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Internationell dversikt

USA-ledd aterhamtning men stora tillvaxtskillnader

* Ekonomisk stabilisering men fortsatta poli-
tiska utmaningar i eurozonen

=  Strukturella problem hammar BRIC-lander
* Fortsatt lag inflation
* Exitpolitik med stora utmaningar paborjas

* Langrantor stiger mattligt - ranteskillnad
mellan USA och Tyskland bestar

= Skillnader i tillvdxt och penningpolitik
starker USD

Utsikterna for en starkare global aterhamtning har for-
battrats den senaste tiden. Ledande indikatorer har signalerat
okad framtidstro bland hushall och foretag i de flesta industri-
lander. Samtidigt har de finansiella marknaderna praglats av
stigande riskaptit. De narmaste aren forbattras ocksa de under-
liggande forutsattningarna for en global BNP-acceleration. Den
finanspolitiska motvinden avtar samtidigt som fortsatt stark
penningpolitisk medvind stottar tillvaxten. USA star infor ett
ganska kraftigt och hallbart tillvaxtlyft 2014-2015, bl a drivet av
en tydlig uppgang pa husmarknaden.

Den amerikanska tillvaxten ger stod till vriga delar av varlds-
ekonomin. Eurozonen far okade mojligheter att aterskapa
ekonomisk, finansiell och politisk stabilitet. USA-tillvaxten okar
ocksa global riskvillighet och ger stdd till aktiemarknaden.
Foretagssektorn, som en langre tid haft starka balansrakningar,
kommer i denna miljo troligen att oka investeringarna och
nyanstallningarna under 2014 och 2015.

Vart generellt ganska positiva scenario for varldsekonomin
grundar sig pa prognosen att inflationen forblir 1ag. Stora
produktionsgap i USA och Europa i kombination med avsak-
tande tillvaxt i Asien skapar press nedat pa loner samt ravaru-
och energipriser. Det talar for en langsam normalisering av den
globala inflationen. Detta ger i sin tur centralbankerna mano-
verutrymme att senareldgga rantehojningar. Darmed underlat-
tas ocksa genomforandet av viktiga strukturpolitiska atgarder
och fortsatt statsfinansiell sanering, aven om det fortfarande ar
osakert i vilken grad denna méjlighet tas till vara.

Men dven med bibehallen 1g inflation stalls centralbankerna
infor stora utmaningar nar de ska pabdrja en normalisering av
penningpolitiken. Exitpolitiken ska genomféras i en miljo dar
nya finansiella bubblor pa sikt hotar att dyka upp. Darfor ar det
sarskilt viktigt att politiker och centralbanker under 2014 kan
enas om effektiva makrotillsynsverktyg som reducerar risken
for tillgangsprisinflation och finansiella obalanser.

Olika delar av varldsekonomin befinner sig nu i olika faser,

bl a beroende pa att likeprocesserna efter krisen kommit olika
langt. De cykliska skillnaderna kommer att besta de narmaste
aren. Eurozonens fortsatta finansiella och politiska svagheter
gor att aterhdamtningen blir tr6g och forst 2015 nar man upp
till trendtillvaxt. Den japanska ekonomin ar nu pa vag uppat
stimulerad av expansiv politik. De narmaste aren dampas dock
BNP-tillvaxten i takt med att stimulanseffekterna klingar av och
politiken stlls infor svarare strukturella utmaningar. | snabb-
vaxande ekonomier sker nu en inbromsning och strukturella
problem gor att BNP-tillvaxten inte heller kommande ar nar
upp till tidigare nivaer.

Sammantaget stiger anda BNP-tillvaxten ganska kraftigt de
narmaste aren. | OECD-omradet okar tillvaxten fran 1,2 procent
2013 till 2,4 respektive 2,8 procent 2014 och 2015. Pa global
niva (kopkraftskorrigerade PPP-termer) stiger tillvixten
fran 3,2 procent i ar till 4,0 procent 2014 och 4,2 procent
2015.

Global BNP-tillvaxt

Arlig procentuell forandring
2012 2013 2014 2015

USA 2,8 1,6 33 3,7
Japan 2,0 19 14 1,0
Tyskland 0,7 0,5 1,7 2,0
Kina 7.8 75 74 7,0
Storbritannien 0,2 1,5 2,3 2,6
Eurozonen -0,6 -0,5 0,8 17
Norden 1,2 0,8 24 2,5
Baltikum 42 2,9 3,8 44
OECD 15 1,2 24 2,8
EM-ekonomier 49 4,8 53 54
Virlden, PPP 34 3,2 4,0 4,2
Varlden, nom. 2,7 2,5 32 35

Kélla: OECD, SEB

Finanspolitisk motvind avtar
Atstramningprogram i syfte att fa kontroll pa den offentliga
skulden fortsatter att genomforas i flera lander. Atstram-
ningarnas tillvaxthammande effekt avtar dock gradvis. | eu-
rozonen minskar dosen fran 1,5 procent av BNP 2012 till 0,8
procent 2013 for att sedan, enligt gillande planer, na neutral
niva 2014 och 2015. | USA toppar atstramningarnai ar, da de
motsvarar 2,2 procent av BNP, for att sedan minska till 1,0
respektive 0,7 procent 2014 och 2015.
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_ Internationell 6versikt

Finanspolitisk atstramning
Forandring av strukturellt saldo i procent av BNP

2012 2013 2014 2015

USA 1,3 2,2 1,0 0,7
Japan -0,8 -04 0,5 1,1
Storbritannien 11 11 0,9 0,7
Eurozonen 15 0,8 0,1 0,1

varav GIPS* 2,5 13 0,1 0,1
Norden 0,0 0,2 0,2 1,0
OECD 1,2 1,0 0,5 0,6

Kalla: IMF, OECD, SEB * Grekland, Irland, Portugal och Spanien

Atstramningar och stigande tillvixt gor att budgetunderskotten
sjunker i hyfsad takt de narmaste aren. | manga lander ar un-
derskotten dnda sa stora att den offentliga skulden, som andel
av BNP, fortsatter upp i ett klimat med ganska svag tillvaxt. |
USA och eurozonen toppar skulden 2014 pa 110 respektive 96
procent av BNP men i Japan planar skulden ut forst 2015 pa
248 procent.

Offentligt budgetsaldo

roEsary A 2013 204 2015 Skuld*
USA -55 -4,5 -3,5 104
Japan -9,8 -75 -6,5 248
Storbritannien 7,0 -6,4 -5,6 100
Eurozonen -2,9 -2,5 -19 95
OECD -4,0 -3,5 -3,0 110
* Bruttoskuld ar 2015

Kélla: IMF, OECD, SEB

USA: Bitarna i tillvaxtpusslet pa plats

Den kraftiga finanspolitiska motvinden bidrar till att BNP-till-
vaxten i ar faller tillbaka till 1,6 procent; den lagsta noteringen
sedan krisdren. Anda pekar allt flera faktorer pa en rejil accele-
ration de narmaste aren. Husmarknaden &r nu inne i en snabb
uppgangsfas med stigande priser och 6kande byggaktivitet.
Hushallens balansrakningar gynnas ocksa av stigande borskur-
ser med flera breda index pa rekordhdga nivaer. Investerings-
aktiviteten ar ocksa pa vag att ta fart, driven av bland annat
stigande kapacitetsutnyttjande och starka balansrakningar i
foretagssektorn. Dartill kommer den kraftiga expansionen av
energiproduktionen som sker i sparen av teknologiska landvin-
ningar. Sammantaget raknar vi med att BNP-tillvaxten i USA
nasta ar blir 3,3 procent for att sedan oka ytterligare nagot
till 3,7 procent 2015.

USA: Huspriser och hushallens skulder
Index, andel av inkomst
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Kélla: Federal Reserve, Standard & Poor's, SEB
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Arbetslosheten har de senaste aren sjunkit betydligt snab-
bare an vad den hittills mattliga tillvaxten normalt skulle foéra
med sig. Forbattringen pa arbetsmarknaden har stabiliserat
efterfragan i ekonomin, men den reser ocksa fragor om hur stor
mangden lediga resurser verkligen ar. Var syn ar att nedgangen
i arbetsutbud nu ar avslutad och att produktivitetstillvaxten
framover stiger i takt med 6kande resursutnyttjande. Det inne-
bar att nedgangen i arbetsloshet sker i fortsatt ganska langsam
takt framover, trots accelerationen i BNP-tillvaxt. Arbetslos-
hetsnivan nar 7,0 procent i mitten pa nista ar och 6,0
procent under tredje kvartalet 2015.

Eurozonen: Stabilisering men fortsatt

stora utmaningar

Eurozonen fortsatter att utgora den svagaste delen av
varldsekonomin, men dven har har en viss stabilisering skett.
Hushallens och foretagens framtidstro har forbattrats nagot,
om an fran laga nivaer. Andra kvartalet uppvisade en positiv
BNP-tillvaxt efter sex kvartal med krympande ekonomi. Im-
munforsvaret mot krishardar tycks ha starkts under 2013, vilket
t ex sommarens politiska kriser i Grekland och Portugal visat.
Orsakerna ar flera. ECB:s stora balansrakning eliminerar euro-
zonens olika likviditets- och solvensrisker. USA:s och Tysklands
ekonomier visar kraft som stottar exportsektorn i sodra Europa.
Utsikterna forbattras ocksa genom konkurrenskraftsforstark-
ningar i flera krislander via bl a lagre I6ner. Sammantaget ser

vi darfor utsikter for en langsamt stigande BNP i eurozonen.
Nasta ar blir tillvaxten 0,8 procent; fortfarande under trend.
Forst 2015 sker en tydligare aterhamtning nar BNP véaxer med
1,7 procent.

Aterhimtning for inkdpschefsindex
Sammanvagt PMI, index
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Kalla: Markit Economics

Krisen ar dock langtifran 6ver. Manga komplexa problem
aterstar att I6sa och processerna ser ut att bli utdragna. Frag-
menterad kreditmarknad med fortsatt hogt rantelage utgor en
viktig hamsko for ekonomierna i Sydeuropa. | Spanien brottas
bankerna med fortsatt svag bostadsmarknad och hog andel
daliga lan. | denna miljo far aven solventa foretag problem med
kreditforsorjningen. Vart euroscenario inkluderar ytterligare
stod till Grekland genom en ny skuldrekonstruktion, sannolikt
under forsta halvaret 2014. Sannolikheten &r hog att aven
Portugal och Irland kommer att krava ytterligare skuldlattnader.
Den rekordhdga arbetslosheten ar ett hogt pris krislanderna
far betala for tidigare forsummelser och funktionella brister i
eurosystemet. Protester mot saval atstramningpolitik som nod-
vandiga steg mot ett fordjupat ekonomisk-politiskt samarbete



satter stark press pa regeringarna. Valet till EU-parlamentet
i maj 2014 kan ocksa minska beslutskraften till dess ett nytt
parlament och ny kommission ar pa plats hosten 2014.

Strukturella tillvaxthinder i BRIC-landerna
Inbromsningen i snabbvaxande ekonomier fortsatter i framst
Asien och Latinamerika. Jimfort med forra decenniet har till-
vaxten saktat in i samtliga fyra BRIC-landerna. | Brasilien,
Indien och Ryssland har tillvaxttakten grovt raknat halverats
och aven den kinesiska ekonomin bromsar nu in. En atergang
till tidigare hoga tillvaxttal ar inte sannolik. Orsakerna
skiljer sig at inom gruppen men gemensamt &r att det ar struk-
turella faktorer som ligger bakom. Reformer snarare &n sti-
mulanser ar losningen for att fa upp tillvaxten fran nuvarande
nivaer.

Inbromsning i BRIC-linderna

BNP, arlig procentuell férandring
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Kalla: Nationella statistikbyraer

Kinas utveckling under 2013, efter att nytt ledarskap tilltratt

i mars, har visat pa svarigheterna att fa till stand en stafett-
vaxling fran export och investeringar till privat konsumtion.
Utsikterna for en mjuklandning av ekonomin dr dock goda
eftersom det finns utrymme f6r den ekonomiska politiken att
stotta ekonomin.

Norden gynnas av internationell

aterhamtning

Avmattningen 2012 paverkade de nordiska landerna i olika
grad. Trots draghjalp fran en svagare euro drabbades Danmark
och Finland hardast. Den internationella aterhamtningen ger
dragkraft till samtliga lander 2014 och 2015. De inhemska
drivkrafterna skiljer sig dock at mellan landerna. Sverige, Norge
och Danmark vaxer 2014 och 2015 6ver trend, medan Finland

i hogre grad brottas med strukturella problem. | Sverige bidrar
stigande sysselsattning och expansiv finanspolitik till att den
privata konsumtionen lyfter tillvaxten 2014 och 2015. | Dan-
mark faller inflationen och bostadspriserna har stabiliserats,
vilket bidragit till att hushallens fortroende stigit till femars-
hogsta. | Finland haller 1agt kapacitetsutnyttjande, hog ar-
betsloshet och en stram finanspolitik tillbaka investeringar och
konsumtion. Aven om en viss aterhamtning sker de kommande
aren ar den svagare an i dvriga nordiska lander. | Norge mattas
den kraftiga investeringstillviaxten av 2014, men exporten och
goda realinkomstokningar for hushallen ger tillvaxtkraft.

Internationell 6versikt _

Norden och Baltikum, BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2012 2013 2014 2015

Sverige 0,7 1,2 2,6 3,2
Norge 31 1,1 2,7 23
Danmark -04 04 2,0 2,5
Finland -0,8 -0,3 1,3 1,6
Estland 32 1,5 3,3 35
Lettland 5,6 3,5 48 5,0
Litauen 3,7 3,2 35 45

Kalla: OECD, SEB

Baltikum kvar i EU-toppen

Baltikum har varit i EU:s tillvaxttopp sedan 2011. Regionen
fortsatter att vixa snabbast i EU dven de nadrmaste aren, med
undantag for att Estland i ar far en tydlig tillvaxtdipp. Tillvaxten
i hela regionen drivs i hog grad av vaxande privat konsum-
tion. Exporten 6kar i mattlig takt men hogre an i manga andra
lander. Landerna har lyckats bevara sin konkurrenskraftsfor-
battring efter interndevalveringarna. En hotbild som kan ge en
samre ekonomisk utveckling ligger dels i Rysslands inbroms-
ning, dels i strukturella arbetsmarknadsproblem.

Lettlands euro-intrade 2014 satter sma ekonomiska avtryck pa
kort sikt. Litauens regering stravar hart mot en litauisk euro-an-
slutning 2015. Vi tror annu att chansen for att Litauen ska kvala
in ar ungefar 50 procent. Det blir svart att tillrackligt snabbt fa
ned inflationen infor konvergensrapporter varen 2014. Ovan-
tat svagt pristryck pa senare tid i kombination med politiska
ingrepp for att paverka prisutvecklingen kan dock komma att
6ppna dorren for medlemskap redan 2015.

Riskbilden: This time is different?

Den relativt kraftiga aterhamtningen i USA far finansiella och
reala konsekvenser for hela varldsekonomin. Andé landar vi i en
prognos dér olika regioner befinner sig i ganska olika konjunk-
turfaser. Inhemska faktorer spelar saledes en avgérande roll i
tillvaxtforloppet. Eurozonen fortsatter att praglas av sviterna
av den djupa systemkrisen dar atstramningar, osikerhet och
fragmenterad kreditmarknad hammar tillvaxten. | Japan drivs
utvecklingen i hog grad av den nya ekonomiska politikens
(Abenomics) utférande och mottagande. | tillvaxtekonomier
dominerar interna strukturproblem utsikterna. Aven i de nor-
diska landerna har landspecifika forhallanden en relativt stor
betydelse for prognoserna.

Uppsiderisken i prognosen ligger framst i att USA-ater-
hamtningen om/nar den vl realiseras far storre spridningsef-
fekter an vi raknat med. Det ar en ganska vanlig tendens att
"sarkopplingsdiskussioner” dyker upp i borjan pa internatio-
nella upp- och nedgangar. Sa var t ex fallet 2008 i en spegel-
vandning av dagens situation. Da argumenterade de flesta for
att Tyskland och eurozonen, genom nya handelsmonster och
mindre tendenser till finansiella bubblor, skulle kunna sta emot
den amerikanska nedgangen. | slutanden brukar dock korrela-
tionen mellan ekonomier visa sig vara storre an vad prognoser-
na forutspar. Det galler sérskilt relationen mellan ekonomierna
i vastvarlden.
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Internationell 6versikt

Alternativscenarier
Arlig procentuell BNP-férandring

2014 2015
A. Tydligare spridningseffekter fran USA-uppgang (20%)
USA 35 4.2
Eurozonen 13 25
OECD 26 34
EM-ekonomier 62 64
B. Allvarligare ekonomiska konsekvenser av exitpolitik (20%)
USA 24 25
Eurozonen -05 05
OECD 1,3 1,7
EM-ekonomier 40 40
Kalla: SEB

Nedatrisken ligger framst i att centralbankernas norma-
lisering av penningpolitiken (exitpolitiken) visar sig bli
svarare att genomfora och far storre konsekvenser for den
reala ekonomin an vi raknat med. Det géller till en del inhemska
risker avseende den finansiella reaktionen pa rantehdjningar
saval i USA som i andra delar av vérlden. Men framfor allt ligger
riskerna i att forandringar i USA:s penningpolitik kan orsaka
problem for lander/regioner i avvikande konjunkturfas. Detta
galler saval eurozonen som tillvaxtekonomier. Till bilden hor
att den globala skuldsattningen i dag ar hogre an 2007, vilket
innebdr att hogre rantor far stort genomslag pa konsumtion,

Omvalvningar pa energimarknaden

Teknologiska landvinningar (horisontell borrning kombinerat
med ny sprangteknik) har skapat méjligheter for en betydan-
de okning av framst nordamerikansk olje- och gasutvinning
ur skiffersten. Framstegen har langtgaende konsekvenser for
energimarknaden nar det giller handelsmonster, geopo-
litik och prisdynamik. En konsekvens ar att uppsiderisken
for raoljepriset de narmaste aren minskat markant genom att
utbudet okar snabbare an efterfragan. Produktionstorningar i
Mellandstern och Nordafrika utgor dock fortfarande en po-
tentiell risk for hogre raoljepriser.

USA ar pa vag att aterta sin gamla roll som vérldens storsta
oljeproducent. Det ar anda inte troligt att man blir sjalvforsor-
jande pa raolja. Endast i ett mycket positivt scenario kan detta
ske och da inte tidigare an ar 2035. Stigande raoljeproduktion
i USA och Kanada har dock redan forandrat de globala han-
delsmonstren. T ex ar landerna runt Atlanten numera nettoex-
portorer av raolja. Oljeproducenter i Vastafrika har darigenom
anvant sin éverskottsproduktion till att konkurrera med OPEC
om marknadsandelar i Asien.

Kapaciteten for produktion av raolja kommer troligen att
vaxa snabbare an efterfragan de narmaste aren. Det innebar
att OPEC:s reservkapacitet kommer att 6ka med nastan 50
procent fran 2013 till 2014 (fran 2,8 till 4,0 miljoner fat/dag)
och ytterligare nagot 2015. OPEC kommer darfor att behova
skara ned produktionen for att halla priset stabilt runt 100
USD/fat. En sadan nedskarning ar hanterbar for OPEC som
helhet och speciellt for Saudiarabien. Vi raknar darfor med att
raoljepriset, trots det nya utbudet av skifferolja, kommer att
handlas runt 100 USD/fat under 2014 och 2015. Detta ar
ocksa i linje med terminspriserna. Om militara och politiska
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investeringar, kreditgivning och statsfinanser. Sammantaget
landar vi i slutsatsen att riskbilden dr ganska symmetrisk.
Vi bedomer att saval ett scenario med snabbare aterhamtning
som ett scenario med nya tillvaxtbakslag har 20 procents san-
nolikhet.

Ekonomisk-politisk osakerhet
Index, 3 manaders glidande medelvarde
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Kalla: Economic Policy Uncertainty

Graden av ekonomisk-politisk osdkerhet innebar bade risker
och mojligheter. Index for ekonomisk-politisk osakerhet grun-
dar sig bl a pa storleken pa nyhetsflodet kring fragor relaterade
till politik och prognosdivergens. Osakerheten har minskat

de senaste aren, men ligger fortfarande pa en hog niva. Bud-

konflikter i Mellandstern och Nordafrika skulle mildras, t ex
genom minskad spanning kring det iranska karnprogrammet,
kan dock dverskottsutbudet na nivaer som skapar allvarligare
spanningar inom OPEC och pressar priserna nedat.

Pa langre sikt kommer utvinning av skifferolja att starta ocksa
i andra delar av varlden. Det amerikanska energidepartemen-
tet uppskattar dock att tekniskt utvinningsbar skifferolja bara
utgor cirka 10 procent av de totala globala oljereserverna.
Detta innebar att nyinvesteringar i traditionell (ej skifferolja)
raoljeproduktion ocksa kommer att behdvas pa langre sikt.
Uppskattningar visar att sadana investeringar inte ar lon-
samma om raoljepriset tydligt understiger 100 USD/fat. Olje-
priset bor saledes inte kunna stanna betydligt under 100
USD/fat nagon ldngre tid utan att nodvandiga investeringar
i nya traditionell oljeutvinning borjar hammas.

Men dven om var analys landar i ett huvudscenario med rela-
tivt stabilt oljepris kan man i forlangningen se stora geopoli-
tiska konsekvenser av den nya situationen pa energisidan. Det
ar t ex inte orimligt att USA tydligare omvarderar sitt breda
och kostsamma engagemang i Mellandstern i en situation
med kraftigt minskat oljeberoende. Fyndigheter av skifferolja

i flera tidigare Sovjetrepubliker kan forandra maktbalan-
serna i denna del av varlden till Rysslands nackdel. Det
galler inte minst Ukraina, som med hjalp av skifferolja skulle
starka sin position i den spanda relationen med Ryssland. |
ett riskscenario dar oljepriset sjunker kan de inrikespolitiska
konsekvenserna i Mellandstern och Nordafrika bli be-
tydande. Efter den "arabiska varen” 2011 star manga lander
infor stora utmaningar att hantera befolkningarnas 6kande
krav pa social vélfard. Dessa kan bli oméjliga att tillgodose om
oljeintakterna minskar kannbart.



getbraken i USA:s kongress, krishanteringen inom eurozonen
och varens ledarskifte i Kina har sannolikt bidragit till att halla
uppe osakerheten. Konsekvensen ar t ex att foretag avstar fran
att investera och nyanstalla for att de uppfattar de langsiktiga
ekonomisk-politiska spelreglerna som oklara. Analyser av Fed
tyder t ex pa att denna osakerhet pressat upp arbetslosheten i
USA med 1-1%2 procentenheter. Det finns saledes en global
tillvixtpotential om osdkerheten kan reduceras.

Fortsatt starka disinflationskrafter

Det generella inflationsklimatet i OECD-landerna fortsatter att
domineras av starka disinflationskrafter kopplade till det laga
resursutnyttjandet i industrilanderna. Att tillvaxtekonomierna
nu bromsar in skapar nedatpress ocksa pa ravarusidan. Dartill
pressas energipriserna av den okade produktionen av raolja
och gas i Nordamerika. Livsmedelpriserna pa ravarumarknaden
har ocksa visat en fallande trend senaste tiden, vilket pa sikt
kan fa betydande genomslag i konsumentpriserna.

Svag inflationsrespons ger bryderi

for exitpolitiken

Ser man inflationsprocessen i OECD-omradet i ett langre
perspektiv ar det slaende hur stabil den underliggande infla-
tionen varit. Under den period med finansiella excesser 2004-
2007 som foregick krisen var den underliggande inflationen
1ag och stabil trots ett hogt resursutnyttjande. Sedan krisen
brot ut har inflationsresponsen, till foljd av det exceptionellt
laga resursutnyttjandet, ocksa varit ganska begransad.

Stabil kérninflation i OECD-omradet

Arlig procentuell forandring
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Kalla: OECD

Att underliggande pris- och [onebeteende varit relativt okans-
ligt for forandringar i den ekonomiska aktivitetsnivan har sa-
val positiva som negativa sidor. Trogheten har bidragit till att
en generell deflationsprocess kunnat undvikas trots lagt re-
sursutnyttjande och fallande tillgangspriser. Loneokningarna
har visserligen dampats, men anda bidragit till att hushallens
kopkraft hallits uppe hyggligt. Trogheterna pa inflationssidan
fordrojer dock olika anpassningsprocesser. Stela realloner i
olika sektorer och regioner gor att arbetslosheten halls uppe.
T ex utjamnas skillnaderna i konkurrenskraft mellan Syd-
europa och Tyskland i mycket langsam takt.

For centralbankerna ar den stabila karninflationen pa flera
satt positiv. Den har bidragit till att forankra de langsiktiga
inflationsforvantningarna. Detta har i sin tur varit viktigt for

Internationell 6versikt

Risken for att inflationen ska komma ned pa obekvamt laga
nivaer ar storst i eurozonen. De mindre krislanderna ar redan

i deflation och inflationen &r pa vag ner ocksa i Italien och
Spanien. Det finns vissa tecken pa att stigande l6ner i Tyskland
ska kunna underlatta rebalanseringsprocessen i regionen, men
den tyska inflationen ser inte ut att hamna speciellt langt fran
genomsnittet i eurozonen. Vi raknar med att den svaga ater-
hamtningen gor att inflationen ligger kvar sa lagt som pa ca
1 procent under hela prognosperioden.

[ andra vastekonomier ar bilden nagot annorlunda. | USA lig-
ger karninflationen pa 1,7 procent och takten i nedgangen har
dampats. Inflationen forblir 1dg, men vi rdknar med att tillvaxten
framover ar tillrackligt stark for att inflationen langsamt ska
vanda upp i slutet av prognosperioden. En liknande profil ar
ocksa trolig i Sverige och Norge dven om inflationen inte nar
upp till centralbankerna mal. | Storbritannien har vi sett ett
avvikande monster med inflation dver malet. Var bedomning ar

att den exceptionella stimulanspolitiken har kunnat genom-
foras utan storre trovardighetsproblem. Samtidigt har trovar-
digheten en baksida. Att den underliggande inflationen ar
sa stabil gor ocksa att den fungerar daligt som signal-
system for stabiliseringspolitiken. Ekonomiska aktorers
tilltro till inflationsmalen kan darigenom paradoxalt nog lura
centralbankerna till penningpolitiska misstag.

I sjalva verket har idén om ett stabilt samband mellan resurs-
utyttjande (produktionsgap) a ena sidan och underliggande
inflation a den andra varit en viktig grund for inflationsmals-
politiken. IMF har i nagra viktiga arbetspapper (Rethinking
Macro Policy, Blanchard m fl) analyserat konsekvenserna av
sammanbrottet for detta samband som man kallar "det gu-
domliga sammantraffandet (the divine coincidence)”. Nytan-
kandet sker pa tva olika huvudspar:

= Narinflationen inte tillrackligt tydligt signalerar hur hogt
resursutnyttjandet och darmed riskerna for 6verhettning ar
kan centralbankerna komplettera guidningen av marknad-
erna med att satta troskelnivaer for arbetslosheten (och
inflationsforvantningarna). Dessa kan sedan vara mer eller
mindre kopplade till explicita bedomningar av svarfangade
jamviktsmatt pa arbetslosheten. Att utveckla signalerin-
gen pa detta satt verkar nu vara ganska okontroversiellt i
centralbanksvarlden.

= En mer kontroversiell fraga ar hur risken for bubblor pa
tillgangsmarknader ska hanteras. Under forra decenniet
invaggades centralbankerna i falsk trygghet av lag inflation.
Rantehojningarna kom i ett sent skede, och da som en
reaktion pa stigande ravarupriser som dartill redan orsakat
en rejal uppbromsning. Utvecklingen av makrotillsynen
som ett eget sjalvstandigt politikomrade kan avlasta
rantepolitiken i ganska hog grad nar det galler hanteringen
av tillgangspriser och finansiell stabilitet. Men diskussionen
om rantepolitikens anvandbarhet pa detta omrade kommer
troligen att forbli en tvistefraga inom de flesta central-
banker.
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att inflationen toppade pa 2,9 procent i juni och att pristrycket
viker det narmaste aret nar mat- och ravaruinflation dampas
och tryck fran tidigare administrativa hojningar och pundde-
preciering bortfaller.

