyreskomponenten i
KPI. En glodhet bostadsmarknad med kontinuerligt stigande
bostadspriser de senaste tre-fyra aren bor rimligtvis sla ige-
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nom, vilket dven anekdotisk information tyder p&. Aven om
hyresinflationen har 6kat den senaste tiden var 6kningen pa
1,8 procent i arstakt i oktober endast halften av 6kningstakten
i slutet av 2010.

Fortsatt balansgang for Norges Bank
Norges Banks penningpolitiska méte och rapport i oktober
innehdll inga nyheter nar det galler guidning av penningpo-
litiken framover. Rantebanan reviderades ned nagot men
fortfarande 6vervager sannolikheten for en hdjning innan
halvarsskiftet 2013. Sannolikheten for en hojning senast i juni
ligger pa 64 procent och en hojning senast i september 2013 dr
fullt ut signalerad. Aven om rintebanan sinkts med 25 punkter
pa langre sikt indikerar banan fortfarande en styrranta pa 2,75
procent vid slutet av 2014 samt 3,00-3,25 procent vid slutet av
2015. Styrrantan kommer darmed att halla sig under "normal”
niva hela prognoshorisonten.

Norges Bank borjar hoja i mitten pa 2003

Procent

T T T T T T T T T T T T
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— Norges Banks styrranta
— Optimal rantebana, PPR 3/12

— Optimal rdntebana, PPR 2/12

Kélla: Norges Bank, SEB

Nedrevideringen av rantebanan berodde pa en ovantat stark
vaxelkurs och nedreviderade forvantningar pa globala rantor.
Norges Bank noterade att "mycket laga rantor i omvarlden sat-
ter en grans for hur snabbt den norska styrrantan kan hojas”.
Detta maste tolkas som att inhemska faktorer redan motiverar
en hogre ranta, mojligen med undantag for den fortsatt laga
inflationen. Banken bekraftade att atminstone en del av den
senaste tidens valutaforstarkning orsakats av faktorer bortom
bankens kontroll. Dessa faktorer utgérs av starka fundamenta
(relativ tillvaxt samt 6verskott i budget- och bytesbalans) samt
diversifieringsfloden. Norges Bank betonar ocksa i hogre grad
an tidigare aspekter som bevarar den finansiella stabiliteten. En
lang period med laga rantor "kan gora att hushall och foretag
tar 6kade risker och samlar pa sig for stora skulder” vilket kan
fa efterverkningar for ekonomin.

Handlingsutrymmet for Norges Bank begransas fortfarande till
stor del av rantenivaerna i omvarlden. Det finns darmed en risk
att centralbanken fortsatter skjuta upp en forsta rantehdjning.
Vi gor dock bara en mindre férandring av prognosen med en
forsta hojning pa 25 punkter i maj istallet for i mars. Styrran-
tan vantas fortfarande ligga pa 2,25 procent vid slutet av
2013 och pa 3,00 procent vid slutet av 2014. Den tidigare
paborjade hojningscykeln jamfort med andra lander gor att
EUR/NOK nar 7,00 vid slutet av 2013 och ligger kvar pa den
nivan dven 2014.



Finland

Cykliska sektorer himmar utvecklingen

= Nolltillvixt andra halvaret
= Fallande inflation stottar realinkomsterna
= Fortsatt fortroende for statsfinanserna

Efter en hyfsad inledning pa 2012 f6ll BNP med 1,1 procent
under andra kvartalet jamfort med forsta. BNP-tillvaxten

under andra halvaret ser ut att hamna runt nollstrecket nar
vikande internationell efterfragan hammar exporten samtidigt
som konsumtion och investeringar halls tillbaka av fortsatt
osdkra ekonomiska utsikter. For helaret 2012 stannar BNP-
tillvaxten pa 0,2 procent. Darefter sker en viss forbattring till
0,8 procent 2013 och 2,0 procent 2014. Trots laga dkningstal ar
hushallens konsumtion och investeringar de storsta drivkraf-
terna for tillvaxten de kommande aren.