Stora produktionsgap i industrilinderna
Procent av BNP
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Kalla: OECD

Den laga produktivitetstillvixten de senaste aren utgor en viss
uppatrisk i inflationsprognosen genom att den pressar upp en-
hetsarbetskostnaden. Daremot tror vi inte att centralbankernas
expansion av balansrakningarna innebar nagot storre infla-
tionstryck. Dels dr pengarna trogflytande och i t ex eurozonen
oOkar breda penningmangdsmatt fortfarande mycket langsamt.
Dartill ar sambandet mellan penningmangd och inflation
ocksa svagt pa kort och medellang sikt. Inte forran resurs-
utnyttjandet nar sa hoga nivaer att flaskhalsproblem borjar
pressa upp loner och vinstmarginaler ser vi darfor nagon bety-
dande inflationsrisk. Notabelt ar ocksa att den senaste tidens
ranteuppgang i t ex USA inte beror pa okade inflationsforvant-
ningar utan istallet drivits av stigande realrdnta. Det tyder pa
att inflationsforvantningar ar val forankrade, vilket ytterligare
talar emot en monetart driven inflationsprocess.

KPl-inflationen faller tillbaka
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Eurostat, BLS, SEB

Rendssans for exitstrategierna

Den globala penningpolitiken narmar sig ett vagskal. Storre
finansiell stabilitet och ljusare konjunkturutsikter minskar
behovet av brandkarsutryckningar fran centralbankernas sida.
Gradvis okar istallet fokus pa att sdkerstélla en normalisering
av inflationstakten och pa att undvika att finansiella oba-
lanser ater byggs upp.
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Laginflationsmiljon skapar mandéverutrymme och bidrar till att
bade konventionell (rdntan) och okonventionell politik (cen-
tralbankernas balansrakning) forblir kraftigt expansiv under
hela prognosperioden. Det finns dock manga aspekter som
penningpolitiken maste beakta nar exitstrategierna utformas:
1) finanspolitikens inriktning och trovardighet, 2) stigande
tillgangspriser och risken for att nya bubblor pa sikt skapas,

3) utvecklingen av alternativa verktyg i makrotillsynen och 4)
ekonomiernas kanslighet for stigande rantor. Just nu provas
nya kommunikativa grepp och signalsystem av centralban-
kerna. De innebér bl a att kommande forandringar i ranta eller
vardepappersportfolj kopplas till siffersatta troskelvarden t ex
for arbetslosheten. Darigenom vill man styra marknadens
ranteférvantningar mot fortsatt laga nivaer. Ett annat syfte ar
att i sa hog grad som mojligt 6ka genomslaget fran den na-
tionella penningpolitiken och frikoppla férvantningarna fran
konsekvenserna av en uppgang i amerikanska marknadsrantor.

Styrrantor kvar pa laga nivaer- Fed hojer forst av de
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Kalla: Macrobond

Det ndrmaste aret forvantas i forsta hand Bank of Japan, och i
avtagande takt Fed, fortsitta med att utoka sina vardepappers-
portféljer. Aven ECB vintas tillhandahalla mer likviditet via en
ny omgang av LTRO-lan. ECB sanker dessutom refirantan fran
0,50 till 0,25 procent i slutet av 2013.

Fed avvaktar till hosten 2015, da arbetslosheten natt ned
till 6,0 procent, innan en forsiktig rantehdjningscykel
inleds. Styrrantan ligger pa 1,0 procent i slutet av prognospe-
rioden. Dessforinnan sker en gradvis atstramning genom att
Feds obligationsportfolj tillats minska. Bank of England pabor-
jar rantehdjningscykeln i slutet av 2015 medan ECB och Bank of
Japan avstar fran héjningar under prognosperioden.

De nordiska centralbankerna paborjar rantehdjningarna fore
Fed. Riksbanken hojer forsta gangen i slutet av 2014 och sedan
vidare till 1,75 procent i slutet av 2015. Norges Bank hojer styr-
rantan med 50 punkter redan under andra halvaret 2014 och
med ytterligare 75 punkter under 2015 till en niva pa 2,75 i
procent i slutet av aret. Uppdrivna husprisnivaer skapar framst
huvudbry for Bank of England och de nordiska centralbankerna
eftersom huspriskorrigeringar nedat i dessa lander i stort sett
lyst med sin franvaro under krisaren.



Rantedifferensen mellan Tyskland
och USA bestar

Fed och den amerikanska langrantan satter tonen for den
globala rantemarknaden de narmaste aren. Var slutsats &r att
rantan pa en tioarig amerikansk statsobligation ligger pa 3,15
procent i slutet av 2014. | slutet av 2015 ligger motsvarande
ranta pa 3,70 procent. Det innebar en mattlig uppgang pa 80
rantepunkter jamfort med augusti 2013. Det historiska monst-
ret indikerar att risken ligger pa uppsidan och att ytterligare
kurvbrantning genom stigande langranta kan ske. | takt med
att Fed inleder sina rantehdjningar andra halvaret 2015 blir
avkastningskurvan flackare.

Rintedifferens USA-Tyskland pa hoga nivaer
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Kalla: Macrobond

Langrantedifferensen mellan USA och Tyskland ligger nu pa

ca 100 rantepunkter, vilket varit maxnivan de senaste decen-
nierna. De ekonomiska och finansiella forutsattningarna for
eurozonen och Tyskland jamfort med USA talar inte for att
rantedifferensen ska minska framéver. Rantenivan i Tyskland
forvantas darfor i stora drag folja sin amerikanska motsvarighet
och ranteskillnaden pa ca 100 rantepunkter bestar i stort de
narmaste aren. Vi forutser att en tysk tioarig obligationsranta
ligger pa 2,70 procent i slutet av 2015.

USA: Visst utrymme for ytterligare kurvbrantning
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Ranterorelsen uppat begransas av att laginflationsmiljon bestar
och marknaden &r installd pa att centralbankerna star beredda
att utvidga/ateruppta kopen av rantepapper om utvecklingen
aventyrar aterhamtningen eller den finansiella stabiliteten.

Internationell 6versikt _

Goda majligheter for fortsatt borsuppgang
Aktiemarknaden i t ex USA, Tyskland och Storbritannien har
natt nya rekordnivaer de senaste manaderna. Borserna tycks
saledes vara relativt okansliga for negativa nyheter avseende t
ex fortsatt politisk osakerhet i Sydeuropa eller samre konjunk-
tursignaler fran tillvaxtekonomierna. Inte heller Feds besked att
tidpunkten narmar sig for en nedtrappning av QE-politiken fick
varaktiga effekter. Foretagen har levererat en forsiktigt positiv
guidning i sommarens delarsrapporter. Bérsen globalt (MSCI)
har hittills i ar stigit med 14 procent.

Aktieindex
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Kalla: Macrobond, SEB

Vi upprepar slutsatsen fran de senaste utgavorna av Nordic
Outlook - forsiktigt positiv kursutveckling. Attraktions-
kraften i alternativa placeringar som t ex obligationer forblir
svag. Varderingarna av borserna ser fortfarande inte ut att vara
alltfér hoga. Aven om marknaden behover "vinja sig” vid Feds
nedtrappning av vardepapperskopen forblir centralbankernas
politik kraftigt expansiv de narmaste aren. USA:s forbattrade
tillvaxtutsikter ar viktiga for saval den globala konjunkturen
som riskaptiten generellt sett. Dartill raknar vi med att energi-
och ravarupriserna kvarstar under nedatpress, vilket forbattrar
foretagens vinstutsikter samtidigt som det mojliggor en fortsatt
lagrantepolitik. Den mattliga langranteuppgang vi forutser ar
ocksa forenlig med forsiktigt stigande borser. En kraftigare
rantereaktion uppat utgor dock en nedatrisk for borsen.

Penningpolitik driver valutamarknaden
Skillnader i aterhamtningens styrka och divergerande pen-
ningpolitik kommer att vara avgorande for valutamarknadens
utveckling de narmaste aren. Vi raknar med att dollarn pa sikt
kommer att starkas mot ett flertal valutor, bl a euron och yenen.
Stabiliseringen i eurozonen har dock medfért att riskpremien
relaterad till euron har fallit avsevart. Vidare ser vi tecken pa att
investerare ater koper eurotillgangar vilket medfor europositiva
kapitalfloden. Sammantaget gor det att vi senarelagger dol-
larforstarkningen nagot och raknar med att EUR/USD handlar
pa 1,33 i slutet pa 2013, men att dollarn sedan starks ytterli-
gare och att EUR/USD faller till 1,20 i slutet av 2015.

Den japanska yenen har forsvagats kraftigt under 2013 som en
konsekvens av centralbankens kraftfulla atgarder for att fa upp
inflationen. Vi tror att politiken pa sikt kommer att 6ka pressen
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pa japanska investerare att 6ka vikten for utlandska placeringar
med ytterligare yenforsvagning som f6ljd. Vi rdknar med att
USD/JPY gradvis stiger till 110 i slutet av 2014 och till 115 i
slutet av 2015.

Kraftig yenforsvagning och viss eurorekyl
Valutaindex, 100 = augusti 2012
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Kélla: Bank of England

Svag ekonomi och expansiv penningpolitik har bidragit till att
det brittiska pundet (GBP) har legat kvar pa svaga nivaer efter
den kraftiga deprecieringen under finanskrisen. De senaste
manaderna har det dock kommit fler tecken pa att ekonomin
haller pa att repa sig. Aterhamtningen vintas dock ga relativt
langsamt och att penningpolitiken forblir expansiv under flera
ar framover. Ett svagt pund behovs ocksa for att uppratthalla
brittisk konkurrenskraft framéver. Vi raknar darfér med att
pundet forsvagas mot USD, om &n i mindre omfattning an vad
euron gor mot USD. I slutet av 2015 star GBP/USD i1,48 men
EUR/GBP sjunker ned till 0,81.

Svenska kronan brukar stirkas i

konjunkturuppgangar
Nettotal, index
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Den svenska kronan har etablerats pa starkare nivaer jamfort
med perioden fore finanskrisen. Tidigare har 1ag vardering varit
en tydligt positiv drivkraft for den svenska kronan, men nu
ligger den inte sa langt fran sin jamviktskurs. Attraktionskraften
fran kronans starka fundamenta mattas ocksa i takt med
tecken pa en stabilisering i eurozonen. En mer positiv utveck-
ling i Europa bor dock vara gynnsamt for kronan som tradi-
tionellt har starkts nar varldskonjunkturen har forbattrats. Vi
raknar med att EUR/SEK handlas till 8,40 i slutet av 2014
och att kronan darefter starks ytterligare till 8,20 i slutet
av 2015.

Den norska kronen forefaller alltjamt nagot undervarderad
men markant ytterligare forstarkning motverkas effektivt av
den norska centralbanken. Aven om det fortfarande drojer &r
de skandinaviska centralbankerna sannolikt bland de forsta att
strama at penningpolitiken, vilket pa sikt lar gynna valutorna.
Vi rdknar darfor med att EUR/NOK star i 7,70 i slutet av
2014 och i 7,65 i slutet av 2015.



Tema: USA:s penningpolitik och langrantans
fardriktning

= Réntehojningar sker forst 2015 p g a lag
inflation och nya makrotillsynsinstrument

= “Cost-benefit”-analys och makrobild mo-
tiverar att QE-kopen borjar fasas ut snarast

= Svar balansakt - kommunikation och bra
verktyg minskar exitpolitikens ranterisk

* Langrantans tre byggstenar talar for en
mjuk ranteuppgang de nirmaste aren

Rekord i expansiv penningpolitik

Sedan december 2008 ligger USA:s styrranta pa 0-0,25 procent.
Dessforinnan, under en dryg 12-manadersperiod, sanktes ran-
tan med 5 procentenheter. Dartill har Feds balansrikning
de senaste fem aren fyrfaldigats, fran 800 miljarder till 3 200
miljarder dollar (ca 20 procent av BNP), framst genom en
vaxande vardepappersportfolj. Forandringen motsvarar kon-
ventionella rantesankningar med ytterligare 3 procentenheter
enligt IMF/SEB-berakningar.

Feds virde- Stats- Ovriga virde- Totalt
pappersportfolj papper papper

Mdr USD

Januari 2007 779 0 779
Augusti 2013 1982 1314 3296
Forandring +1203 +1314  +2517

Kalla: Federal Reserve

Lagt inflationstryck - klart under malet pa 2 procent
Arlig procentuell forandring
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Den ultralatta politiken har motiverats av en stor mangd
lediga resurser (produktionsgap), d v s hog arbetsldshet och
outnyttjad industrikapacitet motsvarande 4-6 procent av BNP
under och efter recessionen 2008-2009. Detta &r ett historiskt
stort produktionsgap. Pressen nedat pa bl a I6ner och energi-
priser har medverkat till att ge ett 1agt inflationstryck. Feds
favoritmatt for inflationen, den privata konsumtionsdeflatorn

(PCE), ligger kring 1 procent vilket ar en bra bit under Feds mal
pa 2 procent. Lag inflation framover ger Fed stora frihets-
grader att prioritera tillvixt och sysselsattning.

Tva (o)beroende penningpolitiska verktyg
Feds penningpolitiska strategi har reviderats ett par ganger. |
dag (aug 2013) anvands foljande tva huvudverktyg — styrranta
respektive vardepapperskdp — vilkas syfte ar att dels paverka
priset pa pengar, dels guida/styra kortranteforvantningar, dels
leda till kvantitativa lattnader (QE/CE-politik):

= Styrrdntan ska ligga pa 0-0,25 procent atminstone sa
lange som 1) arbetslosheten 6verstiger 6,5 procent, 2) Feds
prognos for inflationen pa 1-2 ar inte ligger 6ver 2,5 procent
och 3) inflationsférvantningarna ar stabila.

= Kopen av stats- och bostadspapper for totalt 85
miljarder dollar per manad kan reduceras och modifieras 1)
pa grund av forandringar av utsikterna for arbetsmarknad
och inflation eller 2) om en "cost-benefit”-analys (se rutan
nedan) av kopen ger en annan slutsats an dagens. Fed
tycks ha natt konsensus att da arbetslosheten ligger kring 7
procent bor vardepapperskopen vara avslutade.

Dessa bada huvudstrategier kompletterar varandra men ar inte
omsesidigt beroende. Det betyder att avveckling av varde-
papperskopen inte dndrar utsikterna for rantehdjningar.

En vixande vardepappersportfolj - syftena
Transmissionen mellan den okonventionella penningpolitiken,

t ex kop av stats/bostadspapper, och ekonomin gar via olika
kanaler: 1) pressa upp relativpriset pa obligationer/aktier; 2)
tiliféra pengar och underlattamonetar expansion och 6kad
kreditgivning; och 3) signalera framtida expansiv penningpoli-
tik och saledes starka hushalls, foretags och finansiella aktorers
framtidstro.

En viaxande vardepappersportfolj - riskerna

En alltfor expansiv okonventionell penningpolitik riskerar att

ge: 1) 6verdrivet risktagande och felallokering av resurser till
reala/finansiella investeringar, 2) senareldggning av anpass-
ningar av balansrakningar, 3) politisk passivitet och franvaro
av reformer, 4) en samre fungerande interbankmarknad och 5)
monetdr inflation nar kreditmultiplikatorn fungerar battre (i dag
blir det bara 3 dollar i banksystemet av varje skapad Feddollar
mot normala 8-9 dollar).

Manga faktorer inverkar pa Feds beslut
Forutom detta av Fed sjalv skapade makroekonomiska "kont-
rollbord” for penningpolitiken finns ytterligare faktorer som
Fed och USA pa nagot satt maste forhalla sig till:

Fortroendeperspektivet. En 6verdrivet stor vardepap-
persportfolj pa Feds balansrakning kan under mer normala
ekonomiska forhallanden ses som en orimlig och subven-
tionerande centralbanksfinansiering av statens underskott/
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skuld och bostadsmarknaden och ar klart avvikande fran
historiska monster.

= Globala implikationer. Det finns en vaxande irritation
over USA:s exitpolitik. Sommarens ranteuppgang forsvarar
den ekonomiska dterhamtningen i t ex Europa och skapar
en odnskad kreditatstramning i utvecklingsekonomierna.
Lander vars valuta ar kopplad till US-dollarn, t ex i Mel-
lanostern, tvingas ocksa acceptera stigande réntor. De
negativa smittoeffekterna pa omvarlden minskar om
huvudmotivet till exitpolitiken &r en starkare amerikansk
ekonomi som stddjer global tillvaxt.

= Okad politisering. Centralbankers sjilvstandighet dr i dag
mer ifragasatt an pa manga ar. Fed moter kritik fran olika
halli samhallet for att prioritera Wall Street (banksystemet)
fore Main Street (hushall/foretag). En exitpolitik som driver
upp bostadsrantorna kan dra till sig ny kritik fran bade
politiker och valjare. Det kan ocksa leda till att valet av ny
Fedordférande far mer politiska inslag an vad som &r bra ur
ett oberoendeperspektiv.

= Makrotillsynsverktyg. Alternativa instrument vid sidan av
styrrantan kommer att verka tillbakahallande pa framtida
rantehdjningar. Tidpunkten for nar en tillrackligt kraftfull
och effektiv arsenal finns pa plats ar dock osaker.

= Finansiell stabilitet. En exitpolitik som driver fram snabba
ranteuppgangar riskerar att skapa orealiserade kursforlus-
ter i bl a det amerikanska finansiella systemet. Det kan i sin
tur leda till en kreditkontraktion som forsvarar aterhamt-
ningen. IMF-berdkningar visar att en uppgang pa 150 punk-
ter skapar orealiserade forluster pa i storleksordningen 500
miljarder dollar

= Finanspolitiken. Om, vilket ar osannolikt, kongressen enas
om en statsfinansiell plan som snabbare minskar budget-
underskottet okar trycket pa Fed att sjosatta exitpolitiken
senare och i ett langsammare tempo.

Steg mot sjosattning av exitpolitik

Ur en rent teknisk synvinkel besitter Fed bade enkla och ef-
fektiva verktyg att genomfora exitpolitiken saval konventionellt
som okonventionellt. Utmaningen ar att hitta den optimala
tidpunkten ur ekonomiska, finansiella och politiska perspektiv.

Nar tidpunkten infunnit sig ar det rimligt att Fed verkstaller
exitpolitiken enligt foljande tagordning:

1) De manatliga vardepapperskopen reduceras gradvis
under en 9-12-manadersperiod och upphor sa sma-
ningom helt. Men sa lange Feds balansrakning vaxer ror sig
penningpolitiken i en mer expansiv riktning. Vi raknar med
att beslut om en nedtrappning av de manatliga kdpen tas
nu i september och att de ar avslutade senast niasta som-
mar.

2) Fed upphdr helt/delvis med att aterinvestera forfallan-
de stats- och bostadspapper, vilket gor att balansrak-
ningens bade tillgangs- och skuldsida krymper. Penningpo-
litiken blir darmed blir mindre expansiv. Detta forvantas dga
rum under hosten 2014.
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3) Fed lagger fokus enbart pa forandringar av sammansattnin-
gen pa balansrakningens skuldsida och binder upp
likviditeten genom att t ex ge ranta pa bankreserver, an-
vanda omvanda repor eller emittera centralbankscertifikat.
Atgarden minskar risken for monetr inflation. En likvidi-
tetsindragning vantas ske under 2015.

4) Fed valjer, efter tydlig kommunikation och guidning, att
hdja styrrantan fran dagens 0-0,25 procent. Var prog-
nos ar att hojningarna inleds under andra halvaret 2015
och att rantan i slutet av aret ligger pa 1,0 procent. Ran-
tehojningarna kompletteras med en 6kad anvandning av
olika makrotillsynsverktyg.

Aven om Fed tidigare har funderat éver méjligheten att aktivt
borja minska sin vardepappersportfélj genom direkta forsalj-
ningar framstar ett sadant scenario i dagslaget som myc-
ket osannolikt. T o m ett passivt agerande genom att tillata
gradvisa forfall av portféljen kan te sig nagot for aggressivt;
enligt IMF tar det runt fem ar for statspappersportfoljen att nor-
maliseras "automatiskt”. For den bostadsrelatade portfoljen
kan det ta uppemot 30 ar. En utmaning for Fed blir att motivera
det stora innehavet av bostadspapper.

Det ar inga stora problem for Fed att under manga ar framover
ligga kvar med en stor obligationsportfolj (se tidigare risk-
diskussion). Eventuella ranteuppgangar kan visserligen skapa
orealiserade kursforluster for Fed men om véardepappren halls
till forfall uteblir forlusten. Feds resultat paverkas dock nega-
tivt eftersom finansieringen av obligationsportféljen fordyras i
takt med att styrrantan ror sig uppat.

Linders innehav av amerikanska statspapper,
mdr USD

Land Innehav Land Innehav
Kina 1316 Luxemburg 144
Japan 1111 Hongkong 138
Opeclanderna 266 Irland 126
Brasilien 256 Singapore 92
Karibien 253 Norge 74
Taiwan 189 Tyskland 63
Schweiz 187 Turkiet 60
Belgien 171 Kanada 60
Storbritannien 155 Mexiko 59
Ryssland 151 Ovriga 807

Press uppat pa rantan oroar Fed
Procent
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= Bolaneranta (vi axel) — Styrranta (va axel)
— 10-arig statsobligation (ho axel)

Killa: Federal Reserve, Macrobond



De ndrmaste manaderna lar Feds strategi vara att forsoka
motverka snabba langranteuppgangar. Tydligheten i pen-
ningpolitiken behdver da oka. Fed sander nu signaler som vill
satta okat fokus pa inflationslaget. Det ar viktigt da det ger

ett storre mandverutrymme att verkstélla reduceringen av de
manatliga kopen och samtidigt understryka att det kommer att
ta tid innan forsta rantehdjningen kommer. Vi forvantar oss att
Fed tar steg mot okad tydlighet genom att t ex gora inflations-
malet symmetriskt och inféra en nedre toleransgrans pa 1 eller
1,5 procent. Utsikterna for 1ag inflation gor ocksa att Fed kan
sdnka troskelvardet for arbetslosheten fran 6,5 procent till en
niva som Fed anser vara den langsiktiga, d v s 5,5-6,0 procent.

Fed - en av langrantans tre byggstenar
Utsikterna for Feds penningpolitik spelar en viktig roll for hur
amerikanska langrantor forvantas utvecklas framdover. De se-
naste 30 aren har en amerikansk 10-arig ranta fallit fran 8 till 2
procent. Sedan bdérjan av maj 2013 har rantan stigit med drygt
1 procentenhet. Uppgangen kan delvis ses som en effekt av
minskad osdkerhet om USA:s ekonomiska utveckling. Den kan
dock ocksa reflektera oro for minskande efterfragan pa stats-
papper nar Fed avslutar sina kop samtidigt som behovet bland
globala investerare att soka extra sakra investeringar minskar.
Rénterorelsen vi noterat hittills kan bara delvis (ca 25 procent)
forklaras av stigande inflationsforvantningar under perioden.

Réntor pa laga nivaer

Procent
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= 30-arig ranta (va axel) == 5-arig ranta (va axel)

Killa: Federal Reserve, Macrobond

Utvecklingen satter ater stralkastarljuset pa situationen varen
1994. D skulle Fed normalisera penningpolitiken efter en med
datidens dgon sett lang period, 17 manader, med lag ranta (3
procent). Reaktionen blev stark och den 10-ariga rantan steg
med runt 200 punkter under 1994. | mangas 6gon ses 1994
som ett operationellt och kommunikativt Fed-misslyckan-
de dven om det var uppenbart att penningpolitiken behévde
stramas at.

Globalisering av produktionskedjor och finansiella system samt
internationellt samarbete kring ekonomisk-politiska ramverk ar
en bidragande faktor till en hog samvariation mellan langrantor
i olika lander, trots skillnader i ekonomiska, finansiella och insti-
tutionella forhallanden. Aven om rinteuppgangen i t ex Europa
hittills inte varit lika stor som i USA kommer utvecklingen i USA-
rantor att i hog grad paverka den globala rantemiljon.

Tema: USA:s penningpolitik och langréantans fardriktning _

Inflationsférvantningar och realrdnta (10 ar)

e e L L L L L T T T T T =
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— Realrdnta, BE (va axel) = Inflationsf6rvéantningar (ho axel)

Kélla: Macrobond

For att tydliggora bilden av langranteutvecklingen framover
tar vi utgangspunkt i rantans tre huvudsakliga byggstenar:
forvdntad kort[real]réinta, férvintad inflation samt Iéptidspre-
mie, d v s ersattning for den extra risk som det innebar att halla
en placering under en viss utstrackt tidsperiod. De tre boxarna
nedan redovisar vara slutsatser kring krafterna och deras
underliggande komponenter for det narmaste aret.

Byggsten No 1: Forvantad kort styrrdnta
Sammantaget: press nedat (M) pa langrantan

1 Aktuell styrranteniva

2 Centralbankens avsikter och kommunikation
3 Marknadens kortranteforvantningar

4 Alternativa policyverktyg

5 Avkastningskrav pa reala investeringar

vVeaNe v

USA:s styrrdnta ligger i dag pa 0-0,25 procent, vilket onekligen
ocksa paverkar langa rantor. Lagg dartill att Feds avsikt och
kommunikation ar tydlig: centralbankens egna bedémningar
visar att en rantehdjning drdjer till 2015. Feds strategi just nu ar,
som tidigare namnts, att fa omvarlden att oka fokus pa infla-
tionslaget. Resurserna i ekonomin tas i ansprak i langsam takt
och darfor ar inflationsutsikterna fortsatt gynnsamma. Att Feds
kommunikativa formaga fortsatter att utvecklas talar ocksa for
en nedatpress pa langrantan tack vare en lagre riskpremie for
ovantade och odnskade policysteg.

Marknadens forvantningar vantas likval pressa langrantan
uppat i takt med att tillvaxtutsikterna forbattras. Nar alterna-
tiva verktyg (makrotillsyn) ar pa plats, som paverkar t ex hus-
hallens skuldsattning och minskar risken for tillgangsprisinfla-
tion, kan framtida hojningar senareldggas. Avkastningskraven
pa reala investeringar paverkas bl a av ekonomins underlig-
gande styrka. Nagra krafter drar at olika hall t ex hogre struk-
turell arbetslshet, ogynnsam demografitrend, hog offentlig
skuldsattning och mer forutsagbart energilandskap. Samman-
taget talar mycket for att foretag och finansiella investerare
kommer att tvingas rora sig i riktning mot sankta avkastnings-
krav.

Mycket talar for att centralbankernas trovardighet bidragit till
att stabilisera inflationsférvantningarna pa en bekvam niva. Det
ar rimligt att forvanta sig att den trovardigheten bestar.
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_ Tema: USA:s penningpolitik och langréntans fardriktning

Byggsten No 2: Forvintad inflation
Sammantaget: press nedat (W) pa langrantan

1 Centralbankens trovardighet

2 Inflationens fluktuation

4 Ekonomisk och monetar utveckling
5 Symmetrin i inflationsriskbilden

vV

Darutdver har volatiliteten i inflationen minskat, trots stora
fluktuationer i ravaru-/energipriser de senaste aren relaterade
till vadereffekter och geopolitiska konflikter. Framéver raknar
vi ocksa med prispress nedat pa energisidan. Centralbankerna
innehar ocksa de verktyg som behovs for att undvika att mo-
netdr expansion slar igenom i hogre inflation. De far dven fort-
satt hjalp av att globaliseringen av produktionskedjor med-
verkar till prispress nedat. Dartill fortsatter varldsekonomin att
arbeta med lediga resurser. | dagslaget ar risken fortfarande
stor att inflationen istillet blir alltfor lag.

Byggsten No 3: Loptidspremien

Sammantaget: press uppat (2) pa rantan

1 Rintevolatilitet A
2 Automatisk hedging mot ranterérelser r
3 Strukturella (safe-haven-floden) investeringar 7

Variationer i rantenivan kan kopplas till cykliska och struktu-
rella krafter. Volatiliteten har gatt ned under en langre period
aven om den okat pa senare tid fran rekordlaga nivaer. Det ar
sannolikt kopplad till den laga rantenivan och en asymmetrisk
risk vad galler framtida kapitalvinster. Loptidspremien har ocksa
pressats tillbaka for en finansiell portfélj tack vare automatisk
hedging da stigande/fallande réantor gatt hand i hand med fal-
lande/stigande borskurser. En stigande ranta (= kursforlust) har
saledes kompenserats av en stigande bors. Det riskreduceran-
de sambandet har dock inte funnits de senaste aren.

Rinteniva och volatilitet
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= 10-arig ranta, procent (h6 axel) = Volatilitetsindex (vé axel)

Kalla: Macrobond

Att monstret brutits har rimligen sin forklaring i strukturella

kapitalfloden, d v s att Fed sjosatt en kraftfull okonventionell
penningpolitik genom obligationskdop samtidigt som t ex kon-
verteringsrisken for eurozonen och stora spardverskott i Asien
kanaliserat investeringskapital till amerikanska statsobligatio-
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ner. Dessa floden har minskat, och minskar ytterligare framo-
ver, vilket pressar langrantan uppat. Effekten mildras sannolikt
av att dollarmarknaderna kan stottas av konjunkturella kapital-
floden nar den amerikanska ekonomin intar ledarpositionen

i den globala aterhamtningen. Samtidigt bestar dollarns roll
som varldens viktigare reservvaluta vilket i sig gér amerikanska
obligationer fortsatt attraktiva.

Autohedge mellan aktie- och rinteportfolj
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= 10-arig ranta, procent (ho axel) == S&P 500, index (va axel)

Kalla: Standard & Poor's, Macrobond

Vart dr USA:s tiodriga ranta pa vag?

Var genomgang av langrantans tre huvudsakliga byggstenar,
inklusive analysen av Feds penningpolitik, stodjer bilden av en
langsam anpassning uppat av rantenivan. Den ranteupp-
gang pa drygt 100 punkter som redan har agt rum, och som
medverkat till en lika stor uppgang i en amerikansk bolaneranta
med samma l6ptid, har oroat inte bara amerikanska beslutsfat-
tare utan dven regeringar runt om i varlden. Det finns en risk att
varens ranteuppgang lagger grunden till en ytterligare uppgang
i Ioptidspremien p g a 6kad volatilitet. Dartill kan ocksa framtida
ranteuppgangar ga hand i hand med aktiekurser som pres-

sas nedat vilket tar bort det "automatiska” ranteskyddet och
oOkar risk- och darmed loptidspremien. De strukturella positiva
flodena till stod for rantan minskar ocksa p g a Fed, men i viss
man kan ranteeffekten mildras genom att konjunkturella floden
pressar rantan nedat. Fed lar dock fortsatta bygga fortroende
och argument kring sin beddmning och sina penningpolitiska
strategier att det tar tid innan rantan hojs. Vi delar den slut-
satsen liksom dven att inflationsbilden ar gynnsam for ett
forsiktigt langrantescenario.

10-arig ranta & marknadsprognos (forwardrantor)
Statsobligationer, procent
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Killa: Macrobond



Allt starkare tillvaxtforutsattningar

=  BNP-tillvdxt dver 3 procent 2014 och 2015
* Husprisuppgangen har accelererat

= Investeringarna tar fart 2014

= Fed hojer rantan till 1 procent under 2015

Den amerikanska ekonomin har hittills kdnnetecknats av en
trog aterhamtning sedan det dramatiska BNP-fallet 2008-
2009. Under perioden 2010-2012 hamnade den arliga BNP-
tillvdxten runt 2 procent. | ar ar det framst en mycket stram
finanspolitik som gor att tillvaxten stannar pa 1,6 procent.
Visserligen undvek kongressen det budgetmassiga stup (“fiscal
cliff”) som hotade i borjan pa 2013, men man tillat anda breda
automatiska utgiftsnedskarningar ("sequester”) att sla igenom
under varen.

De underliggande forutsattningarna for en aterhamtning blir
dock allt battre. Husmarknaden ar nu inne i en snabb upp-
gangsfas med stigande priser och 6kande byggaktivitet. Hus-
hallens balansrakningar gynnas av stigande boérskurser med
flera breda index pa "all time high”-nivaer. Industrin dr ocksa
inne i en expansionsfas och inkopschefsindex (ISM) lag i juli pa
55,4; den hogsta nivan sedan 2010. Nasta ar avtar dartill den
finanspolitiska motvinden nar atstramningsdosen minskar fran
knappt 2 till 1 procent av BNP. Sammantaget raknar vi med att
BNP-tillvaxten nista ar accelererar till 3,3 procent. Ar 2015
forstarks efterfragesidan ytterligare samtidigt som restriktioner
fran utbudssidan annu inte gor sig gallande. BNP-tillvixten
stiger da till 3,7 procent.

ISM tyder pa accelererande BNP-tillvéxt

Index, annualiserad kvartalstillvaxt
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= Sammanvagd ISM-indikator (h6 axel) == BNP (va axel)

Kalla: ISM, Markit, SEB

Fed véantas annonsera en nedtrappning av de manatliga var-
despapperskopen redan nu i september och avsluta kdpen

i mitten av ndsta ar. Styrrantan borjar hojas tredje kvartalet
2015. Vi raknar da med att den 6ppna arbetslosheten har natt
6,0 procent.

Allt gynnsammare konsumtionsklimat
Kombinationen av skattehojningar och hogre bensinpriser
ledde till sviktande konsumentfortroende i borjan av 2013.
Darefter har forbattrad arbetsmarknad och stigande tillgangs-
priser lyft stamningslaget och fortroendeindikatorerna ligger
nara sina hogsta nivaer sedan 2007.

Normalisering av hushallens framtidstro
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Kalla: Bloomberg, Conference Board, SEB

Hushallens konsumtion steg med 1,8 procent under forsta
halvaret. Finanspolitiska atstramningar dampar utvecklingen
aven andra halvaret, vilket bidrar till att 6kningen for helaret
stannar vid 2,0 procent. Pa lite langre sikt talar det mesta for
en tilltagande konsumtionstillvéxt, bl a en mindre dtstramande
finanspolitik och en starkare arbetsmarknad. Den viktigaste
drivkraften bakom konsumtionstillvaxten kommer dock fran
formogenhetseffekter och forandringar i hushallens balansrak-
ning:

= Hushallens skulder motsvarade fjarde kvartalet 2012 110
procent av inkomsterna, en nedgang pa 24 procentenheter
sedan toppen ar 2007. Under forsta kvartalet steg skuld-
kvoten till 111 procent, den forsta kvartalsvisa uppgangen
pa fyra ar. Det ar fortfarande for tidigt att avgora om ett
trendbrott redan skett, men vi star fast vid var tidigare
beddmning att skuldanpassningen avslutas under loppet
av 2013.

= Hushallens formdgenhet har i stort sett aterhamtat tap-
pet motsvarande 16 000 miljarder dollar mellan 2007 och
2009. Méatt i nominella termer ligger nu formdgenheten
Gver 2007 ars niva. Matt i relation till inkomsten utgor brut-
toférmdgenheten i finansiella och reala tillgangar nu 700
procent, vilket kan jamféras med 789 procent ar 2007.

Empiriska studier tyder pa att formogenhetsforandringar pa-
verkar konsumtionen under en tredrsperiod. Effekterna av de
tidigare tappen har nu varkt ut; framéver blir det de senaste
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arens formogenhetsuppgang som dominerar konsum-
tionseffekterna. Uppgangen de senaste aren ar dock framst
hanforlig till stigande aktiekurser medan aterhamtningen av
huspriser annu ar i sin linda. Detta ddmpar effekten pa kon-
sumtionen eftersom den finansiella formogenheten i hogre
grad ar koncentrerat till hoginkomstagare med lag kanslighet
for forandringar i tillgangspriser. Framover kommer daremot
uppgangen i huspriser att bli den dominerande kraften.

Sammantaget raknar vi med att situationen avseende skulder
och tillgangar gor att hushallen kommer att dra ned sitt spa-
rande ytterligare nagot, trots att sparkvoten pa 4 till 4% de
senaste manaderna ar den lagsta pa 5 ar. Vi tror dock inte att
den ytterligare fallh6jden i sparkvoten ar speciellt stor. En be-
tydande del (ca 2/3) av nedgangen i skuldsattningen beror pa
bankers avskrivning av skulder till hushall med svag aterbetal-
ningsformaga. Detta kommer troligen att leda till en betydligt
storre forsiktighet hos kreditgivare dn vad som gillde fore
krisen. Sannolikheten for excesser av den typ som da praglade
lanemarknaden &r darfor lag. Detta bidrar till att ddmpa upp-
gangen pa konsumtionssidan. Sammantaget raknar vi med att
konsumtionen matt som arsgenomsnitt vaxer med 2,7 procent
2014 och med 3,1 procent ar 2015.

Snabb prisuppgang pa bostader
Den senaste tiden har uppgéangen i amerikanska huspriser ac-
celererat. Okningstakten for Case-Shillers-20 index (20 storsta
staderna) ligger nu pa drygt 12 procent pa arshasis; bara de
fem senaste manaderna har priserna stigit med dver 7
procent. Det ar en kraftigare uppgang an vad vi raknat med
tidigare. Aterhamtningen har drivits av rekordlaga bostads-
rantor samt det generellt forbattrade ekonomiska laget, inte
minst pa arbetsmarknaden. Aven utbudet av bostader har varit
gynnsamt for prisutvecklingen da antalet tvangsforsaljningar
minskat stadigt samtidigt som nybyggnationen dnnu inte har
tagit ordentlig fart. Det har medfort att antalet hus ute till for-
saljning har minskat snabbt de senaste aren och natt historiskt
laga nivaer.

Husmarknad: Vixande utbud dampar prisuppgang

Arlig procentuell forandring, antal mander
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Kalla: Standard & Poor, NAR

Flera skal talar for att prisokningstakten kommer att mat-
tas nagot framover. Den allra senaste tiden har bostadsran-
torna rekylerat uppat samtidigt som antalet hus till forsaljning
ater okar. Uppgangen beror pa att nybyggnation av smahus
sakta repar sig samtidigt som befintliga bostader i 6kad ut-
strackning kommer ut till forsaljning stimulerade av en hogre
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prisniva. Fortfarande ligger dock forsaljningen av nya bostader
pa laga nivaer vid en historisk jamforelse.

Det forekommer dartill ett spekulativt inslag pa husmarknaden,
som antagligen har bidragit till den snabba prisuppgangen pa
senare tid. Det handlar framférallt om institutionella investe-
rare som koper upp konkurshon for uthyrning. Det syns dock
flera tecken pa att intresset for denna verksamhet mattas

i takt med att huspriserna stiger betydligt snabbare dn
hyresnivaerna.

Sammantaget finns det alltsa skal som talar for en mer dampad
prisutveckling framover. Men dven med lite lagre manatliga
okningstal under andra halvaret bidrar baseffekter till att ok-
ningen i Case-Shillers-20 index for helaret 2013 nar upp till
12 procent. Darefter raknar vid att 6kningstakten mattas
till 8 procent 2014 och till 6 procent 2015. Den nominella
prisnivan i slutet av 2015 skulle darmed enligt prognosen ligga
ca 10 procent under toppnivan fran 2006. Detta innebar att

ca 70 procent av prisfallet under krisaren atertagits i slutet av
prognosperioden. Matt i reala termer (deflaterat med KPI)
har dock endast 40 procent av prisfallet atertagits.

Huspriser (nominella och reala)
S&P/Case-Shiller 20 index
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Framtidstron i byggsektorn lag lange pa nedpressade nivaer
forenliga med fallande aktivitet. Stigande priser har dock bi-
dragit till att utsikterna ljusnat avsevart de senaste manaderna
enligt NAHB:s index. Mycket talar for att byggandet kommer att
fortsatta att 6ka framover. Bland annat uppger en rekordstor
andel av hushallen att de planerar huskop framdver. Samman-
taget bidrar detta till att bostadsinvesteringarna véxer i god
takt de narmaste aren. Under andra kvartalet 6kade bostads-
investeringarna med dver 13 procent i uppraknad arstakt och
vi raknar med en tillvdxt runt 15 procent arligen under pe-
rioden 2013 till 2015. Bostadsinvesteringarna skulle darmed
2015 motsvara ca 4 procent av BNP, vilket kan jamforas med
toppnoteringen 6% procent ar 2005 samt en lagsta niva pa 2%
procent under 2010.

Investeringslyft pa viag

Investeringsaktiviteten exklusive bostader har hittills under
aterhamtningen varit 13g, vilket inneburit att kapitalstocken
minskat. Forutom lagt kapacitetsutnyttjande har ocksa osaker-
heten kring finanspolitiken lagt en hamsko for investeringsak-
tiviteten; inte minst tydligt under 2013. De laga investeringarna
tycks ha fatt negativa aterverkningar pa ekonomins utbudssida.



Métt som produktivitet plus arbetskraftstillvaxt pekar data pa
att den potentiella tillvaxttakten sjunkit sa lagt som till runt
2 procent. Fore krisen pekade de flesta bedomningar pa en
potentiell tillvaxttakt runt 3 till 3% procent.

Nar nu osdkerheten lattar ligger en investeringsrekyl i kor-
ten. Teknologiska landvinningar inom olje- och gasutvinning
(se fordjupningsruta) bidrar till att forstarka denna tendens.
Starkare investeringar ar den viktigaste drivkraften bakom
tillvaxtlyftet 2014 och 2015. De totala investeringarna acce-
lererar fran 5,5 procent 2013 till 11,3 respektive 12 procent
2014 och 2015. Detta &r en forklaring till att vi tror att BNP-till-
vaxten framaver blir mer produktivitetsdriven och att estimaten
for potentiell tillvaxt ater kommer att stiga.

Fortsatt fallhojd for privat sparande
Sparande i foretag och hushall, procent av BNP
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Budgetatstramningarna mildras 2014

De automatiska utgiftsminskningarna (sequester) kombinerat
med vissa skattehdjningar har bidragit till att det offentliga
saldot forbattras snabbt. Dartill har effekterna pa budgeten av
skattehojningar och forbattrad konjunktur underskattats. Dar-
med har den en finanspolitiska atstramningen blivit krafti-
gare dn vantad, strax dver 2 procent av BNP i ar.

Forutom att halla ner tillvaxten riskerar de breda och fram-
tunga besparingarna att skada tillvaxten pa sikt genom lagre

Energirevolution och industriell rendssans
Den nya tekniken att utvinna olja och gas ur skiffersten har
inneburit en vandning uppat for USA:s energiproduktion efter
en lang period med nedatgaende trend. Produktionen av
raolja och andra petroleumprodukter har 6kat med 30 pro-
cent den senaste femarsperioden samtidigt som naturgaspro-
duktionen stigit med 25 procent. Utvinningen ur skiffersten
stod 2012 for 30 procent av total raoljeproduktion och for 40
procent av produktionen av naturgas.

Energiboomen har redan haft positiva effekter pa USA:s
ekonomi. Energiproduktionen i USA motsvarar 1,5 procent
av BNP vilket gor att direkta produktionseffekten bara ger
ett BNP-bidrag pa 0,1 procent av BNP ar 2012. Tekniska res-
triktioner for gasexporten har dock lett till att den inhemska
prisnivan pressats l[angt under omvarldens. Detta har gett
amerikanska foretag en konkurrensfordel och samtidigt bi-
dragit till att frigora kopkraft for hushallen.

USA

investeringar, mindre satsningar pa utbildning och en hogre
arbetsloshet som riskerar att bli strukturell. Eftersom USA,

till skillnad fran Sydeuropa, haft marknadens fortroende och
darmed storre frihetsgrader ter sig finanspolitiken som onddigt
stram och framtung.

Offentliga saldot forbdttras snabbare dn véantat

Procent av BNP
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Trots det forbattrade laget riskerar man att ater sla i
skuldtaket under hdsten. Var bedémning ar att taket kommer
att hojas. Atstramningarna ar redan harda och vi tror inte att
nagon vill ta politiskt ansvar for ytterligare nedskarningar som
pressar tillvaxten.

Atstramningarna mildras 2014 till en effekt motsvarande
ca1procent av BNP. Det offentliga underskottet faller till

5,5 procent av BNP 2013 och vidare till 3,5 procent 2014 och
2015, vilket innebar att skulden som andel av BNP stabiliseras
pa 105 procent av BNP. Det federala underskottet sjunker fran
4,5 procent 2013 till 3,0 procent 2015. Saldoforbattringen kan
eventuellt ga anda snabbare pa grund av inbetalningar till
statskassan fran tidigare mottagare av krissstod. Exempelvis
har bolaneinstituten Fannie Mae och Freddie Mac hittills under
budgetaret 2013 betalat in USD 82 miljarder (motsvarande 0,5
procent av BNP).

Pa langre sikt kan den nya situationen leda till att foretag
flyttar tillbaka produktion till USA i energiintensiva branscher
som t ex petrokemi och metallindustri. | debatten har ibland
ganska langtgaende slutsatser dragits om att landvinningarna
pa energiomradet ska kunna bidra till en bredare industriell
rendssans i USA. Andra bidragande faktorer till att produk-
tion pa den amerikanska hemmamarknaden skulle bli mer
attraktivt ar t ex hogre lonekostnader i tillvaxtekonomier samt
mer volatila fraktkostnader inom sjofarten. Kalkyler fran IMF
pekar dock pa att de direkta effekterna av energiboomen i ett
10-arsperspektiv ackumulerat stannar vid 1 procent av BNP.
For att USA:s industri pa allvar ska aterta forlorad mark beho-
ver ett forbattrat kostnadslage kompletteras med en langre
period med hogre investeringsniva samt strukturella insatser
inom t ex utbildningsomradet.
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Starkare arbetsmarknad

Sysselsattningen har i genomsnitt 6kat med strax 6ver 190 000
per manad under 2013. Sysselsattningen vantas accelerera na-
got under hosten och for helaret 2013 vantas 6kningen darmed
hamna pa omkring 200 000 per manad i snitt. Vi raknar med
att okningen fortsatter i en takt av 210 000 nya jobb per manad
2014, for att sedan oka till 220 000 per manad 2015.

Lagre arbetskraftsdeltagande drar ned

arbetslosheten
Procent
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Arbetslosheten var i juli 7,4 procent och bedoms i juni 2014 ha
sjunkit till 7,0 procent och under tredje kvartalet 2015 na 6,0.
Matt som helarsgenomsnittet hamnar arbetslosheten for
2013 pa 7,5 procent och for 2014 pa 7,0 procent. 2015 fal-
ler snittet ytterligare till 6,2 procent. Vid slutet av 2015 ligger
arbetslésheten pa 5,8 procent; strax dver jamviktsnivan.

Prognoserna for sysselsattning och arbetsloshet bygger pa
antaganden om en battre fungerande utbudssida i ekonomin.
Att sysselsattningsuppgangen endast vaxlar upp marginellt
2014 och 2015, trots betydligt starkare BNP-tillvaxt, beror pa
att vi raknar med en starkare produktivitetstillvaxt framover.
Dartill raknar vi med att arbetskraftsdeltagandet stabiliseras
och vander upp nagot under senare delen av prognosperioden.

Lag inflation ocksa kommande ar
Arlig procentuell férandring
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Fortsatt lagt inflationstryck

Inflationstakten har accelererat de senaste manaderna och var
2,0 procent i juli. Uppgangen har till stor del drivits av stigande
bensinpriser; karninflationen noteras lagre pa 1,7 procent.
Dampningen i kirninflationen har dock gatt langsammare de

20 | Nordic Outlook — Augusti 2013

senaste manaderna och deflationsoro borde inte utgora ett
hinder for att Fed ska inleda nedtrappningen av obliga-
tionskopen i september. Den generella bilden av en laginfla-
tionsmiljo vantas dock besta framover bl a drivet av fallande
energipriser och lagt resursutnyttjande. Var bedomning &r att
KPIl-inflationen hamnar pa 1,7 procent 2013 och 1,6 pro-
cent 2014. 2015 stiger inflationen svagt till 1,7 procent.

Exitpolitik i olika steg

Kopplingen mellan makroprognosen och rantepolitiken har
blivit tydligare nar nu Fed angett en explicit koppling till infla-
tions- och arbetsmarknadsbilden (se vidare temaartikel USA:s
penningpolitik och langrdntans frdriktning). Enligt nuvarande
signaler ska styrrantan ligga kvar pa 0-0,25 procent atminstone
sa lange som 1) arbetslosheten dverstiger 6,5 procent, 2) Feds
prognos for inflationen pa 1-2 ar inte ligger 6ver 2,5 procent
och 3) inflationsforvantningarna ar stabila. Nar det géller den
okonventionella politiken tycks Fed natt en konsensussyn att
kopen av vardepapper ska vara avvecklade nar arbetslosheten
natt 7,0 procent.

Olika arbetsmarknadsmatt, olika budskap

Procent
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Nagra faktorer komplicerar bilden och kan krava ytterligare
fortydliganden av Fed. Det giller t ex riskerna for att inflationen
ska bli oonskat lag. Vi tror darfor att Fed kommer att lansera

en toleransgrans ocksa pa nedsidan motsvarande 1 eller 1%
procents inflation. Det faktum att nedgangen i arbetsloshet i
sa hog grad beror pa att manga i uppgivenhet lamnat arbets-
kraften tror vi ocksa kan paverka. Att mangden lediga resurser i
ekonomin &r storre an vad den 6ppna arbetslosheten indikerar
gor troligen Fed mer benagen att avvakta langre. Vi tror darfor
att Fed kommer paborja rantehdjningarna forst nar ar-
betslosheten kommit ned till 6,0 procent.

Mot bakgrund av var makroekonomiska prognos raknar vi

med att Fed beslutar om en forsiktig nedtrappning av var-
despapperskopen i september 2013 och att kdpen avslutas
runt halvarskiftet 2014 da arbetslosheten ligger pa 7,0 procent.
Under tredje kvartalet 2015 néar arbetslosheten enligt var prog-
nos ligger pa 6,0 procent paborjas styrrantehdjningar och mot
slutet av 2015 ligger Fed fundsrintan pa 1,0 procent.



Japan hoppas pa Abenomics

* Indikatorerna pekar forsiktigt uppat...

= _..men de ekonomiska utsikterna forblir
osdkra

= (Okat politiskt mandverutrymme men Abe
svajar kring strukturpolitik och héjd moms

= Bank of Japan fortsitter stotta kraftfullt

Den japanska aterhdamtningen visar pa fortsatt momentum
pa bred front, men aktivitetsnivan ar dverlag fortfarande rela-
tivt svag efter en stark inledning pa 2013. Sommarens val till
overhuset har gett Abe-administrationen en starkt politisk
stéllning genom egen majoritet i parlamentets bada kamrar.
Darmed 6kar mandverutrymmet att genomfora "Abenomics”
sista och tredje steg — struktur- och reformpolitiken — efter sjo-
sdttningen av en aggressiv expansiv finans- och penningpolitik.

Fragetecknen ar dock manga kring politikens fortsatta innehall,
genomfdrande och medelfristiga effekter. BNP-tillvaxten véan-
tasiarlanda pa 1,9 procent, nagot hogre jamfort med Nordic
Outlook Maj, for att sedan backa tillbaka till 1,4 procent 2014
(oférdndrat) och 1,0 procent 2015, 6ver den trendméssiga
nivan hela perioden. Det underliggande deflationstrycket kvar-
star. Inflationen passerar i ar nollstrecket (0,3 procent)

for att sedan oka till 2,5 procent 2014 och 1,5 procent 2015.
Prognoserna ar starkt avhangiga regeringens planerade beslut
i september/oktober om en momshojning fran 5 till 8 procent
2014 och till 10 procent 2015.

Abenomics lyfter framtidstron bland hushall och

foretag
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Foretagens (tillverkningsindustri/tjanstesektor) men framfor
allt hushallens framtidstro har stirkts de senaste mana-
derna. Industrin (enligt Tankan) noterar sin hogsta niva pa

mer an fem ar och 26 av 31 sektorer har battre utsikter. Bland
hushallen marks 6kad framtidstro i de flesta aldersgrupper, inte

enbart hos de dldre som sett sina aktieinnehav stiga i vérde.
Hushallens fortroende har natt nivaer som inte registrerats
sedan strax fore Lehmankollapsen hosten 2008. De positiva
forvantningseffekterna pa Abenomics ar ett resultat av stigan-
de aktiekurser, svagare yen och 6kade offentliga investeringar.
Hushallens konsumtion har visat 6kad stabilitet samtidigt
som foretagens investeringar slutat falla alltmedan vinstni-
vaerna stiger framst i exportindustrin. Men for att framtidstron
ska omsattas i ytterligare konsumtion, produktion och investe-
ringar, och ett uthalligt tillvaxtlyft och stigande inflation, kravs
att Abe-administrationen fortsatter att leverera malmedvetet.

Abenomics - detta ska den leverera
Premiarminister Shinzo Abe har givit namn at en politik med
tre "pilar”: 1) ett stort finanspolitiskt stimulanspaket (2
procent av BNP) med bl a 6kade offentliga investeringar; 2) en
nastintill obegransad expansiv och radikal penningpolitik
med dubblerad monetar bas genom omfattande kop av langa
(upp till 40 ar) statspapper, nytt inflationsmal pa 2 procent
(inom tva ar) och mindre centralbanksoberoende; 3) en till-
vaxt- och strukturpolitik som inbegriper okat arbetskrafts-
utbud, forbattrad utbildning/halsovard och 6kad effektivitet i
jordbruks- och energisektorn.

Break even-inflationen stiger
5-ariga statsobligationer, procent
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Liberaldemokraterna LDP och Nya Kometio fick tillsammans
135 av 6verhusets 242 platser. Ett méjligheternas fonster har
darmed oppnats politiskt da nasta val halls forst om tre-
fyra ar. Regeringen har darmed ingen ursékt for att inte ut-
nyttja det politiska laget att fora en radikal politik. Politiken har
overlag véljarnas stod men det finns fortfarande inslag av
skepticism aterspeglad i t ex lagt deltagande i sommarens val
till 6verhuset, vikande opinionsstdd for regeringen samt mot-
stand mot reformpolitiken inom Abes eget parti. Att Abe dven
antyder tendenser till att spela pa nationalistiska strangar visar
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_ Japan

regeringens oro for att stodet for den ekonomiska politiken ska
svikta. | en vantad regeringsombildning under hosten bedoms
Abe forsoka starka sin egen stallning i regeringsunderlaget.

Inflationen har under sommaren varit den hogsta pa fem ar,
mycket till foljd av den 20-procentiga yenforsvagningen som
hojt priset pa bl a importerad erséttningsenergi efter att mycket
av japansk karnkraft varit inaktiv efter Fukushimakatastrofen.
Aven inflationsforvantningarna har stigit bland savil
fo-retag som hushall och investerare, vilket reflekterar det
faktum att importerad inflation och momshajningar vantas
lyfta KPl-inflationen upp mot Bank of Japans inflationsmal pa
2 procent. Likval har ekonomin en fortsatt stor mangd lediga
resurser motsvarande 2 procent av BNP samtidigt som landet
kdnner av prispressen fran omvarlden vilket skarper de dis-
inflationistiska krafterna.

Lonetillvaxt en viktig nyckel till uthallig inflation
Arlig procentuell férandring
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For att en uthalligt stigande inflation ska realiseras inom lop-
pet av de narmaste aren kravs att lonerna stiger och pressar
upp den underliggande inflationen. Det betyder i sin tur att

den vinstuppgang som exportsektorn uppnar genom att yenen
forsvagats aven kommer [ontagarna till godo. Arbetslosheten
vantas halla sig stabilt pa eller strax under 4 procent. Men utan
stigande l6ner blir det svart att hoja momsen. Abe-administra-
tionen har borjat vackla i momsfragan, val medveten om att
premidrministrarna Takeshita (1988) och Hashimoto (1997)
tvingades bort fran makten nar forsok gjordes att hoja momsen.

Offentlig skuld vantas toppa pa 245%
Procent av BNP
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En eller flera momshajningar har varit Japans "l6fte” till G20 att
ta atminstone nagot steg i en langsiktig plan for att stabilisera
den offentliga skulden och féorma den att minska som andel av
BNP. Med antagandet att momsen hojs kan den offentliga skul-
den plana ut pa runt 250 procent av BNP under den senare
delen av prognosperioden, den hogsta niva som nagonsin no-
terats for ett OECD-land. Under 2014/2015 vantas det offentli-
ga underskottet minska i takt med att tidigare stimulanspaket
fasas ut. De statsfinansiella utmaningarna okar samtidigt i ett
medel- och langfristigt perspektiv. Den snabbt aldrande befolk-
ningen sanker Japans produktionsférmaga och 6kar samhallets
kostnader for pensioner, sjuk- och halsovard. Ett nodvandigt
inslag i Abenomics "tredje pil” ar en politik som 6kar kvinnors
deltagande pa arbetsmarknaden.