Indikatorer har forsamrats
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Kalla: DG ECFIN

Indikatorbilden tyder pa en svag utveckling den ndrmaste
tiden framfor allt inom tillverkningsindustrin och byggsektorn,
men aven tjanstesektorn mattas av. Exporten foll i volym andra
kvartalet och preliminara siffror indikerar att nedgangen fort-
satte under tredje kvartalet. Exportnedgangen dampas av en
fortsatt expansiv rysk ekonomi (tredje storsta exportmarknad)
medan avmattningen pa de tva storsta marknaderna, Sverige
och Tyskland, ar pataglig. Finsk ekonomis beroende av maskin-,
elektronik- och skogsprodukter innebar en stor cyklisk expo-
nering som ar kannbar i nuvarande miljé med fallande global
efterfragan. Sammantaget raknar vi med nolltilllvaxt for
exporten 2012. Direfter sker en mattlig uppgang med en
okningstakt pa 3,7 procent 2013 och 5,8 procent 2014.

| ett strukturellt perspektiv har nedgangen i IKT-sektorn varit
stor. Exporten som andel av BNP har fallit fran nara 50 till strax
under 40 procent av BNP, vilket bidragit till att det tidigare
stora overskottet i bytesbalansen krympt snabbt. Bytesbalan-
sen kommer att forsvagas ytterligare, bl a genom oférmanlig

prisutveckling (terms-of-trade) nar finska exportpriser faller
samtidigt som importpriserna for ravaror halls uppe. Konkur-
renskraften ar dock generellt sett relativt god. Sedan 2008 har
den reala effektiva vaxelkursen forsvagats med ca 10 procent.

Investeringarna foll andra kvartalet, men fortsatt relativt hogt
kapacitetsutnyttjande och 6kad bankutlaning till féretag och
privatpersoner tyder pa en mattlig investeringsuppgang
framover. Investeringarna vantas oka med 2,0 respektive 3,5
procent 2013 och 2014.

Konsumentfortroendet har stabiliserats pa positiva tal. For-
andrade skatter pa bilforsaljning bidrog till ett tillfalligt kon-
sumtionsfall andra kvartalet. En svagare arbetsmarknad och
tillfalligt hog inflation (HIKP 3,4 procent i september, KPI ligger
lagre pa 2,6 procent i oktober) pressar hushallen. Inflationen
(HIKP) faller dock tillbaka och hamnar pa 2,3 respektive 2,1
procent 2013 och 2014, vilket bidrar till stigande realinkomster.
Bostadspriserna har inte 6kat lika markant som i t ex Sverige
och Norge, vilket minskar risken for en kraftigare korrektion.
Sammantaget raknar vi med att privat konsumtion 6kar med
1,0 respektive 2,0 procent 2013 och 2014.

Arbetsmarknaden som visat motstandskraft har nu borjat for-
svagas. Antalet lediga platser har minskat och arbetslésheten
har de senaste manaderna 6kat fran 7,5 procent till 8,1 procent.
Viraknar med att arbetslosheten fortsitter att oka till i
genomsnitt 8,3 procent 2013 och 2014.

Arbetslosheten stiger
Procent, tusental
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Kalla: Statistics Finland

En stram finanspolitik bidrar till att halla tillbaka efterfra-
gan. Budgetunderskottet landar i ar pa 0,8 procent av BNP och
oOkar nagot 2013 till 1 procent i och med den svaga konjunk-
turutvecklingen. Férsamringen ar dock liten och paverkar inte
marknadernas fortroende for landet; trots oro i Euro-zonen ar
Finland fortfarande AAA-ratat och rantespreaden mot Tyskland
pa ca 30 punkter vantas besta.
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Nyckeldata