En tioarig japansk statsobligationsranta har sedan i varas stigit
fran 0,50 till runt 0,85 procent. Det ar uppenbart att Bank of
Japan vill undvika rantevolatilitet. Centralbanken har i dag som
mal att kdpa statsobligationer for 50 000 miljarder yen per ar
(ca 500 miljarder dollar, vilket motsvarar 10 procent av BNP och
darmed hela Japans budgetunderskott). En isolerad japansk
ranteuppgang, om den intraffar, drabbar i forsta hand japanska
investerare, och Bank of Japan, da endast en begransad del av
statspappersstocken aterfinns i utlandet. Var prognos &r att
centralbanken forsoker — och lyckas - stabilisera de ja-
panska langrantorna néra eller strax under 1 procent.

Abenomics riskerar trovardighetsproblem om inte politiken lyc-
kas leverera uthalligt hogre tillvaxt och stigande inflation. Att
spendera offentliga medel med hjalp av centralbankens sedel-
pressar och samtidigt fa en svag valuta ar den latta delen av
politiken eftersom inga uppoffringar kravs kortsiktigt av japa-
nerna. Strukturpolitiken innehéller daremot mer sociala och po-
litiska utmaningar. Om en plan samtidigt saknas for att hantera
statsskulden langsiktigt okar risken for att investerare kraver
hogre erséttning for investeringar i t ex japanska statspapper.
Det kan snabbt dndra utsikterna for Japans ekonomi.

Bank of Japan arbetar nu aktivt och kommunikativt, i likhet med
Fed, Bank of England och ECB, med att dvertyga omvarlden om
att det laga styrrantelaget ska besta under lang tid. Kampen om
att vara varldens finansieringsvaluta No 1 skarps saledes.
Vi rdknar med att Japan vinner den kampen, vilket inverkar for-
svagande pa yenen. Samtidigt forvantas japanska investerare
oka diversifieringen av inhemska portfoljer och attraheras av
hogre rantor i bl a USA. Var bedomning ar att yenen fortfarande
ar ca 10 procent dvervarderad (effektiva termer). Prognosen ar
darfor att USD/JPY i slutet av 2013 ligger pa 102 for att na
115 i slutet av 2015.



Fortsatt tillvaxt under trend

= Oro kring Feds QE-nedtrappning slar mot
asiatiska marknader

» Kina: Hog tolerans mot lagre tillvaxt

= Indien: Ingen tydlig aterhamtning i sikte,
finansiell turbulens

Trots fortsatt tillvaxt under trend &r de asiatiska utveck-
lingsekonomierna fortfarande den grupp av lander som vaxer
snabbast i den globala ekonomin. Efter en bred tillvaxtdamp-
ning under borjan av 2013 beddms tillvéxten ha bottnat ur
under andra kvartalet. Exporten gar dock fortfarande trogt
och volymerna ligger lagre an for ett ar sedan for de flesta
ekonomier i regionen. Europa ar det storsta sanket men dven
Kinas svaga import slar mot grannlandernas export. Ravaruex-
portorer som Indonesien och Malaysia ar mest utsatta eftersom
de ocksa drabbats av lagre ravarupriser. Pa nagot ars sikt finns
dock tydliga forbattringsmojligheter for exporten genom 6kad
efterfragan fran USA. Tillvéxten i regionen ligger kvar kring
6 procent under 2013 och 2014 foljt av viss acceleration
2015.

Asien: Dampad start pa 2013

BNP, arlig procentuell férandring
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Trots en viss 6kning den senaste tiden &r inflationstrycket

i regionen fortsatt lagt. Tillvaxt under trend samt svag un-
derliggande prispress innebar att pristrycket véntas fortsatta
vara dampat. Lagt inflationstryck skapar i grunden mojligheter
for en fortsatt expansiv penningpolitik men den press som
valutorna i regionen utsatts for senaste tiden gor att fler cen-
tralbanker, i likhet med Indonesien, anda kan tvingas hoja
styrrdntorna for att motverka valutaférsvagning.

Spekulationer kring nedtrappning av Feds kvantitativa stimu-
lanser har slagit hart mot de asiatiska utvecklingsekonomiernas
finansiella marknader. Med undantag for yuanen forsvagades

de flesta valutor under slutet av maj och under juni. Under
juli och borjan av augusti skedde en aterhamtning men den
allra senaste tiden har oron tilltagit och den indiska rupien
och indonesiska rupiahn har drabbats extra hart. En valuta-
forsvagning kan vara en fordel for exportberoende ekonomier
som brottas med svag extern efterfragan. For Indiens del ar den
dock forknippad med en rad stabiliseringspolitiska problem.
Borserna i regionen har ocksa tagit stryk. Rorliga vaxelkur-
ser, omfattande valutareserver och starka statsfinanser gor
dock att ekonomierna i grunden dr mer motstandskraftiga
mot finansiell turbulens an under 1990-talets kris.

Kina: Hog tolerans mot lagre tillvaxt

Andra kvartalet steg BNP med 7,5 procent i arstakt; en in-
bromsning jamfort med forsta kvartalets 7,7 procent. Tillvaxten
drivs fortfarande till storsta delen av investeringar som lag bak-
om 5,9 procentenheter av BNP-6kningen. Det finns tecken pa
att tillvixten nu stabiliseras. Officiellt inkopschefsindex for
tillverkningsindustrin har rort sig sidledes strax over 50-streck-
et de senaste tre kvartalen. Markit/HSBC:s index backade rejalt
under sommaren (sannolikt drivet av en storre andel sma- och
medelstora foretag i urvalet, se Nordic Outlook maj 2012) men
det preliminara utfallet for augusti pekar pa en tydlig forbatt-
ring. Exporten utvecklas svagt dven om handelsdata for
juli var battre an vantat. Det rader storre osakerhet dn vanligt
kring handelsstatistiken da myndigheterna slagit ned pa felak-
tig rapportering som gors av skattemassiga skal. Bedémningen
ar dock att den underliggande exporttillvaxten ligger mellan 5
och 10 procent.

Svag utveckling for export och import
Arlig procentuell forandring, 3 man. glid. medelvirde
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Kalla: National Bureau of Statistics of China

Den senaste tidens utveckling for industriproduktion och de-
taljhandel pekar pa en stabilisering. Aktiviteten i byggsektorn
har planat ut, men ett stort antal fardigstallda fastigheter kom-
mer att halla tillbaka husbyggandet framover. Bostadspriserna
fortsatter stiga men i langsammare takt.
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I Asien

Regeringen satte i mars i ar tillvaxtmalet for 2013 till 7,5 procent
vilket darmed utgjorde golvet for tillvaxten. Bilden av att reger-
ingen dr beredd att tolerera lagre tillvaxt har den senaste
tiden vaxt sig starkare och under sommaren uppstod oklarhet
om nivan pa malet. Den nedre gransen for tillvaxten verkar nu
ligga pa 7 procent. Sannolikheten att tillvaxten understiger
7 procent i ar dr dock mycket liten och denna bild forstarktes
av juliutfallen som pekar pa en stabilisering eller viss forbatt-
ring for tillvaxten den narmaste tiden. Pa langre sikt gor dock
skiftet av tillvaxtmodell att inbromsningen fortsatter. Kinas
BNP-tillvaxt vantas hamna pa 7,5 procent 2013 och pa 7,4
procent 2014. 2015 bromsar tillvaxten in till 7,0 procent.

| juli aviserade regeringen atgarder for att stotta tillvixten.
Dessa innefattar bl a skattesankningar for mindre foretag samt
minskad regelborda for exportforetag. Dessutom ska redan
planerade infrastruktursatsningar paskyndas och kom-
pletteras med nya initiativ i form av bl a forbattrade elnat
och avloppssystem i stader. Satsningarna loper dock 6ver lang
tid och det ar inte fragan om ett nytt stort stimulanspaket. Om
inbromsningen skulle tillta 6kar dock sannolikheten for mer
omfattande stimulanser.

Regeringens huvudprioritet r att undvika forsamringar pa
arbetsmarknaden. Under tillvaxtinbromsningen 2009-2010
forsvagades den kinesiska arbetsmarknaden kraftigt och ett
omfattande stimulansprogram sjosattes for att stotta eko-
nomin. Det finns an sa lange inga tydliga tecken pa att in-
bromsningen har slagit igenom pa arbetsmarknaden. Den
sysselsattningsnedgang i tillverkningssektorn som indikeras av
delindex i PMI har hittills motverkats av en forbattring i tjanste-
sektorn. Demografiska forandringar (se ruta) bidrar till att eko-
nomin klarar lagre tillvaxt utan kraftigt stigande arbetsloshet.

Motviljan mot att lansera omfattande stimulanser trots tillvax-
tinbromsningen innebar att den nya politiska ledningen tydligt
har markerat en omsvangning gentemot tidigare politik. Policyn
ar i linje med malet att 6verge den gamla tillvaxtmodellen som
till stor del drivits av investeringar och export. Den senaste
tiden har dven bilden av en mer reformvillig ny politisk led-
ning klarnat. Expertgrupper har tillsats med uppdrag att bl a
ga igenom finans- och penningpolitik, landreform samt forut-
sattningar for en minskad byrakrati. Forslag vantas i oktober.
Tydliga exempel pa reformiver finns dven i finanssektorn. I juni
uppstod omfattande likviditetsbrist, bl a drivet av sdsongsef-

Vikande demografiskt tillvaxtstod
Forutsattningarna skiljer sig mellan lander men for manga
asiatiska tillvaxtekonomier sasom Kina, Sydkorea och
Singapore avtar nu stodet till den ekonomiska tillvixten
fran en gynnsam demografisk utveckling. Kinas BNP har
de senaste tre artiondena gynnats av en stigande andel av
befolkningen i arbetsfor alder. Asiatiska utvecklingsbanken
(ADB) uppskattar att gynnsam demografi gav ett arligt bi-
drag pa tva procentenheter till BNP-tillvaxten/capita under
1980-talet. De senaste tva artiondena har dock bidraget varit
mindre och legat kring 0,7 procentenheter per ar.

Kina star nu emellertid infor en mycket abrupt omsvang-
ning och demografin kommer att tynga tillvaxten. Ande-
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fekter kopplade till skatteinbetalningar i samband med halv-
arsskiftet. Dessa effekter ar inget nytt, det nya var att central-
banken avvaktade med att tillfora likviditet vilket orsakade en
kraftigare och mer ihallande rantedkning an tidigare.

Centralbanken disciplinerar marknadsaktorerna
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En forklaring till agerandet &r att centralbanken vill discipli-
nera marknadsaktorerna for att dessa inte ska ta tillgangen
till billiga interbanklan for given. Visserligen backade central-
banken till slut och tillférde likviditet, vilket fick interbankran-
torna att falla tillbaka. Resultatet har anda blivit en atstramning
av kredittillvaxten; i juli ddmpades 6kningen av den totala
sociala finansieringen (bredaste mattet pa kreditgivning) men
kredittillvaxten ar dock fortfarande ohallbart hog och behdver
fortsatta dampas. En avmattning slar mot tillvaxten pa kort sikt
men minskar samtidigt risken for en hardlandning pa langre
sikt, vilket ar en orsak till myndigheternas tolerans for lagre
tillvaxt.

I juli tog centralbanken bort golvet for bankernas utla-
ningsrdntor. Da rantorna i nulaget ligger langt 6ver det tidi-
gare golvet vantas inga storre effekter pa kort sikt. Atgarden har
dock stor symbolisk betydelse och understryker marknads-
krafternas allt storre roll. Nasta viktiga steg blir att ta bort taket
for bankernas inlaningsrantor. En sadan atgard kraver dock att
en bankinsattningsgaranti finns pa plats.

Inflationstakten 1ag kvar pa 2,7 procent i juli. Inflationen véntas
stiga nagot framdver drivet av livsmedelspriser, men huvud-
bilden av ett lagt inflationstryck kvarstar. Karninflationen

len av befolkningen i arbetsfor alder vantas kulminera redan
2015, medan den totala befolkningen nar sin topp runt 2030.
Kina borjar nu kdnna av effekterna av enbarnspolitiken samt
tidigare artiondens sociala forandringar i form av senare
giftermal och barnafodande, vilket lett fram till en mycket lag
fertilitet. Resultatet har blivit en kraftigt 6kande andel aldre

i befolkningen. Pa kort sikt finns ingen [osning pa problemet
i sig men de negativa tillvaxteffekterna kan mildras genom
Okad immigration, okad kvinnlig forvarvsfrekvens samt hojd
pensionsalder. Aven enbarnspolitiken haller pa att luckras
upp ytterligare. En konsekvens av ett lagre arbetsutbud ar
dock att den kinesiska ekonomin kan vaxa i betydligt
langsammare takt utan att arbetslosheten borjar stiga.



ar under 2 procent och producentpriserna faller i arstakt. Som
helarsgenomsnitt vantas inflationen 2013 hamna pa 2,8
procent och pa 3,2 procent for 2014. Ar 2015 bedoms infla-
tionen bli 3,4 procent.

Fortsatt lagt inflationstryck
Arlig procentuell forandring
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Kalla: National Bureau of Statistics of China

Styrrantan har varit oforandrad pa 6,0 procent sedan sank-
ningen i juli 2012. Var bedomning &r att styrrantan ligger
kvar pa 6,0 procent till andra kvartalet 2014 da en hojning
med 25 punkter sker.

Yuanen har under 2013 fortsatt appreciera gentemot USD.
Hittills i ar ligger forstarkningen strax under 2 procent. Myndig-
heternas vilja att slappa fram en valutaférstarkning i ett lage
dar tillvaxten bromsar in och exporten utvecklas mycket svagt
forstarker bilden av en kursandring i politiken. En forklaring

ar att myndigheterna vill fa vaxelkursen att ndrma sig en mer
marknadsmassig niva. Var bedomning ar att apprecieringen av
yuanen kommer att bromsa in framover for att inte satta ytter-
ligare press pa exportsektorn. USD/CNY véntas sta i 6,10 vid
slutet av 2013 och i 6,00 vid slutet av 2014. Vid slutet av
2015 star USD/CNY i 5,90.

Indien: Ingen tydlig aterhamtning och

kraftig valutapress

Tillvaxttakten accelererade nagot forsta kvartalet till 4,8 pro-
cent i arstakt fran 4,7 procent foregaende kvartal vilket indi-
kerar att ekonomin har bottnat ur. An syns dock inga tecken
pa en tydlig aterhamtning. Inkopschefsindex ligger kvar pa
historiskt Iaga nivaer. Den svaga utvecklingen for industripro-
duktionen fortsatter; i maj var produktionen 1,6 procent lagre
an i maj 2012. Fortsatt svag icke-oljerelaterad import och trog
personbilsforsaljning forstarker bilden av en mycket dampad
inhemsk efterfragan. Exporten har utvecklats trogt aven om
utfallet i juli visade pa en rejal 6kning. BNP stiger med 5,0
procent 2013 och med 5,6 procent 2014. 2015 accelererar
tillvixten ytterligare till 6,0 procent.

Rupien ar en av de EM-valutor som drabbats hardast av oron
kring en nedtrappning av Feds kvantitativa stimulanser. Sedan
Bernankes kongresstal den 22 maj har valutan férsvagats med
mer an 15 procent gentemot dollarn. Det omfattande under-
skottet i bytesbalansen (cirka 5 procent av BNP for rakenskaps-
aret som slutade sista mars) gor att rupien ar mycket kanslig for
svangningar i marknadssentimentet. Centralbanken stramade
at likviditeten under andra halvan av juli, vilket bidrog till att

Asien I

tillfalligt stabilisera valutan. Oroande &r dock att rupien ater har
forsvagats och ligger pa rekordlag niva gentemot dollarn. Den

nye centralbankschefen Raghuram Rajan som tilltrader i borjan
av september kommer att tvingas fokusera pa ytterligare atgar-
der for att forsoka stabilisera rupien. Rupien bedoms ligga pa
65,0 mot USD vid slutet av 2013 och pa 60,0 vid slutet av

2014. Vid slutet av 2015 bedoms rupien vara 55,0 mot USD.

Aven obligationsmarknaderna har drabbats av oron och rintan
pa tiodriga statsobligationer har stigit med mer &n en procent-
enhet sedan slutet av maj. | likhet med utvecklingen for andra
EM-ekonomier forsvagades borsen rejalt under juni. Efter en
aterhamtning i juli har nedgangen skjutit ny fart senaste tiden.
Den relativt tunna omsattningen pa borsen samt utlandska
investerares stora inflytande gor att effekterna av ett forsamrat
globalt marknadssentiment blir extra kraftiga.

Oro kring QE-nedtrappning slar mot bors och valuta
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Kalla: Bombay Stock Exchange, Macrobond

Valutaférsvagningen ger exportstod men slar dven igenom
som stigande importpriser. Inflationstakten (matt med WPI)
har planat ut de senaste manaderna men steg till 5,8 procent i
juli. Okningen drevs frimst av stigande livsmedelspriser. Matt
som arsgenomsnitt hamnar inflationen (WPI) pa 5,7 procent
2013 och pa 6,0 procent 2014 och 2015.

Styrrantan har sedan den senaste sankningen i maj legat kvar
pa 7,25 procent. Centralbanken prioriterar valutastabilise-
ring och méjligheterna till uppmjukning av penningpolitiken
har darmed férsvunnit da rantesankningar skulle motverka
anstrangningarna att stotta rupien. Beddmningen ar att cen-
tralbanken hojer rantan tva ganger under 2013 till 7,75 pro-
cent. Under 2014 vantas valutan ha stabiliserats vilket skapar
utrymme for tva rantesankningar.

Finanspolitiken hammas alltjamt av det stora budgetunder-
skottet. Rupieforsvagningen gor dessutom att kostnaderna for
energisubventioner 6kar da huvuddelen av energin importeras.
Positivt ar dock att regeringen den senaste tiden fort en na-
got mer aktiv reformpolitik som bl a innefattar liberalisering
av utldndska investeringar i telekom och forsvarsbranscherna.
Nya begransningar av guldimporten har inforts for att forsoka
hantera det stora underskottet i handelsbalansen. Da varken
finans- eller penningpolitik i praktiken kan stimulera ekonomin
och det kommer att dr6ja innan reformerna far genomslag
bedoms tillvixten vara fast kring 5-6 procent under var
prognoshorisont.
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Eurozonen

Tillvidxten pa vag tillbaka trots manga orosmoln

» Reala ekonomin stabiliseras

» Politiska och finansiella osikerheten bestar
» Inflationen forblir mycket lag

= ECB stimulerar ytterligare

Efter sex kvartal med fallande BNP lamnade eurozonen
recessionen andra kvartalet 2013 nar tillvaxten jamfort med
kvartalet innan uppgick till 0,3 procent. ECB:s kraftfulla age-
rande har stabiliserat finansiella marknader och kraftigt mins-
kat risken for ett eurosammanbrott. Aven den reala ekonomin

i krislanderna ser stabilare ut an tidigare. Forbattringar av kon-
kurrenskraft och byteshalanser kompletteras nu med att BNP
slutat att falla. Framéover far euroekonomierna ocksa stod av
den allt starkare amerikanska konjunkturen. Vi rdknar med att
BNP planar ut tredje kvartalet efter den starka siffran kvartal 2.
Darefter paborjas en langsam uppgang under fiarde kvartalet.
Mitt som arsgenomsnitt minskar BNP med 0,5 procent
2013 for att sedan stiga med 0,8 procent 2014 och med 1,7
procent 2015.

Eurozonen lamnar recessionen bakom sig
BNP, procentuell forandring

44 -2
3 Prognos

54 SEB L1
1_

04 -0
-1

-2 1 F-1
-3

-4 -2
-5 4

-6 -3

T T T T T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

= Arstakt (va axel) |f Kvartalsforandring (ho axel)

Kalla: Eurostat, SEB

Eurozonen fortsatter dock att dras med mer djupgaende
problem an andra regioner i varldsekonomin. Detta gor att
aterhamtningen blir andefattig och praglad av obalanser,
risker och osdkerhet. For flertalet lander ligger BNP klart un-
der nivan fore krisen, vilket bidrar till att arbetslosheten ligger
kvar pa riskabelt hoga nivaer. Med vara BNP-prognoser ar det
endast Tyskland och Frankrike av de stora landerna som kom-
mer att ligga over forkrisnivan 2008 vid prognosperiodens slut.

Finanspolitiska besparingar fortsatter att hamma tillvéx-
teni krislanderna 2013 och 2014. Dosen minskar dock grad-
vis och 2015 ger finanspolitiken i stort sett ett neutralt bidrag
till tillvaxten. Strama forhallanden pa kreditmarknaderna
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utgor en viktigare hamsko for ekonomierna i Sydeuropa. |
Spanien brottas bankerna med fortsatt fallande bostadspri-
ser och hog andel daliga Ian. | denna milj6 far dven solventa
foretag problem med kreditférsorjningen. Enligt IMF finns ett
fortsatt behov for banksektorn att krympa balansrakningarna.
Alternativa verktyg kravs och har presenterats, t ex via Europe-
iska Investeringshanken (EIB) och ett tysk-spanskt samarbete
om krediter till smaforetag. Innan forluster i banksystemet ar
tagna, banker rekapitaliserade och tillvaxtkurvorna har vant ar
det svart att se en signifikant férandring och 6kad bankutla-
ning.

Den ekonomiska politiken star infor stora utmaningar och svara
avvagningar. Vi raknar med att ECB utvidgar sina stimulans-
insatser, bl a genom att refirdntan sanks fran 0,50 till 0,25
procent i december. Samtidigt maste ECB beakta riskerna for
att de egna stimulansatgarderna forsvagar den politiska be-
slutskraften. Detta galler savél genomforandet av olika landers
krisprogram och strukturreformer som mer langsiktiga fragor
rorande eurosamarbetets villkor. Nu nar konjunkturen ror sig i
ratt riktning ar det sarskilt viktigt att strukturpolitiken inriktas
pa att stotta tillvaxt och skapa jobb. Samtidigt ar det viktigt att
bankunionen och 6vervakningsmekanismen snabbt kom-
mer pa plats.

Fa lander har atertagit BNP-tappet sedan 2008
Index 100 = kvartal 1 2008
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Viss ljusning i indikatorbilden

Indikatorbilden har forbattrats de senaste manaderna
aven om bilden inte ar entydig. EU:s sentimentsindikator (ESI)
har sedan botten i april 2013 stigit fran 88,6 till 92,5 juli. En
uppgang har noterats i samtliga fyra stora lander (Tyskland,
Frankrike, Spanien och Italien). Aven inkdpschefsindex (PMI)
har forbattrats och nivamassigt ligger landerna nu valdigt néra
varandra runt 50-strecket. Delsiffran for tillverkningsindustrin
ser nagot battre ut. Indikatorer for industrin ger en nagot lju-



sare bild av laget an faktisk produktion. Senaste manadsnote-
ringen for produktionen visade dock en uppgang och vi raknar
med att denna tendens forstarks under hosten.

Aterhamtning for inkopschefsindex
Sammanvagt PMI, index
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Kalla: Markit Economics

BNP bottnar i slutet av 2013
Utrikeshandelsstatistiken visar pa hyfsad exportuppgang i flera
krislander. | t ex Spanien dkade exporten av konsument- och
kapitalvaror med 9 procent de fem forsta manaderna 2013
samtidigt som antalet turister har okat. Exporten far framover
stdd av en svagare euro och starkare omvarldskonjunktur,
framfor allt i USA. Lonesankningar i flera krislander har bidragit
till att mildra skillnaderna i intern konkurrenskraft gentemot
Tyskland. Anda kvarstar flera fragetecken. Lénesankningarna
verkar redan ha upphort i krislanderna och fragan ar om pro-
cessen gatt tillrdckligt langt. Oroande ar aven att Italien och
Frankrike fortsatter att tappa konkurrenskraft. Sammantaget
okar exporten med 4,0 procent 2014 och 4,5 procent 2015.
Nettoexportens bidrag till BNP-tillvdxten blir 0,3 procent 2013
och 2014 och 6kar till 0,5 procent och 2015.

Exportuppgang i Spanien och Portugal

Arlig procentuell férandring, lopande priser
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Inhemsk efterfragan ar fortsatt svag, men forbattras gradvis
framover. Kapacitetsutnyttjandet stiger men ligger fortfarande
pa en 1ag niva, vilket fordrojer aterhamtningen i investe-
ringsverksamheten. Korrelationen mellan matt pa politisk
osakerhet och investeringar har enligt IMF:s studier 6kat kraf-
tigt sedan finanskrisen, vilket understryker vikten av att fa ner
politisk osdkerhet.

Eurozonen _

Hushallen, framfor allt i Sydeuropa, fortsatter att pressas av fi-
nanspolitisk atstramning, hog arbetsloshet och osikerhet
kopplad till den politiska och ekonomiska utvecklingen.
Den laga inflationen ger dock stod till den reala inkomstutveck-
lingen. Konsumentfortroendet har ocksa forbattrats de senaste
manaderna om an fran laga nivaer. Konsumtionen forblir svag
under hela prognosperioden men aterhamtar sig nagot 2014
och 2015. Métt som arsgenomsnitt faller konsumtionen
med 1 procent 2013 for att sedan 6ka med 0,5 respektive
1,0 procent 2014 och 2015.

Sammantaget foll BNP 0,3 procent och steg med 0,3 procent
under forsta och andra kvartalet. Vi forvéantar oss en viss rekyl
ner under tredje kvartalet och darefter langsamt stigande BNP.
Matt som arsgenomsnitt faller BNP med 0,5 procent 2013
och okar darefter med 0,8 procent 2014. En fortsatt forbatt-
ring vantas 2015 da BNP okar med 1,7 procent; nagot 6ver
trend.

BNP
Arlig procentuell forandring

2012 2013 2014 2015

Tyskland 0,7 0,5 1,7 2,0
Frankrike 0,0 0,2 0,8 1,5
Italien -2,8 -1,7 0,6 0,8
Spanien -19 -14 04 15
Grekland -6,4 -5,0 -1,0 0,0
Portugal -3,2 2,2 0,3 0,7
Irland 0,9 0,9 1,5 1,5
GIPS 24 -1,7 0,3 1,2
Eurozonen -0,6 -0,5 0,8 1,7

Kalla: Eurostat, SEB

Tyskland: Aterhamtning efter svag
inledning av 2013

Tysk ekonomi visade svaghetstecken i slutet av 2012 och
borjan pa 2013. Mot bakgrund av starka underliggande funda-
menta ser vi svackan som tillfallig och tror att Tyskland forblir
ankaret som ger tillvaxtkraft och stabilitet i eurozonen. Det
stora exportberoendet (50 procent av BNP 2012, upp fran 35
procent av BNP 2000) gor att landet kommer att gynnas nar
USA:s tillvaxt tar fart och recessionen i Sydeuropa mildras och
gar mot sitt slut.

Tyskland: Exportuppgang krivs for att fa fart pa

investeringar
Arlig procentuell férandring
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_ Eurozonen

Den senaste tidens utveckling har visat att Tyskland paverkas
av krisen i Sydeuropa. Det finns ett starkt samband mellan
investeringar a ena sidan och exporten, framst inom eurozo-
nen, a den andra. En viktig forutsattning for att den tyska inves-
teringsaktiviteten ska komma igang ar saledes att aterhamt-
ningen och darmed importefterfragan fortsatter att stabiliseras
i Ovriga eurozonen.

Att fa igang konsumtionen &r ocksa centralt bade nar det galler
den tyska tillvaxten och méjligheterna till en rebalansering av
eurozonens ekonomier. Loneavtalen ser ut att ge I6nedkningar
pa 2,5 till 3,0 procent per ar 2013 och 2014. De totala I6nedk-
ningar blir ndgot hogre, vilket ger en hyfsad realloneutveckling.
Finanspolitiken blir neutral eller svagt expansiv under hela
prognosperioden; vi tror dock inte tyska politiker paverkas
speciellt mycket av omvarldens krav pa mer kraftfulla finans-
politiska satsningar. Arbetslosheten har legat pa historiskt laga
5,4 procent sedan i juli 2012 och visar inga tecken pa att stiga,
vilket bidrar till att konsumentfortroendet ligger klart hogre an i
andra storre ekonomier i eurozonen.

Sammantaget finns alltsa forutsattningen for uppgang i
den privata konsumtionen. Vi raknar dock med att tyska
hushall forblir relativt forsiktiga och att 6kningen blir modest.
Konsumtionen stannar 2013 pa 0,8 procent for att sedan oka
till 1,0 och 1,2 procent 2014 och 2015. Detta bidrar till att BNP-
tillvixten okar fran 0,5 procent 2013 till 1,7 procent 2014
och 2,0 procent 2015.

En knapp manad innan férbundsdagsvalet 22 september tyder
opinionsundersékningarna pa att Angela Merkels regerings-
koalition kommer att fa stod att regera vidare. Marginalerna

ar dock sma och var bedémning &r att huvudalternativet till
sittande regering ar en "storkoalition” mellan Kristdemokrater
och Socialdemokrater (CDU/CSU och SPD). Oavsett valutgang
bedomer vi att EU/EMU-politiken i stort ligger fast. Daremot
lar tyska politiker undvika beslut om stodprogram och EMU:s
framtid till efter valet.

Frankrike: Aterhdmtningen tvekar

Frankrike klarade sig relativt bra tillvaxtmassigt 2008-2009 da
BNP foll mindre an i t ex Tyskland. Utvecklingen har darefter
dock varit svagare. Ekonomin var i recession med fallande BNP
kvartal 4 2012 och kvartal 1 2013 och BNP har i stort sett legat
pa samma niva sedan 2011; fortfarande lagre an innan krisen
startade. Hushallen pressas av svag sysselsattningsutveckling,
stigande arbetsloshet (11,0 procent i juni) och stigande skatter.
Samtidigt himmas investeringarna av svag efterfragan och
osakerhet bland foretagen. Inkopschefsindex for tillverknings-
industrin har stigit sedan botten i januari och ligger nu precis
under 50-nivan (49,7). Franska banker fortsatter att krympa
sina balansrakningar. Enligt IMF:s studier sker detta dock utan
storre negativa effekter eftersom det framst ar lag efterfragan
som haller tillbaka kredittillvaxten.

Den ekonomiska politiken skapar osakerhet om Frankrikes
fardriktning. Landet har fatt kritik for bl a vissa skattehojningar
och brist pa strukturella reformer. Offentliga atstramningar har
forbattrat det strukturella offentliga saldot, men en svag kon-
junkturutveckling gor att det faktiska underskottet fortfarande
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ligger 6ver 3-procentgransen. Vi vantar oss ett underskott pa 4
procent av BNP 2013 som darefter forbattras langsamt.

Aven exporten haltar for tillfillet, men forbéttras med drag-
hjalp fran Tyskland och USA. | ett langre perspektiv finns dock
fragetecken kring exportstyrka och konkurrenskraft. Den reala
effektiva vaxelkursen ser visserligen inte alarmerande stark ut,
men bytesbalansen har successivt forsamrats sedan slutet av
1990-talet och underskottet uppgick 2012 till 2,3 procent av
BNP. Detta har bidragit till att nettostallningen mot utlandet
forsamrats fran balans 2007 till -22,5 procent av BNP (IMF har
uppskattat -35 procent av BNP som ett troskelvarde). Samman-
taget forvantar vi oss en svag aterhamtning. BNP 6kar margi-
nellt 2013, upp 0,2 procent, och stiger darefter successivt
och nar 1,5 procent 2015, vilket ar kring trend.

Atstramningarna mildras

Besparingsprogrammen fortskrider men blir mindre omfattan-
de de kommande aren. Matt som forandring i strukturellt spa-
rande minskar dosen kraftigt de kommande aren. | Grekland,
Portugal och Spanien ar finanspolitiken relativt neutral 2015
medan atstramningen i Irland motsvarar 1,5 procent av BNP.
For eurozonen som helhet minskar den tillvixtdampande
effekten fran 0,8 procent av BNP 2013 till 0,1 procent 2015.
Det faktiska underskottet minskar fran 2,9 procent av BNP
2013 till 1,9 procent 2015. Den offentliga skulden toppar pa
95,7 procent av BNP 2014 och faller darefter svagt som andel
av BNP.

Finanspolitiska atstramningseffekten minskar

Arlig forandring av off. strukturellt sparande 2012-2015, % av BNP
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Arbetslosheten ligger kvar pa hog niva
Arbetslosheten i eurozonen har de senaste manaderna pla-
nat ut pa en niva nagot 6ver 12 procent. Divergensen ar fort-
satt stor med en tysk arbetsloshet pa rekordlaga 5,4 procent.

| Sydeuropa ligger nivan klart 6ver genomsnittet, men vissa
ljusglimatar kan skonjas. | flera av de vérst drabbade krislan-
derna har arbetslosheten fallit den senaste eller de senaste ma-
naderna. | Spanien har arbetslosheten fallit fran 26,5 procent

i april till 26,3 procent i juni och i Portugal 17,8 procent till 17,4
procent under samma period. Delvis kan detta vara kopplat

till en ovanligt stark sasongsmassig sysselsattningsuppgang i
turismnaringen. | Italien och Frankrike fortsatter arbetslosheten
daremot att stiga.



Nya utmaningar vantar

Den senaste tiden tycks ECB:s atgarder ha bidragit till en miljo
dar oroligheter i ett land inte automatiskt spridit sig till andra
lander. Exempelvis gav den politiska turbulensen i samband
med att tva ministrar i den portugisiska regeringen avgick
tidigare i ar upphov till stigande rantor. Smittoeffekterna till
andra krislander var dock liten och rantorna har nu ater fal-
lit tillbaka. Sa lange de langsiktiga samarbetsfragorna inom
eurozonen forblir olosta och stora obalanser kvarstar ar ris-
ken stor for att finansiell oro ater blossar upp. Den narmaste
tiden galler det framfor allt for Grekland och Spanien. Vi
forutser att Greklands statsskuld (ca 160 procent av BNP
2012) kommer att behdva rekonstrueras ytterliggare en
gang och den har gangen belastar det ECB och eurolanderna
statsfinanser. Spanien brottas fortfarande med hog andel
daliga 1an (10-11 procent) och fallande bostadspriser och
vantas fa ytterligare bankstod. Nedan gors en kalendarisk
genomgang av nagra handelser som kan paverka de finan-
siella marknaderna:

13 september 2013 - Avstamning av Cypern, Portugal
och Irlands stodprogram. Inga storre dverraskningar véntas.

22 september 2013 - Val till tyska forbundsdagen. Mer-
kels koalition leder i opinionsundersokningarna. Inga storre
forandringar i politiken gentemot EU/eurozonen vantas i
nartid oberoende av valutgang. Dodlage for diskussioner
kring eurozonens framtid fram till valet.

Den mattliga tillvaxten framover gor att forbattringen pa ar-
betsmarknaden gar langsamt. | eurozonen som helhet raknar
vi med att arbetslosheten som arsgenomsnitt ligger kvar
pa samma niva 2014 som 2013, 12,1 procent och darefter
faller till 11,5 procent 2015.

Svag arbetsmarknad i syd
Arbetsloshet, procent av arbetskraften
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Trots en nagot mer positiv bedémning av arbetsmarknaden
jamfort med Nordic Outlook Maj innebar den hoga arbetslos-
heten i flera lander fortsatt politiska och sociala risker som
kan sitta kdppar i hjulen for den fortsatta reformproces-
sen. Migration inom Europa kommer att 6ka i den divergerande
arbetsloshetens spar och det finns en risk for att flera lander
draneras pa valutbildad arbetskraft. Detta kan bidra till att
bristsituationer i vissa branscher uppstar relativt tidigt i ater-
hamtningen.

Eurozonen

Hosten 2013 - Tyska forfattningsdomstolens utlatande
om OMT-programmet. Huvudsparet ar att domstolen inte
sager nej, men eventuellt kan omfattningen begransas.

14 oktober och 14 november 2013 - Avstamning av stod-
program till Spanien (okt) respektive Portugal, Irland och
Grekland (nov). Var huvudprognos ar att Spanien kommer
att behova ytterligare stod till banksektorn. Lattnader for
Grekland (forlangda lan, lagre rantor och skuldrekonstruktion)
ar att vanta. En skuldrekonstruktion riskerar att fa spridnings-
effekter och framfor allt Portugal och Irland kan komma att
vilja ha liknande lattnader. For att undvika detta kommer
malet for skuldnedskrivningen att hamna pa en niva over,
eller i niva med, dessa landers nuvarande skuldnivaer (ca 120
procent av BNP). Aven Portugal kan komma att f4 forlingda
Ian, lagre rantor och mer tid for att betala tillbaka lanen.

Slutet av 2013 / varen 2014 - Stodprogrammen till Iland
Portugal och Grekland ska avslutas. Programmen forlangs
och blir mjukare genom rantelattnader och forlangda loptider.

22-25 maj 2014 - Val till EU-parlamentet. Valet kan stéarka
de euroskeptiska partierna i flera lander. Beslutskraften kan
forsvagas innan valet och innan en ny kommission &r pa plats
hosten 2014.

Fortsatt lagt inflationstryck

De senaste manaderna har inflationen i eurozonen i stort
pendlat mellan 1 och 1,5 procent. I juli uppgick karninflationen
till 1,1 procent medan HIKP-inflationen 14g pa 1,6 procent. |
Tyskland ligger HIKP-inflationen nu pa 1,9 procent d v s strax
over genomsnittet for eurozonen. | Sydeuropa ar utvecklingen
blandad. Inflationen (juni) var i Grekland -0,3 procent, i Spanien
2,2 procent och i Portugal 1,2 procent.

Fallande matpriser kommer att ge negativa bidrag till
inflationen
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Den nedatgaende inflationstrenden fortsatter de kommande
manaderna innan inflationen stabiliseras pa runt 1,0 pro-
cent. Energibidraget blir ganska neutralt medan matpriserna
kommer att bidra negativt framéver. Pa langre sikt pressas
inflationen av svag realekonomisk utvecklingen och fortsatt lag
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_ Eurozonen

kreditefterfragan. Vi ser en viss risk for skadliga deflationsten-
denser i flera lander. Vi bedomer dock att omslaget till positiv
tillvaxt i kombination med en svagare euro gor att en generell
deflationsprocess kan undvikas. Matt som arsgenomsnitt blir
HIKP-inflationen 1,0 respektive 0,9 procent 2014 och 2015.

Lagt inflationstryck
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ECB genomfor ytterligare atgairder

De ekonomiska och monetara utsikterna ger ECB utrymme till
ytterligare stimulanser for att stotta konjunkturen, minska de-
flationsriskerna och reducera kreditmarknadens fragmentering.
Fortsatt hoga offentliga och privata skulder gor ekonomierna
kénsliga for stigande marknadsrantor. Darutover motsvarar
eurons forstarkning det senaste aret i runda tal en hojning
av refirantan med 1 procentenhet, vilket hammar aterhamt-
ning och rebalanseringarna.

Vi rdknar med att ECB sanker refirdntan i december 2013
och darefter later den ligga kvar pa 0,25 procent 2014 och
2015. Darutéver vantas ECB aven tillhandahalla ny langfristig
likviditet (LTRO) samt signalera hog beredskap att an-
vianda OMT-programmet (under forutsattning att den tyska
forfattningsdomstolen godkanner OMT i host). Att EIB och
nationella stodbanker kan ge foretagslan minskar i viss man
trycket pa ECB att sjosatta ny okonventionell politik.

I juli tog ECB ett nytt kommunikativt steg i syfte att guida
kortranteférvantningarna. ECB slog fast att refirdntan ska
ligga kvar pa dagens niva eller vara ldgre under en langre
period ("extended period of time”). Atgérden syftar uppenbart
till att minska risken for att Feds kommande exitpolitik ska
pressa upp marknadsrantorna dven i eurozonen och darmed
motarbeta ECB:s expansiva penningpolitik. For att ytterligare
pressa den kortfristiga EONIA-rantan mot nollstrecken har ECB
ocksa aviserat att man redan har beredskap att infora negativ
inlaningsranta. Var bedomning ar dock att tekniska utmaningar
gor att ECB inte infor negativa rantor.
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Eurosystemet har med hjalp av LTRO i dag en 6verskottslikvi-
ditet pa ca 250 miljarder euro. Bankernas aterbetalningstakt
ligger for narvarande pa runt 5 miljarder euro per vecka. Om
overskottet understiger 200 miljarder tenderar EONIA-
rdntan att pressas upp. De externa obalanserna mellan euro-
landerna ar dartill fortsatt stora vilket ger refinansieringsrisker
i handelse av fortroendetapp. Detta talar for att ECB valjer att
erbjuda nya LTRO-lan i syfte att forbattra banksystemets funk-
tionssatt i sodra Europa och bibehalla laga rantor.

Minskad dverskottlikviditet kan pressa upp EONIA
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ECB pressas for narvarande hart av omvarlden — enskilda lan-
der och organisationer — att gora mer for att stotta aterhamt-
ningen. Samtidigt finns granser for hur langt ECB:s atgarder
kan drivas i ambitionen att skapa respit for politiska framsteg.
ECB har redan visat sig vara beredd att ga mycket langt, i vissa
avseenden till och med 6verskrida sitt mandat, for att férsoka
radda eurosamarbetet. Fragmenteringen i kreditmarknaden &r
delvis en uppgift for ECB men det handlar ocksa om makroeko-
nomisk och politisk osakerhet och politiska lasningar kopplade
till nationella val och EU-valet.



Storbritannien

Gradvis aterhamtning pa fast mark

= Stram budget och svag lonetillvixt bromsar
* Fortsatt svagt pund lyfter exporten
= Forsta styrrantehdjning sent 2015

Storbritannien har i ar inlett en hallbar aterhamtning efter
tidigare finanskris och fjolarets stagnation. Samtliga inkops-
chefsindex har stegrats snabbt och lag i juli en bra bit 6ver
tillvaxtgransen 50 (industri 54,6, bygg 57,0 och tjanster hela
60,2). Man ska dock inte 6vertolka de positiva signalerna; de ar
uttryck for att ekonomin ar pa vag att [lamna krisnivaer — inte
att ett kraftfullt uppsving vantar. Annu efter andra kvartalets
tillvaxt pa 0,7 procent dr BNP-nivan 3,3 procent under toppen
forsta kvartalet 2008. Himmande krafter for inhemsk ef-
terfragan gor att vi spar en moderat aterhamtning, om an
snabbare an i Nordic Outlook Maj. BNP 6kar med 1,5 procent
i ar och med 2,3 respektive 2,6 procent 2014-2015.

Hushallens spendervilja har sakta bérjat atervianda. Andra
kvartalets BNP-tillvaxt drevs i hog grad av konsumtion. Men

da realinkomster fortsatt att falla har hushallen dragit ner pa
sparandet. Sparkvoten har sjunkit fran 7-8 procent 2010-2012
till 4 procent i borjan av 2013 - en bit under langsiktigt snitt.
Att hushallen skulle fortsatta att snabbt gropa ur sparandet ar
inte troligt med tanke pa den hoga arbetslosheten. Stigande
huspriser bidrar till 6kade kreditvolymer, men vi tror dnda att
hushallen kommer att vara forsiktiga med att dra pa sig stora
lan med tanke pa den hoga skuldsattningen. Dessutom ar
realloner negativa i ar, aven om inflationen ser ut att ha toppat
pa 2,9 procent i juni; pristrycket viker det narmaste aret nar
mat- och ravaruinflation dampas och tryck fran tidigare admi-
nistrativa hojningar och punddepreciering bortfaller. Nominella
[6ner vixer med 1 procent i ar. Ndsta ar vantar nolltillvaxt i
realléner och forst om tva ar, nir arbetsmarknaden borjar
stéarkas mer tydligt, vixer de ater. Hushallen pressas dven
av regeringens budgetkonsolidering dven om effekten borjat
avta. Atstramningarna kulminerade pa 2,1 procent av BNP
2011 men ligger kvar vid 1 procent av BNP per &r 2012-2014. Ar
2015 raknar vi med att atstramningen dampas till 0,5 procent
av BNP, bl a beroende pa att det ar valar da. Sammanvagt blir
konsumtionstillvaxten mattlig de narmaste aren.

Investeringar blir svaga i ar till foljd av lagt kapacitetsutnyttjan-
de. Under 2014 paborjas en hyfsad investeringsuppgang.
For det talar en 1ag investeringskvot, féretagens starka balans-
rakningar samt 6kad byggaktivitet som redan borjat fa viss fart.

Exporten blir enda tillvixtmotorn med kraft narmaste aret.
Den far bransle av svagt pund och hog exportandel till USA
(17 procent av total export). Annu har exporttillvixten varit

blygsam, men valutaférsvagning verkar med viss efterslapning
och global ekonomi starks gradvis. Pundfallet pa 4-5 procent
sedan slutet av 2012 fram till i somras bor sla igenom alltmer
andra halvaret 2013. Eftersom Bank of England (BoE) fortsatter
med ackomoderande politik kommer pundet att ligga kvar pa
en historiskt relativt svag niva; vi spar en gradvis forstarkning
mot euron fran nuvarande 0,86 till 0,81 i december 2015 men
en forsvagning mot US-dollarn. Senaste arens relativt upp-
drivna inflation (6ver malet 2 procent sedan 2009) har bara
satt mindre avtryck i real effektiv vaxelkurs. Konkurrenskraften
ar fortsatt god.

Historiskt svagt pund ger god konkurrenskraft
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BoE startade nyligen guidning for penningpolitiken. BoE ska
inte dvervaga rantehojning och dra ned tillgangskop (QE) for-
ran arbetslosheten (7,8 procent i juni) har kommit ned till 7
procent. BoE spar i sin senaste inflationsrapport att det sker
tredje kvartalet 2016. Tre faktorer kan dock, enligt BoE, for-
andra spelplanen dven om arbetslosheten da inte hunnit ned
till denna niva: 1) om inflationsprognosen ar pa eller 6ver 2,5
procent pa 18-24 manaders sikt; 2) om inflationsférvantningar
inte ar stabila; 3) om penningpolitiken hotar finansiell stabilitet.
Vi spar att forsta rantehdjningen (fran 0,5 till 0,75 procent)
och borjan pa QE-nedtrappningen kommer redan under
sista kvartalet 2015. Arbetslosheten ar da nara 7,0 procent.
Men utlésande faktor for att minska den penningpolitiska
stimulansen blir 6kad risk for finansiell instabilitet pa sikt. Sti-
gande huspriser — som raskt vant uppat under 2013 efter att
ha varit relativ stabila i flera ar efter en skarp korrigering nedat
2008 - vantas gradvis att intensifiera en "bubbel-debatt”
som dven paverkar BoE. Dock ar det inte troligt att BoE nar ran-
tan hojs explicit varnar for en husprisbubbla utan snarare drar
upp inflationsprognosen via risker med husprisinflation.
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Osteuropa

Det varsta dr over — men inga snara lyft

» Tysk ljusning stabiliserar industrin
» Fortsatt lag inflation stottar hushallen
» Modesta tillvaxtutsikter for Ryssland

Mycket tyder pa att Osteuropas konjunktur bottnade ur
under forsta halvaret 2013; i linje med prognosen i Nordic
Outlook Maj. Vi raknar ocksa fortfarande med en trog ater-
hamtning i de flesta lander de narmaste aren. Exporten borjar
starkas nagot i host av ljusnande tyska utsikter, men efterfra-
gan i hela eurozonen vaknar senare. Uppgangen i USA spelar
mindre direkt roll eftersom landet vager mycket latt i exporten.
Privat konsumtion far naring av fortsatt relativt god realloneut-
veckling da inflationen forblir Iag givet var tro om lugna ravaru-
priser och 1ag karninflation. Aven laga rantor stottar. Osakerhet
om jobb gor att manga hushall anda tvekar med storre inkop
till nasta ar da arbetsmarknader borjar stabiliseras. Kreditmark-
nader tinar sakta upp, delvis p g a onormalt strama bankvillkor
i sparen av eurozonens kris. Bara Ryssland far hog kredittillvaxt,
men lagre an de senaste aren. Investeringar forblir nedpressade
pa kort sikt och forst 2014-2015 sker ett visst uppsving; i EU-
lander delvis med stod av nya medel fran EU:s langtidshudget.

Under andra kvartalet starktes tillvaxten en aning i ett flertal
lander - dock ej i Ryssland - dven om den var fortsatt svag i
framst de sddra och dstra delarna dar t ex Kroatien, Slovenien
och Ukraina &r kvar i recession. De senaste manaderna har
aven konjunkturindikatorer gradvis stigit pa flera hall. For-
battringen ar tydligast i centrala Osteuropa, medan Ryssland
och sarskilt Ukraina dnnu hackar pa industrisidan. Exempelvis
klattrade polsk industris inkdpschefsindex (PMI) i juli nagot
over expansionsgransen 50, till 51,1; hogsta nivan pa ett och ett
halvt ar. Recessionstyngda Tjeckiens dito steg fran 51,1 juni
till 52,0 i juli, hogsta nivan sedan mars 2012. | Ryssland rekyle-
rade dock industri-PMI tillbaka till 49,2 i juli efter en temporar
uppgang i juni; for forsta gangen pa tva ar ar index nu under
50. Konsumentfortroendet i Osteuropa har trendmassigt stigit
sedan bottenmarken i vintras. | Ryssland ligger nu hushallens
framtidstro pa historiskt relativt hog niva medan nivaernai
Centraleuropa annu ar mattliga.

Forbattringen i industrin ar mest knuten till export. Framst
Centraleuropa borjar fa stod av ett starkt Tyskland. Att
hushall vadrar morgonluft beror nog i hog grad pa en skarp
inflationsnedgang sedan slutet av 2012; t ex har Ungerns
inflationstakt stegvis sjunkit fran ca 6,5 procent till knappt 2
procent och Polens fran ca 4 procent till i juni rekordlaga 0,2
procent. Lagre pristryck har starkt realloner — och pa sistone
aven konsumtion en aning — medan bruttoloneutveckling
forblivit dampad till foljd av vaxande arbetsloshet.
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Hushallens framtidstro ljusnar
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Det drojer till 2015 innan flertalet 6stlander nar upp till sin
potentiella BNP-tillvaxt. T ex vantas Polens BNP 6ka med
1,5 procent 2013 och med 3,1 respektive 3,7 procent kom-
mande ar. Vi ar fortsatt relativt pessimistiska om tillvaxtutsik-
terna for Ryssland, vars BNP dkar med 1,8 procent i ar och
2,9 respektive 3,4 procent 2014-2015. Ryssland nar darmed
redan 2014 potentiell tillvaxt pa cirka 3 procent. Denna relativt
laga langsiktiga vaxtformaga aterspeglar strukturella hinder

bl a pa arbetsmarknaden. Det krévs stora reformer och investe-
ringar for att na regeringens tillvaxtmal 5-6 procent (Ryssland
presterade i snitt 7 procent 2000-2007 innan den globala
krisen). Oljepriset, som dampas nagot till ca 100 USD/fat 2014-
2015, ger fortsatt stod for rysk tillvaxt de narmaste aren.

I viss man bidrar ekonomisk-politisk stimulans till en
aterhamtning i Osteuropa. T ex har Polens centralbank sankt
rantan fran 4,75 procent i november 2012 till rekordlaga 2,50
procent i juli (med klar signal att botten ar nadd, vilket dven vi
tror). | varas sjosatte Ungern kreditstimulanser till banker och
Ukraina hojde investeringsanslagen i budgeten. Ryssland har i
sommar lagt ett investeringsprogram, framst for infrastruktur,
pa 0,6 procent av BNP (delvis med forvantat privat kapital).
Och landets centralbank har startat en variant av kvantitativ
lattnadspolitik och vantas sidnka rantan i host.

Ostvalutorna har pa senare tid stabiliserats nigot, efter stora
depreceringar i maj-juni. Regionen drabbades da hart i en
saljvag av EM-tillgangar under den globala ranteuppgang som
i hog grad var kopplad till oro kring Fed. Vi spar en gradvis
appreciering pa ett ars sikt, med borjan i host, efter att Fed-
politiken klarnat. Aven en stabilisering i Kina véntas f vissa
positiva implikationer pa 6steuropeiska finansmarknader.



Baltikum

Starkta realinkomster ger fortsatt god BNP-tillvaxt

= Lettland och Litauen i EU-topp dveni ar
= Hygglig export, men rysk dimpning oroar

= Lettlands eurointride ger sma avtryck,
Litauen ndarmar sig euron

De baltiska ekonomierna har sedan 2011 noterat snabbast
tillvaxt av alla EU-lander. Och Baltikum behaller tatpositionen
— med tidigare hardast krisdrabbade Lettland i spetsen - dven
de narmaste aren. Estlands ekonomi noterar dock en temporar
djupdykning i ar. Efter en dampning i alla lander 2013, stirks
tillvaxten till 3,3-4,8 procent 2014 och 3,5-5,0 procent
2015. Detta ar nagot dver potentiell tillvaxt pa 3-4 procent. En
rod trad i regionen ar att tillvaxten i hog grad drivs av stabilt
vaxande privat konsumtion. Detaljhandelstillvaxten 13g i
samtliga lander pa 5-6 procent i arstakt under andra kvartalet.

Stabil tillvaxt i detaljhandeln
Fasta priser, arlig procentuell férandring
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Flera faktorer ligger bakom de senaste arens aterhamtning i
konsumtion: ett uppdamt kopbehov bland hushallen efter
depressionen 2008-2009, atervandande lonetillvaxt (hog i
Estland, mattlig i Lettland-Litauen), 1ag inflation (i Lettland och
Litauen), ovantad snabb nedgang i den alltjamt hoga arbetslos-
heten (pa 8-12 procent andra kvartalet) samt avtagande svang-
remspolitik (som slappte tidigt i Estland dar budgetdisciplinen
historiskt varit starkare dn i Lettland och Litauen). Vi spar fort-
satt goda reala inkomstokningar, dven om inflationen steg-
ras nagot i Lettland och Litauen och forbattringen pa arbets-
marknaderna overlag gar trogare an hittills. Darmed skapas
goda forutsattningar for fortsatta konsumtionslyft.

Investeringar utvecklas svagt i ar. Senaste arens hoga inves-
teringstillvaxt i Estland och Lettland bromsar in kraftigt och
Litauens investeringar okar beskedligt efter fjolarets nedgang.
Bygg- och bostadsaktivitet fortsatter gradvis att oka. Effektivt

nyttjande av EU:s strukturstod (jamfort med andra EU-lander i
Osteuropa) pekar sammantaget mot en hyfsad investerings-
utveckling de ndarmaste aren nar nya medel blivit tillgangliga
via nya langtidsbudgeten.

Exporten okar i mattlig takt efter en nedvéxling fran tva-
siffrig takt de senaste aren. Alltjamt gar exporten battre an i
manga andra lander. Skélet ar till stor del att konkurrenskraf-
ten har stérkts och bevarats efter tidigare interndevalve-
ringar, da nominella I6ner sanktes med 12 procent i Estland
och Litauen och 19 procent i Lettland. | Estland syns forvisso
en viss forsamring av konkurrenskraften hittills i ar pa grund av
hogre okningar och tidigare svag produktivitet, men de nar-
maste aren vantas lonetrycket ddmpas nagot och produktivite-
ten forbattras. Baltikums export starks sakta framover i sparen
av gradvis okad efterfragan fran Vasteuropa; for Estland vager
Sverige och Finland extra tungt i exporten. Men en hammande
faktor jamfort med tidigare ar ar inbromsningen/nedvax-
lingen i rysk tillvaxt. Ryssland ar klart stérsta marknad for
Litauen (knappt 20 procent av total export) och nummer tre
for Estland och Litauen (drygt 10 procent av total export i bada
lander).