DANMARK
Arlig procentuell forandring

Niva 2011

Mdr DKK 2011 2012 2013 2014
BNP 1783 0,8 0,5 14 17
Privat konsumtion 865 -0,8 0,5 10 15
Offentlig konsumtion 510 -1,3 0,5 0,8 0,8
Bruttoinvesteringar 308 0,2 2,0 2,0 4,0
Lagerinvesteringar 0,3 -0,1 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 959 70 2,0 2,8 3,2
Import 863 5,2 25 2,5 3,5
Arbetsloshet (%) 4,1 49 5,0 4,6
KPI, harmoniserat 2,8 24 16 1,6
Timlonedkningar 17 15 15 2,0
Bytesbalans, % av BNP 6,7 70 75 7,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -1,8 -3,0 -1,5 -0,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 46,5 48,0 48,0 47,0
FINANSIELLA PROGNOSER 15nov  dec-12  jun-13 dec-13 jun-14 dec-14
Utlaningsranta 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
10-ars ranta 1,24 1,40 1,60 1,70 1,90 2,10
10-ars rantedifferens mot Tyskland -10 -10 -10 -10 -10 -10
USD/DKK 5,83 5,78 5,87 6,11 6,31 6,48
EUR/DKK 746 745 745 745 745 745
NORGE
Arlig procentuell forandring

Niva 2011

Mdr NOK 2011 2012 2013 2014
BNP 2407 14 34 2,6 2,2
BNP (Fastlandet) 1957 2,4 34 31 29
Privat konsumtion 1091 24 35 33 31
Offentlig konsumtion 548 1,5 1,8 2,5 2,2
Bruttoinvesteringar 520 6,4 6,9 55 44
Lagerinvesteringar 0,3 -0,3 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 932 -14 1,9 1,8 1,7
Import 751 35 1,6 43 43
Arbetsloshet (%) 33 31 3,2 32
KPI 13 0.7 1.6 2.0
KPI-JAE 1.0 1.2 14 19
Arslénedkningar 42 43 41 44
FINANSIELLA PROGNOSER 15nov  dec-12 jun-13 dec-13 jun-14 dec-14
Foliordnta 1,50 1,50 1,75 2,25 2,50 3,00
10-ars ranta 1,97 2,10 2,45 2,55 2,85 3,10
10-ars rantedifferens mot Tyskland 63 60 75 75 85 90
USD/NOK 5,75 5,66 5,59 5,74 5,93 6,09
EUR/NOK 735 730 7,10 7,00 7,00 7,00
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SVERIGE

Arlig procentuell forandring

BNP

BNP, dagkorrigerat
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Internationella nyckeldata

EURO-ZONEN
Arlig procentuell forandring
Niva 2011
Mdr EUR 2011 2012 2013 2014
BNP 8598 14 -04 -0,2 0,8
Privat konsumtion 4 855 0,1 -1,1 -0,7 0,5
Offentlig konsumtion 1837 -0,1 -0,3 -04 0,2
Bruttoinvesteringar 1626 1,6 -34 -0,5 2,1
Lagerinvesteringar 0,1 -0,2 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 3769 6,4 2,3 31 41
Import 3530 4,2 -0,3 24 3,6
Arbetsloshet (%) 10,2 11,4 12,0 12,4
KPI 2,7 2,5 15 15
Hushallens sparkvot (%) 9,3 91 9,2 9,0
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2011
Mdr USD 2011 2012 2013 2014
BNP 15321 1,8 2,2 24 2,7
Privat konsumtion 10 874 2,5 19 24 24
Offentlig konsumtion 3051 31 -1,3 -0,4 -1,0
Bruttoinvesteringar 1991 6,6 8,0 6,7 8,8
Lagerinvesteringar -0,2 0,1 -0,1 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 2120 6,7 35 43 55
Import 2715 4,8 3,0 39 5,0
Arbetsloshet (%) 9,0 8,1 8,0 74
KPI 31 21 1,7 1,6
Hushallens sparkvot (%) 4,2 4,0 51 5,6
STORA INDUSTRILANDER
Arlig procentuell forandring
2011 2012 2013 2014
BNP
Storbritannien 0,9 0,0 13 15
Japan -0,7 1,7 0,8 1,3
Tyskland 3,0 0,8 0,6 15
Frankrike 1,7 0,1 0,2 0,5
[talien 0,4 -2,0 -0,7 0,3
Inflation
Storbritannien 4,5 2,8 2,1 14
Japan -0,3 0,1 0,3 0,5
Tyskland 2,5 2,0 1,8 1,7
Frankrike 2,7 2,1 1,6 14
[talien 2,9 3,2 2,1 1,7
Arbetsloshet, (%)
Storbritannien 8,2 8,2 83 8.4
Japan 4,6 4,2 44 4,6
Tyskland 6,0 55 5,7 5,7
Frankrike 9,6 10,5 114 11,5
Italien 84 10,6 11,3 11,5
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Internationella nyckeldata