Hyfsad export men skakig i Estland i ar
Lopande priser, arlig procentuell forandring
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Sammanvagt vantar en relativt balanserad ekonomisk ut-
veckling i Baltikum under 2014-2015. Det betyder att by-
teshalansunderskotten forblir relativt sma eller mattliga. Aven
offentliga finanser ar under kontroll och budgetunderskotten
haller sig pa relativt Idga nivaer; dven i Litauen som startat
2013 med ett stort minus p g a ovantat svag konsumtion och
tekniska effekter av ny momsberakning. Nagon upprepning av
tidigare svara externa eller interna obalanser i Baltikum &r alltsa
inte under uppsegling. Likvél kvarstar betydande obalanser,
och dartill knutna politiska utmaningar, pa arbetsmarkna-
derna. Samtliga lander brottas med hég ungdomsarbetsloshet,
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matchningsproblem samt effekter av den senaste stora emigra-
tionsvagen i samband med krisen (en tidigare emigrationsvag
agde rum i kélvattnet av EU-medlemskapen 2004). Till exempel
anger manga arbetsgivare i Litauen, redan vid en arbetsloshet
pa ca 12 procent, att det ar brist pa arbetskraft inom sarskilt IT,
tillverkningsindustri och byggsektor.

Estland: Tillfalligt bakslag

Estlands tillvaxt har bromsat in ovéantat haftigt under forsta
halvaret i ar; andra kvartalet 6kade BNP med 1,3 procent i
arstakt. Dels har kraften i investeringsrekylen fran den upp-
drivna nivan 2012 varit storre an berdknat; bl a har offentliga
investeringar finansierade med medel fran utslappsratter
minskat radikalt. Dels har exporten, som vager mycket tungt i
estnisk ekonomi, inte varit tillrackligt stark for att uppvéaga en
mer stabil importutveckling. Samtidigt kvarstar momentum i
privat konsumtion. Och dven 2014 far hushallen stod av real-
[6nedkningar pa runt 3 procent (nominellt ca 5,5 procent)
och ytterligare en viss ddmpning av arbetslosheten. Exporten
starks nagot och namnda baseffekt i investeringar forsvinner.
Samtidigt forblir offentliga investeringar svaga i flera ar. Vi
sanker arets tillvaxtprognos markant till 1,5 procent och
drar dven ned tillvixtutsikterna for 2014 och 2015, till 3,3
respektive 3,5 procent.

Lettland: Robust utveckling

Lettlands ekonomi praglas av fortsatt stabilitet. Under andra
kvartalet uppgick tillvaxten till 4,3 procent i arstakt samtidigt
som inflationen var starkt nedpressad, nagot under nollstreck-
et. Hushallen leder expansionen via reallonelyft pa 4 procent i
ar (nominellt 4,5), skattelattnader, vaxande sysselsattning dven
i inhemskt orienterade sektorer samt nasta ar en hojning av
minimiloner. Inflationen stegras relativt snabbt i sparen av 6kad
ekonomisk aktivitet samt i nagon man dven av det kommande
eurointradet; fran i snitt 0,5 procent i ar till nara 3 procent 2014.
Men det utgor inget hot mot den positiva konsumtionstrenden.
BNP-tillvixten stdrks gradvis, till 4,8 procent 2014 och 5,0
procent 2015.

Investeringstillvaxten far i ar och nasta ar en viss extra skjuts av
eurointradet 2014. Vidare vantas regeringen da dverge atstram-
ningspolitiken som hittills kravts for att pressa ned budgetun-
derskottet till uthalligt 1ag niva i linje med konvergenskravet.
Generellt sett ser vi sma kortsiktiga ekonomiska effekter av
euromedlemskapet: 1) Konverteringskursen blir som véntat
densamma som tidigare peg, d v s 0,702804. Den reala effekti-
va vaxelkursen ar ocksa pa balanserad niva sedan flera ar till-
baka efter nddvandiga l6ne- och prissankningar. 2) Vaxelkurs-
risken forsvinner. Men fortroendet for valutan, lats, har sedan
lange redan aterstallts i marknaden efter den akuta oron 2008-
2009. 3) Tillgang till ECB-stod och eurozonens krisfond starker
landets kreditvardighet, t ex har S&P och Fitch bada redan i juni
respektive juli hojt kreditbetyget till BBB+. 4) Inflationen far en
viss knuff uppat. En del foretag, t ex inom restaurangnaringen,
passar pa att hoja priser samtidigt som vissa hushall av radsla
for prishojningar hamstrar varor. Historiska erfarenheter fran
andra landers eurodvergang pekar pa att denna inflationseffekt
bara ar 0,2-0,3 procent.
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Litauen: Inhemsk efterfragan vaknar

| Litauen har exporten utgjort draglok det senaste aret. Forst

pa senare tid har konsumtionen borjat komma igang pa allvar.
En viktig forklaring ar att reallonerna borjat vaxa efter krisen;

pa denna punkt slapar Litauen efter Estland och Lettland.

Bo- och byggmarknader har ocksa borjat vakna till liv &ven om
bopriserna annu ar trogrorliga, dven det en skillnad mot 6vriga
baltstater. Andra kvartalets arliga BNP-tillvaxt pa 3,7 procent
var i paritet med forsta kvartalets, men sammanséttningen blev
mer balanserad. Exporten har utvecklats fortsatt starkt, men
fick i varas en extra skjuts av positiva baseffekter efter ett stopp
i landets exporttunga oljeraffinaderi ett ar tidigare. Vi spar en
relativt bredbaserad BNP-tillvéaxt pa 3,5 procent 2014 och
4,5 procent 2015.

Snabb nedgang i Litauens inflation
HIKP, arlig procentuell forandring
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Kalla: Statistics Lithuania

Inflationen har sedan i varas varit lagre an vantat (0,6
procent i juli) och helarsprognosen for 2013 sanks fran 2,5 till
2,0 procent. For 2014 vantas en uppgang till 2,8 procent. Nota-
belt i prisbilden ar att det efterfragedrivna pristrycket ar svagt,
att ravarupriserna ar lugna samt att goda skordar bor ge viss
prispress nedat pa livsmedel i host-vinter. Regeringens starka
stravan att landet ska kvala in till eurozonen gor att riskerna i
inflationsprognosen ligger pa nedsidan genom att administra-
tiva prissankningar kan komma. Regeringen beslutade nyligen
att skjuta pa inférandet av hojda avgifter pa tobak/alkohol till
mars-april 2014 i stallet for 1 januari 2014. Detta var sannolikt
en taktisk manover for att inflationstrycket ska vara sa lagt
som mojligt infor utvarderingen om eurointrade nasta var;
Maastrichtkriteriet om inflation sager da att arsgenomsnittet
for perioden mars 2013-mars 2014 far vara max 1,5 procenten-
heter dver de tre EU-lander med lagst inflation.

Vad giller Litauens euroambitioner har vi under det senaste
halvaret havdat att chanserna &r "50-50" att malet om intrade
2015 uppfylls. Framfor allt blir det svart att fa ned inflationen
tillrackligt snabbt. Dessutom &r det en utmaning att fa ned
budgetunderskottet till under 3 procent av BNP i ar, dven om

vi spar att detta klaras. Vi star annu fast vid prognosen om att
det vager jamnt om Litauen verkligen kvalar in redan 2015.
Men fortsatter inflationen att dverraska pa nedsidan de
narmaste manaderna lutar det anda at ett eurointriade
2015.



Hushallens konsumtion lyfter tillvaxten

= Starka hushall driver tillvixten
* Industri och investeringar svaga pa kort sikt
= Arbetslosheten vinder nedat forst 2014

= Riksbanken hdjer rantan till 1,75 procent
under 2015

= Alliansen infor valaret: an mer expansiv
finanspolitik

Konjunktursignalerna de senaste manaderna har varit blan-
dade, men i stort sett bekraftat bilden av en skakig utveckling
forsta halvaret 2013. Var prognos for helaret 2013 har justerats
ned fran 1,3 till 1,2 procent efter det svaga utfallet for BNP
andra kvartalet. Fallet i BNP var dock troligen framst en konse-
kvens av den uppdrivna nivan forsta kvartalet. Framover talar
en alltmer optimistisk hushallssektor i kombination med en
gradvis forbattrad internationell konjunktur for att tillvaxten
stiger markant. Prognosen for BNP-tillvaxten 2014 har jus-
terats upp nagot till 2,6 procent (2,7 procent dagkorrigerat)
och vi raknar med en ytterligare acceleration till 3,2 procent
(3,0 procent dagkorrigerat) nar varldskonjunkturen tar fart
2015. Svensk ekonomi fortsatter darmed att viaxa snabbare an
OECD-genomsnittet.

Aterhamtningen pa ritt spar
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Tillvaxten far stod av en fortsatt expansiv finanspolitik. Vi rak-
nar med att regeringen for 2014 lagger fram forslag om refor-
mer for 35 miljarder kronor (ca 1 procent av BNP). Atgérderna

blir i storre utstrackning an under 2013 inriktade mot hushallen.

Hushallens inkomster 6kar med drygt 20 miljarder (mer an 1
procent av inkomsterna) under 2014; huvuddelen genom sénk-
ta skatter. Expansiv finanspolitik och goda reala l6nedkningar
gor att hushallens konsumtion véxer med nastan 3 procent

under 2014. Den privata konsumtionen blir dirmed den
starkaste tillvixtmotorn for svensk ekonomi.

Oro for hushallens skuldsattning, stigande bostadspriser och
forbattrade tillvaxtutsikter gor att vi tror att Riksbanken avstar
fran ytterligare rantesankningar. Lag inflation och hog arbets-
|6shet talar dock for att Riksbanken ligger kvar med en
reporinta pa 1,0 procent till slutet av 2014. Riksbanken blir
anda en av de centralbanker som forst héjer rantan och pabor-
jar t ex hojningscykeln fore Fed. | slutet av 2015 raknar vi med
att reporantan ligger pa 1,75 procent.

Hogre korrelation med tysk tillvixt men trenden
foljer USA

Likartad industristruktur och stort handelsutbyte gor svensk
ekonomi kanslig for de tyska konjunkturutsikterna. Svensk
BNP-tillvaxt har ocksa en nagot starkare historisk korrelation
med tysk BNP jamfort med amerikansk. Samvariationen
med USA dr dock betydligt storre dn vad den relativt lilla
exportandelen (6 procent) indikerar. Detta aterspeglar
saval USA-ekonomins stora betydelse for varldskonjunkturen
och finansiella marknader som den svenska ekonomins kans-
lighet for den globala konjunkturcykeln. En annan viktig ob-
servation ar att svensk trendtillvaxt ligger betydligt ndrmare
USA:s an Tysklands; vara prognoser for respektive lander
ligger darmed val i linje med det historiska monstret.

Svensk tillvaxt starkt korrelerad med USA och
Tyskland
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Trog start for industrin

Export och industriproduktion har fallit ordentligt under forsta
halvaret i ar. Daremot har bade inkopschefsindex (PMI) och
Kl-barometern for industrin stigit trendmassigt och signalerar

i nulaget en gradvis aterhamtning under andra halvaret. Fort-
satta problem i eurozonen och en nedjustering av prognoserna
for tillvaxtekonomier talar for att aterhdmtningen jamfort med
historiska uppgangar blir svag. Det ar dock svart att se nagra
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starka skal for att den svenska industrisektorn pa sikt inte
skulle kunna félja med i den USA-ledda aterhamtningen.

Investeringarna under forsta halvaret har varit mycket svaga
med betydande fall inom t ex industrin och bostadsbyggandet.
SCB:s enkatundersokning tyder pa fortsatt fall for industrin
under aterstoden av 2013. Ett Iagt kapacitetsutnyttjande talar
for att industriinvesteringarna bottnar forst i bérjan av 2014.
Daremot indikeras en uppgang av antalet paborjade bostader
att bostadsinvesteringarna kommer att stiga betydligt nasta ar.

Export och investeringar
Arlig procentuell tillvaxt

2012 2013 2014

Export totalt 0,8 -0,4 4,3
Varor -0,7 -2,0 45
Tjanster 4,2 3,0 4,0

Investeringar 3,2 -3,0 3,0
Industri 75 -3,0 4,0
Bostader -8,2 0,0 10,0

Kalla: SCB, SEB

2015
6,2
70
4,5
5,5
75
10,0

Uppgangen loser dock inte den strukturella bristen pa bosta-
der. Befolkningstillvixt och en lang period av lagt byg-
gande gor att behovet av bostdder kommer att bli stort
de ndrmaste aren. Regeringen har genomfort vissa lattnader
i reglerna for andrahandsuthyrning och har nu lyft fragan om
andringar i regelverk som kan fordrdja och fordyra byggandet.
Det galler t ex plan- och bygglagen och olika former av bygg-
normer. Politiska lasningar gor dock att stora forandringar lar
drdja och atminstone inte bli aktuella fére valet nasta ar. Detta
talar for att uppgangen i bostadsbyggande under prognosaren

blir mattlig (se ruta i Nordic Outlook Februari 2013).

Lagerinvesteringar har bidragit relativt kraftigt till tillvaxten
under forsta halvaret 2013, vilket ar forvanande da foretagen
oftast minskar sina lager nar konjunkturen saktar in. Att lagren
fortsatt att 6ka i denna konjunkturfas talar for att lagerbidra-

gen blir mindre d@n normalt i kommande uppgang.

Konsumtionen redo att lyfta

De senaste manaderna har bilden av gynnsamma forutsatt-
ningar for hushallssektorn blivit annu tydligare. Trots mattliga
nominella I6nedkningar bidrar 1ag inflation till en god real
inkomstokning. Under nasta ar riktas den finanspolitiska stimu-
lansen mot hushallssektorn. Vi rdknar med att hushallen tillf6rs
drygt 20 miljarder kronor under 2014, framst i form av sankta
skatter. Under 2015 blir stimulansen mindre, men en allt starka-
re sysselsattningstillvaxt bidrar da till fortsatt starka inkomster.

Hushallens inkomster och konsumtion
Arlig procentuell tillvaxt

2012 2013 2014

Konsumtion 1,5 2,0 2,7
Inkomster 2,5 2,9 2,8
Sparkvot, niva 114 11,7 12,2
Kalla: SCB, SEB

2015
3,0
1,7
10,8

Trots att inkomsterna stigit snabbt 2012 och hittills under 2013
har hushallen varit forsiktiga med att oka sina utgifter. Detta ar
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i linje med det historiska monstret nar konjunkturutsikterna ar
osakra och arbetsmarknaden svag. Den stabilisering i konjunk-
turen som nu kan skonjas har redan gett avtryck i en markant
uppgang i hushallsfortroendet. Nivan ligger nu 6ver det his-
toriska genomsnittet for forsta gangen sedan mitten av 2011.
Detta ger stod for att konsumtionen ar pa vag att accelerera.
Vi har justerat upp prognosen for den privata konsumtionen
for 2014 till 2,7 procent och sedan sker en ytterligare uppgang
2015 i takt med att arbetsmarknaden forbéttras. Under 2015
drivs konsumtionen framst av en nedgang i sparande, dven om
de reala inkomsterna fortsatter oka i relativt god takt.

Nominella huspriser fortsitter klittra
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160 - 160
150 - - 150
140 A - 140
Prognos

130 4 SEB - 130
120 - 120
110 4 - 110
100 - - 100
90 90

'2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

= Huspriser, andel av disponibel inkomst == Huspriser

Kalla: Macrobond, SEB

Huspriserna fortsatter att stiga

Utsikterna for husmarknaden har fortsatt att gradvis starkas
drivet av fallande borantor, hogre inkomster och stigande bors-
kurser. Huspriserna har stigit med ca 2 procent hittills i ar och
vi raknar med att priserna for helaret 2013 6kar med 5 procent
totalt och med lika mycket nasta ar. Kombinationen av ett lagt
utbud av bostader, en allt starkare arbetsmarknad och stigande
inkomster talar for fortsatt stigande priser. Hog skuldsattning
gor dock att hushallen ar kansliga for forandringar i rantekost-
naderna och Rikshankens héjningar bedoms vara tillrack-
liga for att priserna ska plana ut 2015. Aven debatten kring
makrotillsynsverktyg kommer att bidra till att halla tillbaka
prisokningar. Var prognos innebdr att huspriserna relativt hus-
hallens inkomster kommer att ha legat pa en relativt konstant
niva under en 10-arsperiod.

Sysselsattningen fortsitter att stiga
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Hog arbetsloshet trots stigande

sysselsattning

Arbetsmarknadssignalerna har varit nagot starkare an vantat
de senaste manaderna och arbetslosheten har fallit nagot.
Sasongsmonstret under sommaren kan dock variera starkt
mellan olika ar och vi tror att arbetslosheten stiger nagot under
de ndrmaste manaderna for att darefter stabiliseras. Det se-
naste arets uppgang i arbetslosheten har drivits av stigande
arbetskraftsdeltagande. Sysselsattningen fortsatter daremot
att stiga i en lite hogre takt an vad BNP-tillvaxten antyder.
Kortsiktiga indikatorer tyder ocksa pa fortsatt gradvis stigande
sysselsattning under andra halvaret i ar.

Arbetslosheten borjar minska forst under varen 2014, eftersom
arbetskraften fortsatter att stiga i god takt. Okningen beror
framst pa okad forvarvsfrekvens, bl a orsakat av att antalet
personer i sjukskrivning eller fortidspensionering fortsatter att
minska de narmaste aren. Aven en relativt snabb befolknings-
okning, driven av nettoinvandring, bidrar till utbudsokningen.

Riksbanken har framhallit att en stor del av inflodet till arbets-
kraften bestar av lagutbildade och invandrare som av olika skal
har svart att hitta anstallning. Detta kan ha bidragit till att de
senaste arens 6kade arbetskraftsdeltagande pressat upp jam-
viktsarbetslosheten (NAIRU) nagot. Denna forandring ar dock
ganska marginell och dndrar inte pa bilden att resursutnytt-
jandet i nulaget ar mycket lagt och kommer att forbli ligre
an normalt under hela prognosperioden.

Resursutnyttjandet talar for rintesinkning
Indikatorer for kapacitetsutnyttjandet
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Avtalsrorelsen nastan slutford

Avtalsrorelsen har hittills genomférts i linje med var prognos
och det finns inget som tyder pa att normen som sattes av in-
dustrin inte kommer att halla fullt ut. De storre avtal som ater-
star galler offentlig sektor i form av statsanstallda (september),
vissa larare och vardanstallda (augusti och oktober). Avtalen
innebar kostnadsokningar pa 2,2-2,3 procent arligen under de
narmaste tre aren och [6nedkningar runt 2 procent. Avtalen
innebar en tydlig nedvéxling jamfort med 2012 och ar i niva
med de ldgsta trearsavtal som slutits under de senaste
20 aren. Vi raknar med att de totala Ionedkningarna under de
narmaste tre aren i genomsnitt hamnar nagot under 3 procent.

Sverige _

Inflation under malet dven 2015

Inflationstrycket ar mycket lIagt och KPIF-inflationen har fort-
satt att fluktuera strax under en procent. Den laga inflationen
drivs av laga lonedkningar, svagt internationellt pristryck samt
de senaste arens kronforstarkning. Dessa faktorer bidrar till att
inflationen forblir Iag ocksa de narmaste aren, dven om
effekterna av kronforstarkningen avtar nagot (se vidare tema-
artikel Inflationstrender och maluppfyllelse).

Synen pa undetrliggande inflationstryck skiljer sig at
KPIF, &rlig procentuell forandring
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Kalla: Riksbanken, SCB, SEB

Inflationstrycket ddmpas ocksa av att internationella priser

pa energi och andra ravaror, som stigit under de senaste aren,
nu forsvagas. Drivkrafter ar framst nya utvinningstekniker for
olja och gas samt en lagre generell BNP-6kning i tillvaxteko-
nomierna. Fallande priser pa livsmedelsravaror under den allra
senaste tiden utgor en nedatrisk och kommer att féranleda en
nedjustering av var inflationsprognos om de blir bestaende.

Uppatrisken for inflationen ligger i stigande enhetsarbets-
kostnad som orsakats av lag produktivitetstillvaxt de
senaste aren. Denna trend ar dock inte unik for Sverige och
har inte varit inflationsdrivande i andra lander. Dessutom ar
nedgangen i produktivitet orsakad av svag tillvaxt och vi ser
goda mojligheter for en aterhdmtning i takt med att BNP ac-
celererar.

Karninflationen nastan alltid lagre dn 2 procent
KPIF, exkl. livsmedel, energi, alkohol och tobak, arlig forandring
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KPl-inflationen har i huvudsak legat under noll det senaste
halvaret pa grund av fallande rantekostnader. Effekterna av
Riksbankens rantesankningar klingar nu av och KPI kommer
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I sverige

gradvis att narma sig KPIF. Nar reporantan hojs under 2015
stiger KPl-inflationen annu snabbare och nar 2,3 procent i
slutet av 2015.

Riksbanken har sankt fardigt, men forsta
hdjningen drojer

Rikshanken lamnade reporantebanan oférandrad vid det pen-
ningpolitiska motet i juli. Man fortsatte att signalera ungefar 25
procents sannolikhet for ytterligare en rantesankning samt att
den forsta hojningen kommer i mitten av nasta ar. Riksbankens
prognoser for tillvaxt, arbetsmarknad och inflation lar inte jus-
teras namnvart den narmaste tiden, vilket i kombination med
minskade nedatrisker for den internationella konjunkturen,
talar for att ytterligare rantesankningar inte blir aktuella. Lagt
resursutnyttjande och inflation samt fortsatt expansiv politik
fran ledande centralbanker gor dock att vi rdknar med att
den forsta rantehojningen senareldggas till slutet av 2014.
Darefter genomfors ytterligare tva hojningar till en niva pa 1,75
procent under 2015. Darmed blir Riksbanken en av de forsta
centralbankerna som borjar normalisera rantan.

Repordnteforvantningar

Procent
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Kombinationen av Iag inflation och resursutnyttjande a ena
sidan och stigande huspriser och dkande utlaning till hushall &
den andra forblir ett dilemma for Riksbanken. Nya atgarder
inom makrotillsynen, t ex ytterligare press pa bankerna att 6ka
amorteringskraven eller nya héjningar av riskvikterna for bolan,
kommer dock i viss man att avlasta rantepolitiken.

Réntespreaden mot Tyskland minskar
Spread Sverige-Tyskland, rantepunkter
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Obligationsrantor stiger fran Iag niva
Obligationsrantorna i Sverige har rort sig uppat i takt med den
internationella ranteuppgangen. Den 10-ariga statsobligations-
rantan har stigit nagot mer an den tyska, men mindre &n den
amerikanska. Differensen mot Tyskland ligger nara de hogsta
nivaer som noterats de senaste 15 aren, Bakom detta ligger
nedtonade forvantningar pa rantesankningar fran Rikshanken
samt minskad efterfragan pa sakra AAA-obligationer fran
internationella investerare. Vara modeller signalerar dock att
langranteuppgangen gatt for snabbt och vi raknar med att
spreaden minskar under det andra halvaret. Nar tidpunkten
for Riksbankens rantehdjningar borjar narma sig ar det dock
troligt att marginalen ater okar. Skillnaden mellan Rikshbankens
och ECB:s styrrantor berdknas vara rekordhog i slutet av 2015,
vilket motiverar en 10-arsspread pa 50 rantepunkter. | slutet

av 2014 ligger den svenska 10-arsrantan pa 2,70 procent och i
slutet pa 2015 pa 3,20 procent.

Konjunktur och centralbank stéarker kronan
Trots att kronan har forsvagats med ca 3 procent under varen
och sommaren ligger det handelsvagda vaxelkursindexet (KIX)
nara de starkaste nivaer som noterats sedan rorlig vaxelkurs
infordes i borjan av 1990 talet. | reala termer ar dock forstark-
ningen betydligt mindre och var bedémning ar att kronan fort-
farande @r nagot undervérderad; nagot som stdds av fortsatt
mycket stora 6verskott i bytesbalansen.

Historiskt har kronan starkts i borjan av en konjunkturuppgang.
Var prognos om att Rikshanken hdjer rantan fore Fed och ECB
talar for att den konjunkturella kronférstarkningen denna gang
kan bli starkare an vanligt, men att den drojer till 2014 da vi
narmar oss riantehdjningar. A andra sidan brukar kronan starta
sin cykliska aterhdmtning fran betydligt svagare nivaer. Sam-
mantaget raknar vi anda med en historiskt stark valuta och att
EUR/SEK stari 8,40 i slutet av 2014 och i 8,20 i slutet av 2015.
Mot dollarn sker en marginell férsvagning och USD/SEK star

i 6,61 december 2014. KIX-index sjunker till en niva pa 99,5,
vilket innebar att kronan handelsvagt nar sin starkaste niva
sedan 1992.

Kronan brukar stirkas i konjunkturuppgangar
Nettotal, index
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Finanspolitiken gasar pa infor valet 2014

De offentliga finanserna forsamras 2013. Bade konjunktur och
en expansiv finanspolitik bidrar till utvecklingen. Underskottet
hamnar anda pa, i ett internationellt perspektiv mattliga 2,1



procent av BNP 2013. Konjunkturforbattringen 2014 och 2015
ger en positiv saldoeffekt. Samtidigt fortsatter den expansiva
finanspolitiken, vilket gor att underskottet ligger kvar pa cirka

2 procent av BNP under 2014 och 2015. Lanebehovet 2013

pa 165 miljarder kronor beror till storsta delen pa Riksgaldens
vidareutlaning till Riksbanken for att forstarka valutareserven.
Det underliggande underskottet dr ca 100 miljarder battre.
2014 och 2015 ligger lanebehovet pa mellan 60 och 70
miljarder per ar.

Statsskulden okar fran 32,4 procent av BNP 2012 till 36
procent av BNP 2013 och planar darefter ut pa i stort sett

den nivan. Okningen mellan 2012 och 2013 beror till stor del

pa Riksgaldens vidareutlaning. | motsatt riktning drar antagna
forsaljningsinkomster av statliga tillgangar pa 20 miljarder 2014
och 10 miljarder 2015. Ofta underskattas konjunkturens
effekter pa det offentliga saldot nar konjunkturen forbattras
(eller forsamras). Det gor att sannolikheten for en snabbare
saldoforbattring jamfort med prognosen dvervager.

Offentliga finanser
Procent av BNP

2012 2013 2014 2015
Finansiellt sparande -0,9 21 22 -18
Offentlig skuld 37,6 41,0 41,1 405
Statsskuld (okonsoliderad) 324 36,0 36,3 357
Statens lanebehov, mdr 25 160 63 50
Kalla: SCB, SEB

Finanspolitiken tar ytterligare

steg i expansiv riktning

For ett ar sedan lamnade finansministern och regeringen den
tidigare forsiktiga linjen med bade hangslen och svangrem. Det
fanns atskilliga skal till detta. Arbetslosheten dr hog och det
finns gott om lediga resurser i ekonomin. Dartill &r statslane-
rantor Iaga och det finns ett internationellt tryck att lander med
bytesbalansoverskott stimulerar efterfragan. Att valet 2014
narmar sig gor det ocksa naturligt att ytterligare stimulanser
tillkommer. Vi vdntar oss stimulanser 2013 pa 25 miljarder
kronor (0,7 procent av BNP) vaxlar upp ytterligare till 35
miljarder kronor (0,9 procent av BNP) ar 2014. 2015 blir
stimulansmassigt ett lugnare ar; i borjan av en ny mandatpe-
riod tas de hardare besluten och fler reformer finansieras med
besparingar. Stimulanserna blir da 10-15 miljarder.

Sverige _

Men trots manga goda skal for en expansiv inriktning innebar
politiken att malet om 1 procent av BNP i offentligt 6ver-
skott 6ver en konjunkturcykel hotas, vilket Gppnar upp for
kritik. Var bedomning ar dock att detta spelar mindre roll for
regeringen de narmaste aren. Vill man halla fast vid dverskotts-
malet finns utrymme f6r en stramare politik pa lite langre sikt.
Den laga statsskulden reser dessutom fragan om rimlig niva
for dverskottsmal och statlig skuldsattning. Efter valet maste
nog sittande regering ta stallning till dessa fragor om inte dver-
skottsmalets trovardighet ska urholkas.

Budgetpropositionen for valaret 2014 (Iamnas till riksdagen
den 18 september) ar en viktig méjlighet for regeringsparti-
erna att klargora fardriktningen for sina valjare. Framfor allt
Centerpartiet och Kristdemokraterna ar pressade och ligger
nara 4-procentsgransen for att komma in i riksdagen. Var
bedomning ar att reformutrymmet kommer att spridas sa att
alla regeringspartier far gehor for sina respektive karnfragor.
Listan blir mer efterfrageinriktad infor valet och tacker in stora
delar av véljarkarens planboksfragor. Vi tror att atgarderna
kommer att innehalla ytterligare ett jobbskatteavdrag, hojd
brytpunkt for statlig inkomstskatt, sankt skatt for pensio-
narer, minskade skillnader i a-kasseavgift samt satsningar
pa infrastruktur, forskning och utbildning. For att mildra
foretagens kritik mot en stark krona och for att forbattra kon-
kurrenskraften kan aven bolagsskatten och arbetsgivaravgifter
komma att justeras.