OSTEUROPA

2011 2012 2013 2014
BNP, arlig procentuell forandring

Estland 84 31 33 4,0
Lettland 55 53 3,8 45
Litauen 59 3,5 4,0 4,0
Polen 44 24 2,7 3,7
Ryssland 43 35 34 4,0
Ukraina 5,2 0,8 2,0 3,7

Inflation, rlig procentuell forandring

Estland 5,1 4,0 4,3 33
Lettland 4,2 2,5 2,1 3,0
Litauen 4,1 2,5 3,0 3,0
Polen 3,9 3,8 2,8 2,6
Ryssland 8,5 50 58 6,0
Ukraina 8,0 2,5 6,0 75
FINANSIELLA PROGNOSER

15nov  dec-12  jun-13 dec-13 jun-14  dec-14
Officiella rantor

USA Fed funds 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Japan Call money rate 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Euro-zonen Refiranta 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Storbritannien Reporanta 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Obligationsrantor

USA 10 ar 1,58 1,75 1,95 2,10 2,30 2,50
Japan 10 ar 0,73 0,75 1,00 1,10 1,20 1,20
Tyskland 10 ar 1,34 1,50 1,70 1,80 2,00 2,20
Storbritannien 10 ar 1,73 1,90 2,10 2,20 2,40 2,60

Vaxelkurser

UsD/IpY 81 81 84 88 90 94
EUR/USD 1,28 1,29 1,27 1,22 1,18 115
EUR/IPY 104 104 107 107 106 108
GBP/USD 1,59 1,58 1,55 1,52 151 1,50
EUR/GBP 0,81 0,82 0,82 080 078 0,77
GLOBALA NYCKELTAL

Arlig procentuell férandring
2011 2012 2013 2014

BNP OECD 1,8 13 1,6 2,1
BNP varlden 3,8 33 38 4,1
KPI OECD 25 2,0 15 14
Exportmarknad OECD 57 31 4,9 6,3
Oljepris Brent (USD/fat) 112,3 112,0 107,5 110,0
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Ekonomisk Analys tillginglig pa Internet
Nordic Outlook finns ocksa tillganglig pa Internet: www.seb.se under Ekonomi, Nyheter & rapporter och Ekonomiska rapporter.

For att fa tillgang till 6vrig ekonomisk analys och tradingrekommendationer for Merchant Bankings kunder ga in pa www.seb.se/
research. Har kravs ett I6senord som ar exklusivt for dessa kunder.

Om Ni onskar tillgang till denna sida, kontakta Merchant Bankings kundansvariga for att fa l6senordet.

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 nodvéndiga.
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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
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 terspeglas i att SEB finns representerad i ett 20-

tal lander runt om i varlden. Den 30 september 2012 uppgick koncernens
balansomslutning till 2 402 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 271
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

SEMB0101 2012.11