Socialdemokraterna, Vansterpartiet och Miljopartiet har i nula-
get storre stod dn Alliansen i opinionsundersokningarna vilket
satter press pa regeringen. Samtidigt ar valet fortfarande langt
bort och det &r tveksamt om det ar majligt att bilda en majori-
tetsregering utan att nagot parti flyttar sig dver blockgréansen.
Var bedomning av stimulansdosen blir ungefar lika stor oavsett
regeringsalternativ, aven om en S-ledd regering kan komma

att fora en nagot mer efterfrageinriktad politik an en fortsatt
Alliansregering.
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Tema: Inflationstrender och maluppfyllelse

= Ovanligt med karninflation dver 2 procent

= Internationella pristrender och stark krona
haller nere importerad inflation

= Svart att na upp till inflationsmalet utan nya
prischocker

Riksbankens majligheter att na upp till inflationsmalet pa 2
procent kan analyseras pa olika satt. | denna artikel gors en
genomgang av historiska trender for prisutvecklingen inom
olika varugrupper. Vidare diskuteras de huvudsakliga driv-
krafterna bakom inflationen och hur dessa kan utvecklas de
narmaste aren.

KPI har i genomsnitt legat 0,7 procentenheter under Riksban-
kens mal de senaste 20 aren. Motsvarande siffra for KPIF
(KPI exkl. rintekostnader) dr 0,4 procentenheter. Inflatio-
nen har hallits uppe av energipriserna som gett ett bidrag pa
0,3 procentenheter per ar. Om energipriserna exkluderas har
KPIF 6kat med i genomsnitt 1,4 procent per ar under de senaste
20 aren. Om aven livsmedel, alkohol och tobak exkluderas fas
ett matt pa kérninflationen. Detta matt har okat med i genom-
snitt 1,4 procent per ar sedan 1995, men bara med 1,1 procent
sedan 2004. Endast under nagra korta perioder har karninfla-
tionen legat 6ver 2 procent (under 1995, 2001-02 och 2009-
10). Drivkrafterna har da framst varit en tillfalligt svag vaxelkurs
samt hogre internationell inflation.

Genomsnittlig inflation, uppdelat pa varugrupper

2004-2013 1995-2013  Vikt 2013
KPI 1,3 1,3 100
KPIF 1,5 1,6 100
Energi 3,9 4,2 8,7
KPIF exkl energi 13 14 91,3
Livsmedel 1,8 1,1 13,5
Alkohol och tobak 3,0 2,8 39
Karn-KPIF 11 14 73,9
Importerade varor
och tjanster -0,8 -0,3 25,3
Huspriser 53 4,0 6,2
Inhemska varor
och tjanster 1,8 2,1 424

Generellt sett har inflationen varit sarskilt lag for varor medan
tjanstepriserna 6kat med drygt tva procent per ar. Varupriserna
har pressats av den tilltagande internationaliseringen och

en snabb produktivitetsutveckling. Skillnaden i trend mellan
varu- och tjansteinflation ar likartad for de flesta utvecklade
landerna. For en liten ekonomi som den svenska ar vaxelkursen
viktig. Men nuvarande kronkurs ligger inte langt fran nivaerna
1994 och 1995 och vaxelkursen ar inte nagon viktig drivkraft
for den genomsnittliga inflationen sedan 1995, aven om fluk-
tuationerna varit stora
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Utsikterna for de narmaste aren kan analyseras utifran inter-
nationella pristrender och inhemskt kostnadstryck. Vi ser inga
starka skal till att det internationella pristrycket nedat markant
skulle avta. Vi raknar dartill med att kronan kommer att stéarkas
framover. Sammantaget tyder detta pa att priserna pa importe-
rade varor kommer att fortsatta att falla, atminstone i linje med
det historiska snittet.

Produktionen av tjanster har en betydligt lagre produktivitets-
trend, vilket forklarar de hogre prisokningarna. Utsikterna de
narmaste aren ar mer osakra an for varor. De treariga l6neavtal
som slutits i ar tyder pa lonedkningar nagot under 3 procent
per ar 2013 till 2015, vilket ar ca 0,5 procentenheter lagre dn
genomsnittet sedan 1995. Utvecklingen av produktiviteten har
de senaste aren varit mycket svag, troligen framst pa grund

av konjunkturen. Vi tror darfor att produktiviteten kommer att
accelerera i takt med stigande efterfragan. Var prognos 6ver
produktiviteten ar anda ganska forsiktig, vilket bidrar till att den
inhemska inflationen stiger upp mot det historiska genomsnit-
tet.

Nagra komponenter i KPI kraver en mer specifik analys. Sti-
gande bostadspriser har t ex i genomsnitt lyft KPl med 0,3
procentenheter sedan 1995. Husprisernas genomslag pa infla-
tionen ar langsamt och den genomsnittliga forandringen 6ver
en 20-arsperiod anvands ofta som approximation. Detta gor att
huspriserna kommer att fortsatta lyfta KPl de narmaste aren,
trots att de legat pa en of6randrad niva sedan 2008. Pa langre
sikt dr det dock troligt att bidraget kommer att minska.

Prisokningar pa energi och i viss man livsmedel har i hog
grad drivits av rorelser pa internationella ravarumarknader.
Fortsatt ekonomisk expansion i tillvaxtekonomier gor att pris-
trenden pa lang sikt sannolikt fortsatter att vara uppatriktad.
De narmaste aren praglas dock snarast av prispress nedat.
Detta beror bl a pa en snabb teknisk utveckling for utvinning
av olja och gas, nagot som aterspeglas i att forwardpriserna for
olja pekar nedat. Nar det géller livsmedel pagar en anpassning
nedat av priserna fran nivaer som varit uppdrivna av tidigare
missvaxt och daliga skordar. Detta tyder pa att priserna pa
dessa omraden 6kar langsammare an sin historiska trend de
narmaste tva aren.

En kritik mot ovanstaende analys ar att framtida prischocker
kan drabba nya omraden i KPI-korgen. Sadana chocker har
historiskt tenderat att hoja inflationen snarare an sanka den.
Vi har dock delvis tagit hansyn till sadana risker genom att var
inflationsprognos ligger nagot dver vad som kan motiveras av
underliggande drivkrafter sasom inflationsforvantningar, loner,
vaxelkurs och trender i internationella priser och produktivitet.
Sammantaget landar vi saledes i slutsatsen att det kommer att
bli mycket svart att na upp till en inflation pa 2 procent i
ett medelfristigt tidsperspektiv.



Danmark

Gryende tecken pa aterhamtning

= Svag tillvaxtkraft i borjan av 2013
= Tillfalligt tapp for tillverkningsindustrin
= Uppgang for konsumentfortroendet

= Bytesbalansen uppat efter sisongsmassig
nedgang

Den danska tillvaxtkraften var fortsatt svag i borjan av 2013
och BNP minskade nagot under forsta kvartalet. Var bedom-
ning ar dock att tillvaxten kommer att aterhdmta sig under
resten av 2013. Under forsta kvartalet foll den offentliga
konsumtionen ovantat mycket men bedomningen &r att detta
kommer att atertas. Dessutom vantas den stabilare globala
tillvaxten ge positiva effekter pa den danska ekonomin. En for-
battring av konsumentfortroendet till femarshogsta, stigande
realloner samt en stabilisering pa bostadsmarknaden indikerar
att konsumenterna kan vara pa vag att vakna ur en flera ar lang
dvala. BNP vixer med 0,4 procent i ar, 2,0 procent 2014 och
2,5 procent 2015. Prognosen har darmed reviderats upp nagot
jamfort med Nordic Outlook Ma.

Aterhamtning for tillvixten
Procentuell forandring

6 L 20
4 Prognos SEB - 15

- 1,0
21 L 05
0~ - 0,0
24 --0,5

- -1,0
-4 -

- -15
61 L 20
8 4 F-2,5

T T T T T T T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

= Arlig (v axel) | Kvartal (ho axel)

Kalla: Statistics Denmark, SEB

Tillverkningsindustrin stagnerade andra

kvartalet

Efter en stark inledning av dret har aktiviteten i tillverkningsin-
dustrin mattats av nagot under andra kvartalet, vilket ar i linje
med den globala nedgangen for ledande industriindikatorer.
Uppgangen for globala inkdpschefsindex indikerar dock att
aktiviteten i tillverkningsindustrin ater tar fart under tredje
kvartalet. Det danska inkopschefsindexet pekar ocksa pa
aterhamtning medan den mer palitliga konfidensindikatorn for
industrin i nulaget ger ett mer nedtonat budskap.

Pa lite langre sikt pekar produktionshaserade matt pa en ac-
celeration 2013 jamfort med 2012. Framfor allt indikerar den

tydliga uppgangen for kapitalvaror att foretagens investeringar
nu okar. Den forvantade 6kningen i aktivitet framover kommer
att leda till att kapacitetsutnyttjandet vander uppat, vilket i sin
tur ger stod till foretagens investeringar.

Svag industriproduktion andra kvartalet
3-manaders glidande medelvéarde

130 + - 130
120 - 120
110 - 110
100 - - 100
90 - - 90
80 - 80
70 - - 70
60 - - 60
50 - r 50

' 2005 ' 2006 2007 2008 2009 2010 = 2011 2012

= Icke varaktiga varor == Insatsvaror == Varaktiga varor = Kapitalvaror

Kalla: Statistics Denmark

Konsumentfortroendet har skjutit i hojden
Sedan Nordic Outlook Maj har konsumentfortroendet stigit till
den hogsta nivan pa fem ar och konsumtionen kan darfor till
sist vara pa vag att aterhamta sig.

Konsumentfortroendet stiger tillsammans med

huspriserna
Arlig procentuell forindring, index
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En forklaring till forbattringen kan vara stabiliseringen av bo-
stadspriserna, vilka vanligtvis har stor samvariation med kon-
sumentfortroendet. Det finns dock stora regionala skillnader
i utvecklingen for priserna; framfor allt i Kopenhamn stiger nu
priserna i snabb takt.

En annan positiv faktor ar inflationsddmpningen som resulterat
i positiv reallonetillvaxt efter flera ar med fallande kopkraft
for konsumenterna. | juli dampades inflationstakten ytterligare
till 0,6 procent i arstakt vilket &r den lagsta okningstakten
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_ Danmark

sedan matningarna inleddes 1967. Ddmpningen drevs av
livsmedel, fritidsaktiviteter samt transporter. Var bedémning
ar att inflationen fortsatter att vara lag; 0,7 procent i ar, 0,9
procent 2014 och 1,4 procent 2015. Eftersom |onerna vantas
oka i snabbare takt an priserna bedoms perioden med fallande
realloner nu vara over.

Reallonerna stiger nidr inflationen faller
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Arbetsloshetsnivan har sjunkit, aven om detta i forsta hand for-
klaras av att arbetskraften minskar nar arbetssokande forlorar
sina arbetsloshetsersattningar. Den forvantade tillvaxtbanan
innebdr att sysselsdttningen bor stiga och darmed ge stod till
en tydligare aterhamtning for konsumtionen. Hushallens skuld-
neddragningar kommer dock dven fortsattningsvis att hamma
konsumtionen.

Den offentliga konsumtionen foll med 2,9 procent under forsta
kvartalet och hamnade darmed pa samma niva som ett ar
tidigare. Huvudforklaringen var en tydlig minskning av statliga
inkop. Mot bakgrund av statsbudgeten ar det en forbryllande
utveckling och var bedémning ar att en stor andel av minsk-
ningen snabbt atertas.

Underskottet i statsbudgeten vantas hamna pa 1 procent

av BNP 2013. Regeringen planerar att minska sin likviditets-
stallning hos centralbanken och statsskulden véntas darfor
sjunka. 2015 véntas ett 6verskott i de offentliga finanserna.
Kombinerat med hogre BNP-tillvaxt bedoms detta fa statsskul-
den att sjunka under 40 procent som andel av BNP.

Bytesbalansen uppat efter sisongsmassig
nedgang

Den danska konjunkturcykeln ar tydligt kopplad till utveck-
lingen i omvarlden. Den forvantade aterhamtningen bygger
darfor pa att accelererande global tillvaxt under 2015 ger stdd.

Handelshalansen forbattrades under andra kvartalet, delvis be-
roende pa att importen foll tillbaka efter att 6kningarna i bérjan
av aret var storre an vad som kan motiveras av aktiviteten i eko-
nomin. Aven varu- och tjansteexporten steg vilket stoder bilden
av en global aterhamtning. Bytesbalansen har atergatt till ett
tvasiffrigt dverskott (matt som miljarder DKK/manad) nar vi nu
[amnat den sasongsdrivna minskningen av inkomstrelaterade
transfereringar bakom oss.
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Som en foljd av ett kroniskt 6verskott i bytesbalansen var
Danmarks finansiella nettotillgangar gentemot omvérlden vid
slutet av forsta kvartalet 657 miljarder kroner, vilket motsvarar
37 procent av BNP. Den 6kande mangden utlandska tillgangar,
vilka ger avkastning at danska sparare, innebar att bruttona-
tionalinkomsten 6kade med 0,2 procent 2012 trots att BNP foll
med 0,4 procent.

Aterhamtning for bytesbalansen
Miljarder DKK
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Kalla: Statistics Denmark

Penningpolitiken har legat fast

Réntan pa danska statsobligationer har stigit i likhet med tyska
rantor. Rantespreaden pa 10-ars statsobligationer har okat
nagot och ligger for narvarande pa omkring 5 baspunkter.

Ofdrandrad penningpolitik sedan maj
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Kalla: Macrobond

Sedan den danska centralbanken ensamt hojde rantorna i
januari har kronen handlat i den starka delen av intervallet runt
centralkursen pa 7,45 mot euron. Efter att ha foljt ECB:s rante-
sankning i maj har penningpolitiken legat fast. Om ECB sanker
refirdntan till 0,25 procent i december vantas den danska
centralbanken sanka utlaningsrantan fran nuvarande 0,20
procent till 0,10 procent.



Atervindande solid tillvixt 2014

= Tillvaxten har saktat in till vil under trend
= Stirkt momentum 2014
= Norges Bank fortsatter att avvakta

Det rader ingen tvekan om att momentum har forsvagats under
det senaste aret. Tillvaxten i Norges fastlands-BNP — exklude-
rande olja/gas och sjofart — var under andra kvartalet laga 0,2
procent jamfort med forsta kvartalet och 1,7 procent i arstakt.
Med stdd av starka investeringar i oljesektorn och en dterhdmt-
ning i olje- och gasexporten starktes dock tillvaxten i total BNP
med 0,8 procent jamfort med kvartal ett, &ven om nivan bara
var 0,4 procent hogre an ett ar tidigare.

Tillvixten har saktat in val under trend
Arlig procentuell forindring
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Kalla: Statistics Norway

Tillvaxten ligger tydligt under trend, men varens inbromsning
ar troligen 6vergaende. Sett fran utbudssidan skulle tillvaxten
under andra kvartalet ha varit 2,3 procent i arstakt, om man
exkluderar en vaderrelaterad nedgang i elproduktion. Bortsett
fran en narmast stagnerande privat konsumtion var 6vriga
efterfragekomponenter goda. Den konsekutiva tillvaxten i
slutlig icke-oljerelaterad inhemsk efterfragan (exklusive la-
ger) starktes driven av en vandning i investeringar samtidigt
som exporten av icke-oljeprodukter fortsatte uppat. Det som
hammade tillvaxten under andra kvartalet var att den mycket
volatila och statistiskt opalitliga lagerkomponenten vilken drog
ned den kvartalsmassiga forandringen i totala BNP med 1,1
procentenheter.

Privat konsumtion vintas aterhdmta sig under det tredje
kvartalet. | ett nagot langre perspektiv kommer en gradvis
aterhdmtning pa de stora exportmarknaderna i Europa att
stimulera icke-oljerelaterad export samtidigt som icke-oljere-
laterade naringslivsinvesteringar blir starkare nasta ar. Dock
vantas investeringstillvixten i oljesektorn sakta in en hel del
under 2014.

Som en konsekvens av varens svaghet har prognosen for till-
vaxten i bade total BNP och fastlands-BNP justerats ned
relativt patagligt for 2013, till 1,1 procent respektive 2,1
procent. Bada aggregaten vdntas dock aterhamta sig till 2,7
procent 2014.

Konsumenterna tog en paus i varas

De kvartalsvisa forandringarna i hushallens konsumtion av
inhemska varor och, i mindre utstrackning, totala privatkon-
sumtionen har varit volatila under det senaste aret. Efter en
spurt i borjan av 2013 blev den konsekutiva tillvaxten under
det andra kvartalet bara 0,2 procent och arstakten saktade in
till 2,2 procent. Storre delen av inbromsningen berodde pa en
dampad inhemsk varukonsumtion som backade nagot under
det andra kvartalet.

Inkomster vaxer snabbare an konsumtion
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Statistics Norway

Atminstone en del av moderationen fram till mitten av aret
bor vara overgaende da tillvaxten i hushallens reala disponibla
inkomster har fortsatt att 6ka i god takt. Var helarsprognos for
tillvaxt i privat konsumtion revideras dock ned till 3,0 procent
2013 medan konsumtionen vaxer med 3,2 procent i 2014.

Sysselsattningstillvixten har stannat av. Enligt arbets-
kraftsundersokningen (AKU) var sysselsattningen under april-
juni 2013 nastan oforandrad jamfort med andra kvartalet 2012
(da den arliga tillvaxttakten var robusta 2,6 procent). Den mer
omfattande registrerade sysselsattningen, som inkluderar
anstallda som inte ar folkbokforda i Norge, malar upp en battre
bild och visar att sysselsattningen 6kade med 1,1 procent i
arstakt under det andra kvartalet.

Den kraftiga 6kningen i AKU-arbetslosheten fran laga 3,0
procent varen 2012 till 3,7 procent i genomsnitt under de tre
manaderna till april orsakade viss tillvaxtoro. Dock sjonk ar-
betslosheten under det andra kvartalet till 3,4 procent, delvis
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pa grund av ett nagot lagre arbetskraftsdeltagande. Arbetslos-
heten vantas vara relativt oférandrad framéver.

Bostadsmarknaden borjar kylas av
Bostadsmarknaden har uppvisat en tydlig avmattning hittills
under 2013. Vi har tidigare antagit att huspriserna ska korrige-
ras nedat med 10-15 procent inom tva-tre ar; nagot mer an den
totala nedgangen 2007-2008. Detta baserades pa en forvant-
ning om minskande obalanser pa bostadsmarknaden efter

en period dar fardigstallda bostader kontinuerligt slapat efter
bildandet av hushall.

Korrigeringen har till synes intraffat tidigare an vantat da priser-
na pa befintliga bostader, rensat for sasongsvariationer, sjunkit
fyra av de sex manaderna fram till juli. Fardigstallda bostader
har borjat komma ikapp efterfragan och denna utveckling
forstarks da paborjade bostadsbyggen ar pa rekordhdga nivaer.
Dessutom kan stramare lanevillkor ha bromsat efterfragan. Vi
ar dock tveksamma till om detta ar den definitiva vandningen.
Antalet bostader till salu var nagot lagre i juli 2013 an under
2012, samtidigt som forsaljningen av befintliga bostader under
det andra kvartalet bara dimpades med 1 procent jamfort med
foregaende ar. Detta tyder pa att bostadsmarknaden annu halls
uppe. Andra fundamentala faktorer maste ocksa forandras for
att vi ska kdnna oss sédkra. Under forra nedgangsfasen 2007
satte t ex hogre rantor ett relativt starkt aviryck.

Huspriser har saktat in da utbudet har vint upp
Arlig procentuell forandring, tusental
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Vi raknar annu med en kraftig korrigering, men i nartid
vantas huspriserna rora sig sidleds. | arstakt innebar det
anda att priserna fortsatter att dimpas under resten av 2013
jamfort med uppgangen pa 3,9 procent i juli (vilket var den
langsammaste 6kningen sedan slutet av sommaren 2009).

Industriproduktionen fortsatt god
Produktionen i tillverkningsindustrin, d v s exklusive energi-
och gruvsektorer, har varit god och 6kade med solida 2,5 pro-
cent fran forsta till andra kvartalet 2013. Det var den starkaste
kvartalsuppgangen pa fem ar och innebar en 6kning pa 5
procent i arstakt. Samtidigt visade olje- och gasutvinningen en
aterhamtning och steg 7,5 procent under det andra kvartalet
efter att ett antal nya omraden togs i bruk och tekniska pro-
blem som hammade produktionen i borjan av aret avhjalpts.
Den totala industriproduktionen var dock fortfarande val under
foregaende ars niva.
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Produktionen i tillverkningsindustrin tycks ha dverstigit efter-
fragan vilket tyder pa en moderation i nértid. Produktionen av
investeringsvaror har stigit med 27 procent under de senaste
tva aren, drivet av en mycket stark investeringstillvaxt i olje-
sektorn (vilken bor dampas). Produktionen av insatsvaror har
varit forvanansvart motstandskraftig med hansyn till att den
inkluderar exportrelaterad produktion, medan svag utlandsk
efterfragan delvis forklarar [angsammare produktion av kon-
sumtionsvaror.

Tillverkningsindustrins produktion har starkts
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Kalla: Statistics Norway

Battre forhallanden pa de stora europeiska exportmark-
naderna bor stimulera tillverkningsindustrins produktion
pa medellang sikt. Industriféretagen rapporterade sjunkande
efterfragan fran utlandet i den senaste kvartalsvisa senti-
mentsundersokningen, men en forbattring vantades under
innevarande kvartal. Dessutom aterhamtade sig den faktiska
orderingangen fran utlandet under det andra kvartalet (notera
dock att sadana order méts i varde och saledes paverkas av
forandringar i priser och vaxelkurs). Tecken finns att exporten
av traditionella varor (exklusive olja/gas, fartyg och oljeplattfor-
mar) haller pa att stabiliseras. | nominella termer 6kade denna
export i genomsnitt under maj-juli jamfort med foregaende
tremanadersperiod, vilket var den forsta arliga stegringen pa
ett ar med undantag for en marginell och kortvarig uppstuds i
hostas.

Det ar en vidd sprid uppfattning att svagheten i exportsektorn
och tillhérande produktion aterspeglar den troga aterhamt-
ningen i Kontinentaleuropa. Exportfallet ar storst till de hardast
drabbade sydeuropeiska landerna, men exporten till Sverige
har ocksa sjunkit kraftigt (med en exportandel pa 10 procent
under 2012). Exporten av traditionella varor till Sverige var 11
procent lagre under januari-juli jamfort med ett ar tidigare,
medan den sammanlagda exporten for de senaste tolv ma-
naderna var 20 procent lagre an 2008 ars niva. Daremot har
exporten till andra EU-lander (som utgor halften av den totala)
fallit med modesta 5 procent sedan 2008, men har 6kat sedan
starten av aret. Exporten till USA har minskat annu mer dn
hittills under 2013, vilket har kompenserats av en stark 6kning
till Asien.

Till sist har inflationen dverraskat uppat
Inflationen har varit forvanansvart lugn under storre delen av
aterhdmtningen i ekonomin. Den kortsiktiga trenden i underlig-
gande konsumentpriser borjade vanda upp i varas och steg



ovantat tydligt i juli da arstakten i KPI-JAE studsade upp till 1,8
procent. Aven om nivén i sig inte ar hog dr okningen den hogsta
sedan borjan av 2010 och upp fran 1,2 procent i genomsnitt
under 2012. Totala KPI-inflationen steg fran 2,1 procent i juni
till 3,0 procent i juli, delvis drivet av elpriser.

Inflationen stegrades markant under sommaren
Arlig procentuell forandring
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Delar av den senaste tidens uppgang i karninflation bor vara
tillfallig. Likval har inhemsk inflation skiftat uppat. Samtidigt
tyder tidigare appreciering av kronen pa att importpriser van-
der nedat igen efter den i juli forsta positiva arstakten sedan
oktober 2011. Sammantaget reviderar vi upp prognosen for
kdrninflationen nagot till 1,5 procent under innevarande ar
men behaller prognosen pa 1,9 procent for 2014.

Norges Bank ligger annu still

Norges Bank var forvanansvart duvaktig i den senaste pen-
ningpolitiska rapporten i juni. Centralbanken signalerade da en
50-procentig chans for en 25 punkters sankning av styrrantan
(nuvarande niva 1,50 procent) vid det kommande métet i sep-
tember. Vid det tillfallet var den inhemska ekonomin vid ett
vagskal och bade tillvaxt- och inflationsutsikterna reviderades
ned. Ekonomisk data sedan dess stoder var uppfattning att
inbromsningen under véaren ar dvergaende. Risken for finan-
siella obalanser talar for att Norges Bank undviker att sanka
foliorantan, men ar knappast ett skal for rantehojning den
narmaste tiden. Atgarder for makrotillsyn ar pa plats och ban-
kerna har borjat anpassa sig till hogre kapitalkrav genom att
hoja borantor.

Norges Banks syn har lange varit att alltfor 1ag inflation och
lagre an véantade inflationsutfall &r argument for lagre ran-

tor. Denna syn haller inte langre. Om det inte blir en lika stor
overraskning i KPI-utfallet nedat i augusti som uppat i juli sa
kommer centralbankens kommande inflationsprognos inte att
innehalla en nedrevidering, nagot som annars varit det vanliga
monstret i de tidigare rapporterna. Dessutom &r norska kronen
sedan juni svagare an vad centralbanken har antagit i sina
prognoser. Vi forvantar oss darmed att Norges Bank lamnar
foliordntan oforiandrad pa 1,50 procent i september samti-
digt som en duvaktig signalering bibehalls.

Tidpunkten for nar Norges Bank vantas inleda rantehdjningscy-
keln ar osaker, men vi star fast vid var tidigare férvantan om en
forsta hojning under sommaren 2014. Det kan tyckas avlagset
men centralbanken har dndrat hallning snabbt och ofta under
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det senaste aret. Vi anser darfor att det ar for tidigt att avfarda
en forsta hojning under nasta sommar. En signal om hojd réanta
kommer troligen inte att tillkinnages forran tidigast i den pen-
ningpolitiska rapporten i december. En bekriftelse pa ett skifte
uppat i inhemsk inflation, bevis for en pagaende aterhamtning i
euroomradet samt ett golv for styrrantor utomlands ar nédvan-
diga villkor for Norges Bank att dndra inriktning pa penningpo-
litiken. Var langsiktiga prognos kvarstar i stort sett i linje med
Norges Banks rantebana. Vi forvantar oss totalt 50 punkters
rantehdjning under 2014 foljt av ytterligare 75 punkter
under 2015, vilket gor att foliorantan &r 2,75 procent vid
utgangen av 2015.

Norges Banks styrrinta och forvantningar
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Aktiviteten pa Norges obligationsmarknad har varit mycket
svag under sommaren, vilket har tyngt den relativa utveck-
lingen for norska statsobligationer. 10-arsspreaden mot Tysk-
land ar néra rekordhog niva, men det ar fa forklaringar till detta
forutom likviditet och utbud. Vi raknar med att Norges Banks
duvaktiga hallning, den higa rantenivan jamfort med andra
AAA-betygsatta statsobligationer och god kreditkvalitet ska
utlosa fornyat kopintresse. Efter att utbudet har trefaldigats
under de senaste tva aren raknar vi med att utbudet under
2014 forblir nara 70 miljarder kroner. 10-arig ranteskillnad
mot Tyskland vintas krympa till 85 rintepunkter i slutet
av 2014.

Norska kronen har forsvagats till foljd av en duvaktig pen-
ningpolitik samt utlandska investerares forsaljning av norska
olierelaterade aktier. Pa kort sikt vantas Norges Bank fortsatt
att verbalt forsoka halla kronen i schack, men pa medellang
sikt ar utsikterna ljusare. | takt med att aktiviteten i den
inhemska ekonomin tar fart och riskviljan 6kar med den glo-
bala aterhamtningen férvantas kronen korrigera sin nuvarande
undervirdering mot de flesta G10-valutor. Over tiden véntas en
omlaggning av penningpolitiken att ge naring at kronen. EUR/
NOK vintas vara 8,00 i slutet av 2013 for att sedan rora sig
ytterligare nedat till 7,70 i slutet av 2014.
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Tema: Norska valet

dem. Dock aterstar det att se hur stora de tva blocken slutligen
blir. Opinionsmatningarna indikerar att ett av de mindre parti-
erna i bada blocken riskerar att falla under 4-procentstroskeln
for att erhalla nagon av de 19 terstaende platserna i Stortinget
utéver de ordinarie 150 stolarna som fordelas proportionerligt i

Politiken gar mot hoger

= Ett regeringsskifte ar mer eller mindre givet

men utan bestaende avtryck pa marknaden

* Huvuddragen i den ekonomiska politiken
vantas inte forindras

vardera av de 19 lanen.

Opinionsmatningar visar att icke-socialistiska

. o blocket leder
= Strukturella reformer blir allt viktigare Antal platser i Stortinget
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mer regel an undantag da endast fem sittande regeringar i
de 13 valen sedan 1961 blivit atervalda, varav ingen tva ganger
irad.

Kompromissande mellan blocken har darmed varit vanligt
gillande en lang rad viktiga fragor i finanspolitiken sasom
den finanspolitiska regeln, inflationsmalet samt pensions- och
skattereformer. Skiljaktigheter mellan partier galler darmed
framst sociala utgifter visavi lagre skatter samt offentliga visavi
privata tjanster.

Hogern i klar ledning

Opinionsmatningarna visar generellt sett att den sedan 2005
sittande rodgrona koalitionsregeringen bestdende av Arbeidar-
partiet, Socialistisk Venstrepartiet och Senterpartiet kommer
att forlora mot den konservativa hogern.

Opinionsmatningar
Snitt av olika matningar, procent
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Ett par tidigare matningar visar att Hoyre (konservativa) och
Fremskrittspartiet (ett slags populistiskt parti som ar emot
invandring men ocksa argumenterar for att forbattra valfards-
systemet) kan komma att nd majoritet i nasta Storting. Hoeyre
lar dock soka bredast méjliga koalition dven om Kristelig
Folkeparti och Venstre (liberaler) har reserverat sig mot att
delta i en regering tillsammans med Fremskrittspartiet. Vid

en icke-socialistisk majoritetsseger i Stortinget ar det darmed
osdkert om den kommer leda till en fyrpartikoalition, en tva-
partiregering bestaende av Hayre och Fremskrittspartiet (med
eller utan absolut majoritet i Stortinget) eller ett triumvirat och
minoritetsregering sammansatt av Hoyre, Kristelig Folkeparti
och Venstre (som under 2001-2005). Under alla omstandighe-
ter kommer ledaren for det konservativa partiet, Erna Solberg,
att bli ny statsminister.

Fremskrittspartiet inget hot mot sund
finanspolitik

Betraffande den ekonomiska politiken ar en viktig fraga for
marknaden vad en ny regering med Fremskrittspartiet (som
aldrig tidigare har suttit i regering) innebar for finanspolitiken.
For det forsta har partiet ofta kritiserats av sina konkurrenter
for att bedriva en alltfor slapp utgiftspolitik. For det andra var
Fremskrittspartiet den enda motstandaren i Stortinget till 2001

~ Sosialistiskt Venstreparti == Hoyre
== Senterpartiet = Framskrittspartiet

ars inforande av den finanspolitiska regeln som begransar

Kalla: www.pollofpolls.no

Historiskt har forvisso Arbeiderpartiet fatt fler roster an vad
matningarna under sommaren visat men skillnaderna mellan
blocken ar i dagslaget sa stora att man inte kan bortse fran
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spenderandet av oljerelaterade inkomster. Enligt regeln ska
det strukturella icke-oljerelaterade budgetunderskottet 6ver
en konjunkturcykel begransas till hégst 4 procent av statens
pensionsfond Global (som vid halvarsskiftet 2013 hade totala
tillgangar pa 4 400 miljarder norska kroner, motsvarande 160
procent av fastlands-BNP).



Forslag om att andra den finanspolitiska regeln till att bland an-
nat 6ka investeringar i infrastruktur och att separera offentliga
investeringar fran andra utgifter i budgeten har darmed varit
frekventa fran Fremskrittspartiet. Vissa andringar i politiken &r
troliga med en ny borgerlig regering. Dock &r det osannolikt att
effekten blir att man spenderar mer av oljerelaterade intakter
utéver vad det nuvarande finanspolitiska regelverket tillater.
Vissa begransningar kommer likval att finnas kvar.

Med Fremskrittspartiet i en ny regering ar det dock viktigt

att notera att partiets relativa styrka mot Hayre kommer att
forandras kraftigt jamfort med de tva tidigare valen da Fram-
skrettspartiet blev storst. Givet opinonsmatningarna kommer
Hoyre att vara dominerande i en ny regering med nastan dub-
belt sa manga platser i Stortinget. Partiet kommer darmed att
vara en garant for en sund finanspolitik dven om Fremskritts-
partiet troligen kommer att leda finansdepartementet. Om sa
blir fallet kommer det att likna vad som hande efter valet 2005
da ledaren for utgiftsvanliga Sosialistisk Venstreparti (SV) blev
finansminister. Detta ansags vara ett strategiskt drag fran Ar-
beiderpartiet da SV snart tvingades sla in pa en disciplinerande
politik.

Ekonomin dr avgorande

Nar det galler de kortsiktiga utsikterna for finanspolitiken ar
det vart att notera att det ar den nuvarande regeringen som
i borjan av oktober kommer att presentera den finanspoli-
tiska budgetpropositionen for 2014. Om nuvarande regering
forlorar valet kommer den att lagga forslag som ger s litet
utrymme som méjligt och ge en tuff start for icke-socialisterna.
Detta forsvarar for en ny regering att gora stora forandringar
nar tillaggshudgeten laggs fram en manad senare dven om
denna troligen blir nagot mer expansiv. Ett regeringsskifte kom-
mer istallet till fullo att satta sin pragel pa finanspolitiken forst i
varbudgeten i maj nasta ar.

Finanspolitiskt utrymme

Mdr NOK, mdr NOK i fasta 2013-priser
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Huruvida finanspolitiken pa medellang sikt 6vergar i en mer
expansiv riktning beror pa hur ekonomin utvecklas snarare
an vem som sitter i regeringen. | motsats till vad som hénde
under det borgerliga styret 2001-2005 kan den nuvarande rod-
grona regeringen stoltsera med det faktum att det strukturella
icke-oljerelaterade budgetunderskottet har varit [angt under
4-procentsgransen de senaste aren. Dock har detta i huvud-

Tema: Norska valet _

sak varit en effekt av den ekonomiska cykeln och en ovantat
snabb 6kning av statens pensionsfond Global. Den verkliga
finanspolitiska effekten, matt som arlig forandring av det icke-
oljerelaterade budgetunderskottet, ar av storre betydelse och
visar att det finns fa skillnader mellan nuvarande och tidigare
regeringar.

Det sparsamma anvandandet av oljeintakter, i forhallande till
vad den finanspolitiska regeln tillater, lamnar hursomhelst gott
om budgetutrymme for en ny regering; narmare 30 miljarder
kroner under 2013. Bland annat har Hoyre och Fremskrittspar-
tiet lovat att sanka skatter (som t ex formogenhetsskatten for
att stotta privatdgda smaforetag) samtidigt som utgifter for

t ex vélfard och utbildning bibehalls. Slutsatsen nar det galler
finanspolitiken ar silunda att det &r osannolikt att ett reger-
ingsskifte far nagon varaktig inverkan pa vare sig rantor
eller véaxelkurs.

Strukturella forandringar ar mer troliga
Snarare dn nagra dramatiska forandringar av huvuddragen i
den ekonomiska politiken kommer ett regeringsskifte san-
nolikt sitta sin pragel pa mer strukturella fragor. Bland
annat vantas en borgerlig regering 6ka den privata sektorns
involvering i vard och utbildning. Likasa har de konservativa
lange argumenterat for att infora mer flexibla arbetstider och
skarpa ersattningen for sjukfranvaro (vilket kommer att skapa
en valdsam debatt med fackforeningar).

Vissa fordandringar inom bankvasendet &r ocksa troliga.
Hayre har betonat vikten av att harmonisera regleringen av
banker och kapitalkrav inom Norden. Bland annat motsatter
sig partiet begdran om ett 35-procentigt golv pa riskvikter pa
bolan da detta ar ogynnsamt i jamforelse med svenska bankers
15-procentiga niva. Oavsett detta kommer den norska Finans-
inspektionen sannolikt att foresla ett lagre golv dn det namnda
35 procent. Som helhet ar det mindre troligt att atgarder vilka
framjar makrotillsyn reverseras. Darfor forvantar vi oss inte
nagon inverkan pa penningpolitiken i detta avseende heller. En
borgerlig regering vantas dock lagga storre vikt vid den totala
paverkan pa bankers kapitalkrav, vilket i sin tur kan paverka
storleken pa den kontracykliska kapitalbufferten som forvantas
vara fullt implementerad nasta sommar.

Slutligen &r de fyra borgerliga partierna 6verens om att dver-
vaga en forandrad struktur av statens pensionsfond Global.

Ett forslag som diskuterats ar att splittra fonden i flera mindre
fonder vilka skulle konkurrera med varandra, alternativt att eta-
blera olika fonder utifran tillgangsslag. Emellertid skulle sddana
forandringar ta lang tid att genomfora.
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Finland

BNP faller 2013 - langsam aterhimtning

* Exporten fortsatt svag
» Inflationen faller mer dn vantat

= Hushallen pressas av arbetsloshet och laga
reallonedkningar

Utsikterna ser fortsatt svaga ut, aven om ekonomin forsta
kvartalet 2013 limnade recessionen bakom sig och vixte
med 0,3 procent jamfort med kvartalet innan. Export och
produktion utvecklas fortsatt dampat och hushallen, som
tidigare varit en tillvaxtmotor, pressas av stigande arbetsloshet
och lagre Ioneokningar an tidigare. Finlands Statistiks BNP-
indikator pekar pa en viss aterhamtning under andra kvartalet.
Mitt som arsgenomsnitt faller BNP 2013 med 0,3 procent.
En successiv aterhdmtning sker under hosten och BNP vaxer
med 1,3 respektive 1,6 procent 2014 och 2015.

Tillvaxten aterkommer inte med kraft i nartid. Indikatorer
pekar pa en viss forbattring i maj och juni for inhemskt inrikta-
de sektorer (tjanster och byggande) men nivaerna ar fortfaran-
de laga. Tillverkningsindustrins sentiment &r fortsatt svagt och
har forsamrats dven om en successiv forbattring av efterfragan
fran eurozonen och framfor allt USA ger stod 2014 och 2015.

Viss forbattring av indikatorer, men laga nivaer
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Svag internationell efterfragan, framfor allt via recessionen i
eurozonen, har slagit hart mot exporten. Nettoexporten har i
genomsnitt gett ett negativ tillvaxtbidrag pa 0,7 procent per ar
2008-2012. Exportkvoten har sedan 2008 fallit fran 49 till 39
procent av BNP. Problemen ar bade konjunkturella och struktu-
rella och har varit klart storre an i t ex Sverige (se fordjupnings-
ruta i Nordic Outlook Maj 2013). Exporten foll i juni med 5,7
procent jamfort med for ett ar sedan och hela forsta halvaret
har varit svagt. Aven industriproduktionen har varit svag och
utvecklats i linje med exporten. Vi vantar oss en viss aterhamt-
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ning under histen och matt som arsgenomsnitt dr exporten i
stort oforandrad 2013.

Svag export bakom BNP-fall och svag tillvixt
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Svag efterfragan och lagt kapacitetsutnyttjande haller nere
investeringsnivaerna i flera branscher. Inom byggbranschen ar
efterfragan lag, framfor allt pa bostader, dar investeringarna
minskar och antalet byggnadstillstand foll med 10 procent
under januari-maj 2013. | takt med en férbattrad omvarlds-
konjunktur kommer investeringarna att sakta 6ka igen, men
ledig kapacitet gor att det sker med en viss fordrojning. Matt
som arsgenomsnitt faller totala investeringar 2013 med 0,2
procent. 2014 och 2015 okar investeringarna med 2,5 respek-
tive 4 procent. En 1ag investeringskvot och lag investeringsniva
under flera ar gor dock att det finns ett underliggande behov av
nyinvesteringar nar konjunkturen forbattras.

Hushéllens konsumtion, inkomst och fértroende
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Kalla: Statistics Finland

Hushallen, som visade motstandskraft 2012, ar nu pressade
av hog arbetsloshet, offentliga besparingar och lagre 16ne-
o6kningar. Att inflationen vaxlar ner stottar visserligen, men
hushallens reala inkomster blir i princip oforindrade 2013



jamfort med 2012. Darefter sker en viss forbattring. Konsu-
mentfortroendet har visserligen aterhdmtat sig nagot sedan
hosten 2012 men ligger fortfarande pa en Iag niva. Vi rdknar
med en fortsatt langsam uppgang i takt med att arbetsmarkna-
den stabiliseras under hdsten och exporten borjar aterhamta
sig. Detaljhandeln halls nere av en svag bilfrsaljning men
aven exklusive bilar visar forsaljningen pa stagnation (matt

pa arshasis i I6pande priser). Konsumtionen blir i stort sett
oforandrad 2013 jamfort med 2012 och okar darefter med
1 procent per ar 2014 och 2015. Att hushallen tvekar avspeg-
lar sig ocksa i en svag utlaning till hushall; 6kningstakten har
vaxlat ner fran runt 5 procent andra halvan av 2012 till under 3
procent i juni 2013. Bostadspriserna har legat still sedan 2011.
Att priserna inte fallit kraftigt som i flera lander ar en stabilise-
rade faktor. Den svaga ekonomiska utvecklingen den narmaste
tiden talar for en fortsatt sidledes prisutveckling.

Laget pa arbetsmarknaden forsamrades under hosten-vintern
2012 och arbetslosheten steg fran 7,5 till 8,2 procent. Upp-
gangen beror framfor allt pa lagre sysselsattning, inte pa att
arbetskraften 6kar sasom varit fallet i t ex Sverige. Antalet le-
diga platser har inte fallit i linje med uppgangen i arbetsloshet,
vilket kan vara en indikation pa att uppgangen till viss del
ar strukturell. Arbetslosheten faller nu nagot samtidigt som
antalet lediga platser minskar vilket vilket talar for en utplaning
framaver. En fortsatt svag tillvaxt som nar trend forst 2015 gor
dock att arbetslosheten kommer att ligga strax under 8 procent
en bit in pa 2014. Matt som arsgenomsnitt blir arbetslosheten
7,9,7,7 respektive 7,6 procent 2013, 2014 och 2015.

Arbetslosheten planar ut kring 8 procent
Procent, tusental
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Den svaga exportutvecklingen och forsamrade bytesbalansen
beror till stor del pa strukturella problem. Prisutvecklingen pa
exportprodukterna har utvecklats svagare an pa importsidan
(fallande terms-of-trade) samtidigt som lonedkningar varit
snabbare an i konkurrentlander som t ex Sverige. Matt som real
effektiv vaxelkurs ar konkurrenskraften for Finland dock inte
alarmerande dalig.

Den stigande arbetslosheten och svaga tillvaxten satter nu spar
aven i Ionebildningen. Under varen 2013 1ag l6nedkningarna pa
strax 6ver 2 procent, vilket givet inflationen ger realt oforand-
rade loner. Lonedkningstakten forblir 1ag 2014 for att och stiga
marginellt 2015 till 2,5 procent. Det innebar att reallonerna

i stort sett dr oforiandrade, eller endast svagt stigande
under hela prognosperioden.

Finland [

Inflationen (HIKP) har fallit tillbaka fran 3,5 procent i december
2012 till runt 2,5 procent de senaste manaderna; fortfarande
over genomsnittet i eurozonen. Den till synes sega inflationen
halls dock uppe av skattehdjningar inom ramen for regering-
ens saldoforstarkande atgarder. Tidigare uppskattningar fran
finansdepartementet att momshdjningen skulle dka prisnivan
med 0,6 procentenheter verkar ha varit en dverskattning efter-
som foretagen inte har latit hela 6kningen sla igenom i konsu-
mentledet. HIKP-inflationen fortsatter svagt ner och blir som
arsgenomsnitt 2,2, 1,9 respektive 1,8 procent 2013, 2014
och 2015.

Fallande pris- och lonedkningar
Arlig procentuell férandring
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Kélla: Statistics Finland, Eurostat

Offentliga finanser har paverkats av den senaste tidens svaga
realekonomiska utveckling. Saldot foll 2012 till -2,3 procent av
BNP och den svaga konjunkturen tar bort de positiva saldofor-
starkande effekterna av regeringens atstramande politik. Den
omsvangning mot mer expansiv politik som vi ser i t ex Sverige
lyser med sin franvaro i Finland och vi véantar oss en fortsatt
atstramande politik. Det offentliga underskottet forbattras
svagt 2014 till 2 procent av BNP och ligger kvar pa den nivan
2015. Den offentliga skulden 6kar svagt i ar till 54 procent av
BNP och stabiliseras darefter strax over den nivan. | ett budget-
forslag for 2014 uppmanade finansdepartementet regeringen
att sélja aktier i statliga innehav motsvarande 490 miljoner
euro for att frigora kapital for att minska statsskulden. Nar
detta ska ske, eller vilka bolag som omfattas, ar annu oklart.

En relativt eurozonen lag offentlig skuld och begransat under-
skott gor att Finlands statsupplaning har fortsatt hogsta kre-
ditbetyg. Statslanerantan har stigit sedan i borjan av maj 2013
i linje med Sverige och Tyskland. Rantespreaden mot Tyskland
har samtidigt legat stabilt pa mellan 20 och 30 punkter det
senaste aret.
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Nyckeltal

GLOBALA NYCKELTAL

Arlig procentuell forandring

2012 2013 2014 2015

BNP OECD 15 1,2 24 2,8
BNP vérlden 34 3,2 4,0 4,2
KPI OECD 23 1,8 2,0 1,8
Exportmarknad OECD 2,5 3,0 72 8,4
Oljepris Brent (USD/fat) 111,7 108,0 102,5 100,0
USA
Arlig procentuell fériandring
Niva 2012

Mdr USD 2012 2013 2014 2015
BNP 16 420 2,8 1,6 33 3,7
Privat konsumtion 11286 2,2 2,0 2,7 31
Offentlig konsumtion 3151 -1,0 2,4 -1,2 -1,0
Bruttoinvesteringar 2386 8,3 5,5 11,3 12,0
Lagerinvesteringar 0,2 0,0 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foéregaende ar)
Export 2214 35 2,1 53 52
Import 2730 2,2 2,5 5,6 58
Arbetsloshet (%) 8,1 75 7,0 6,2
KPI 2,1 1,7 1,6 1,7
Hushallens sparkvot (%) 5,6 43 4,6 4,8
EUROZONEN
Arlig procentuell forandring

Niva 2012

Mdr EUR 2012 2013 2014 2015
BNP 9490 -0,6 -0,5 0,8 17
Privat konsumtion 5455 -1,3 -1,0 0,5 1,0
Offentlig konsumtion 2044 -04 0,0 0,1 0,8
Bruttoinvesteringar 1741 -4,3 -1,0 1,2 2,2
Lagerinvesteringar -0,6 0,0 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 4328 2,7 2,8 4,0 45
Import 4079 -0,8 2,5 3,8 3,8
Arbetsloshet (%) 11,4 12,1 12,1 11,5
KPI 2,5 15 1,0 0,9
Hushallens sparkvot (%) 72 72 6,9 6,9
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OVRIGA STORA EKONOMIER
Arlig procentuell forandring

2012 2013 2014 2015
BNP
Storbritannien 0,2 15 23 2,6
Japan 2,0 1,9 14 1,0
Tyskland 0,7 0,5 1,7 2,0
Frankrike 0,0 0,2 0,8 15
Italien -2,8 -1,7 0,6 0,8
Kina 7.8 75 74 7,0
Indien 54 5,0 5,6 6,0
Inflation
Storbritannien 2,8 2,6 23 2,2
Japan 0,0 03 2,5 1,5
Tyskland 2,0 1,6 19 2,0
Frankrike 15 1,5 16 1,7
Italien 3.3 2,1 2,0 2,0
Kina 2,6 2,8 3,2 34
Indien (WPI) 75 5,7 6,0 6,0
Arbetsloshet, (%)
Storbritannien 8,1 79 76 73
Japan 44 4,0 39 39
Tyskland 55 55 55 54
Frankrike 10,7 10,9 11,2 11,0
Italien 10,7 12,2 12,0 11,5
OSTEUROPA

2012 2013 2014 2015
BNP, arlig procentuell forandring
Estland 32 15 33 35
Lettland 5,6 35 4,8 50
Litauen 3,7 3,2 35 4,5
Polen 2,0 15 31 3,7
Ryssland 34 1,8 2,9 34
Ukraina 0,2 -0,7 2,0 34
Inflation, arlig procentuell forandring
Estland 39 32 2,5 2,6
Lettland 2,3 0,5 2,9 34
Litauen 32 2,0 2,8 35
Polen 3,7 1,0 2,3 2,7
Ryssland 51 6,5 51 50
Ukraina 0,6 2,5 6,0 6,5
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FINANSIELLA PROGNOSER

22aug decl3 junl4 decl4 junl5 decl5
Officiella rantor

USA Fed funds 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 1,00
Japan Call money rate 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Eurozonen Refiranta 0,50 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Storbritannien Reporanta 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,75
Obligationsrantor

USA 10 ar 2,90 2,90 3,10 3,15 3,40 3,70
Japan 10 ar 0,75 0,90 1,00 1,10 1,20 1,20
Tyskland 10 ar 1,92 2,00 2,30 2,30 2,50 2,70
Storbritannien 10 ar 2,89 3,00 3,30 3,30 3,50 3,70

Vixelkurser

USD/JPY 99 102 104 110 112 115
EUR/USD 1,33 1,33 1,30 1,27 1,22 1,20
EUR/IPY 132 136 135 140 137 138
GBP/USD 1,56 1,56 1,55 1,53 1,49 1,48
EUR/GBP 0,86 0,85 0,84 0,83 0,82 0,81
SVERIGE
Arlig procentuell forandring
Niva 2012

Mdr SEK 2012 2013 2014 2015
BNP 3561 0,7 1,2 2,6 3,2
BNP, dagkorrigerat 1,0 1,2 2,7 3,0
Privat konsumtion 1718 15 2,0 2,7 3,0
Offentlig konsumtion 956 0,7 0,8 0,8 0,8
Bruttoinvesteringar 669 3,2 -3,0 3,0 5,5
Lagerinvesteringar -1 -1,1 0,3 0,1 0,2
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1736 0,8 -04 43 6,2
Import 1516 0,0 -1,2 4,0 6,1
Arbetsloshet, (%) 8,0 8,1 8,0 75
Sysselsattning 0,6 0,9 04 0,9
Industriproduktion -43 2,0 35 5,0
KPI 09 0,0 1,0 2,0
KPIF 1,0 09 1,3 1,6
Timlonedkningar 33 2,7 2,8 3,0
Hushallens sparkvot (%) 11,4 11,7 12,2 10,8
Real disponibel inkomst 2,5 2,9 2,8 1,7
Handelsbalans, % av BNP 2,6 2,6 2,8 2,9
Bytesbalans, % av BNP 70 6,3 6,4 6,1
Statligt [anebehov, mdr SEK 25 160 63 50
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,9 2,1 2,2 -1,8
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 376 41,0 41,1 40,5
FINANSIELLA PROGNOSER 22aug decl3 junl4 decl4 junl5 decl5
Reporanta 1,00 1,00 1,00 1,25 1,50 1,75
3-manaders ranta, STIBOR 1,21 1,20 1,20 1,50 1,75 2,00
10-ars ranta 2,48 2,45 2,70 2,70 2,95 3,20
10-ars rantedifferens mot Tyskland 56 45 40 40 45 50
USD/SEK 6,52 6,54 6,57 6,61 6,80 6,86
EUR/SEK 8,70 8,70 8,54 8,40 8,30 8,20
TCW 117,1 117,2 115,8 114,3 113,8 112,9
KIX 103,2 103,3 102,0 100,7 100,3 99,5
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NORGE
Arlig procentuell forandring

Niva 2012

Mdr NOK 2012 2013 2014 2015
BNP 2 655 31 1,1 2,7 2,3
BNP (Fastlandet) 2106 34 2,1 27 2,7
Privat konsumtion 1151 3,0 3,0 3,2 3,1
Offentlig konsumtion 579 1,8 23 2.2 2,0
Bruttoinvesteringar 560 8,0 58 45 35
Lagerinvesteringar -0,2 -0,9 0,2 0,1
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1029 1,8 -1,5 2,6 2,2
Import 772 24 15 4,8 4,2
Arbetsloshet (%) 3,2 35 35 3,7
KPI 0,7 2,0 1,8 2,3
KPI-JAE 1,2 15 19 2,3
Arslonedkningar 43 35 3,8 4,0
FINANSIELLA PROGNOSER 22aug dec13 junl4  decl4 junl5 dec15
Foliordnta 1,50 1,50 1,50 2,00 2,25 2,75
10-ars ranta 2,90 2,75 3,05 3,15 3,40 3,60
10-ars rantedifferens mot Tyskland 98 75 75 85 90 90
USD/NOK 6,10 6,02 5,96 6,06 6,31 6,40
EUR/NOK 8,14 8,00 7,75 7,70 7,70 7,65
DANMARK
Arlig procentuell férandring

Niva 2012

Mdr DKK 2012 2013 2014 2015
BNP 1820 -04 0,4 2,0 2,5
Privat konsumtion 901 0,5 1,0 2,0 2,5
Offentlig konsumtion 520 0,7 0,0 1,2 0,6
Bruttoinvesteringar 323 -0,1 -0,2 3,6 55
Lagerinvesteringar -0,3 0,6 -0,2 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 992 0,2 0,1 43 4,8
Import 912 1,0 24 41 4,9
Arbetsloshet (%) 4,6 4,2 4,0 35
KPI, harmoniserat 2,4 0,7 0,9 14
Timlonedkningar 1,5 1,5 15 2,0
Bytesbalans, % av BNP 5,6 6,0 6,0 6,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -4,1 -1,0 -0,5 1,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 45,7 44,0 42,5 39,0
FINANSIELLA PROGNOSER 22aug decl3 junl4 decl4 junl5 decl5
Utlaningsranta 0,20 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
10-ars ranta 1,97 2,05 2,35 2,35 2,55 2,75
10-ars rantedifferens mot Tyskland 5 5 5 5 5 5
USD/DKK 5,59 5,60 5,73 5,87 6,11 6,23
EUR/DKK 746 745 745 745 745 745
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FINLAND

Arlig procentuell forandring

BNP

Privat konsumtion

Offentlig konsumtion
Bruttoinvesteringar
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(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export

Import
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3,2
3,2
-1,8
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2013
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-2,0
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2014
13
09
0,2
2,5
0,0

33
3,0

8,0
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2,2
-2,0
-2,0
55,0

2015
16
10
0,3
4,0
0,0

4,0
4,0

78
1,8
2,5
2,0
-2,0
55,0



Ekonomisk Analys tillgianglig pa Internet
Nordic Outlook finns ocksa tillganglig pa Internet: www.seb.se under Ekonomi, Nyheter & rapporter och Ekonomiska rapporter.

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

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

Innehallet i denna rapport ar baserat pa uppgifter fran kéllor som av Banken bedéms 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 bedomer vara nodvandiga.



7 Ryssland

[ J
. Petersburg

Moskva

New York ® Danf )
_ ‘? Beijing @
<« Dublin !,.,—
g / New Delhi Shanghai ®
@ London Polen e
o o Hong Kong
Warszawa
Ukraina
Kiev ®
© Singapore
@ Geneve
Sao Paulo ®

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 dterspeglas i att SEB finns representerad i ett

20-tal lander runt om i varlden. Den 30 juni 2013 uppgick koncernens
balansomslutning till 2 596 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 387
miljarder kronor. Koncernen har cirka 16 000 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 bedomningarna gors av enheten Ekonomisk Analys.
Utifran konjunkturlaget, ekonomisk politik och finansmarknadens langsiktiga
utveckling ger banken sin syn pa det ekonomiska laget — lokalt, regionalt och
globalt.

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

www.seb.se
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