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Nordic Outlook: Aterhimtning i olika takt
ECB sjosatter 'QE’ — Riksbanken sdnker

Forutsattningarna fortsatter att forbattras for den globala BNP-tillvaxten de narmaste aren. Men det forblir en
modest dterhamtning som himmas av pagaende ekonomiska och finansiella "lakeprocesser”. De cykliska
skillnaderna mellan olika delar av varldsekonomin bestar och skapar policyutmaningar. | USA mojnar den
finanspolitiska motvinden patagligt medan hushallens balansrakningar starks och arbetslosheten faller.
Tillvaxtekonomierna, med Kina i spetsen, har bromsat in och strukturella forandringar gor det svart att na upp till
tidigare hoga tillvaxtnivaer. | eurozonen fortsatter stabiliseringen men obalanserna kvarstar. BNP-tillvaxten i
OECD-omradet blir 2014 2,3 procent, upp fran 1,2 procent i ar, och 6kar nagot ytterligare till 2,7 procent 2015.
Sannolikheten for en samre utveckling ar ndgot hogre an att tillvaxten 6verraskar positivt i forhallande till vart
huvudscenario.

Global penningpolitik blir an mer expansiv, vilket understryker varldsekonomins sarbarhet i dag mer an sex
ar efter den globala krisens utbrott. Lagt resursutnyttjande och tillkomst av nya policyverktyg som ska styra kredit-
och bostadsmarknad — makrotillsynspolitiken — ger penningpolitiken storre mandéverutrymme att fokusera pa
tillvaxt och jobb. Darmed underlattas ocksa genomférandet av viktiga strukturpolitiska atgéarder och statsfinansiell
sanering dven om det dr osakert i vilken utstrackning politikerna tar till vara denna majlighet. Men
policyforutsattningarna varierar mellan lander och regioner. Eurozonen maéter 6kade deflationsrisker medan USA:s
inflation &r pa vag att normaliseras. Tillgangspriser visar pa vissa hall tecken pa att stiga langt utéver vad
lakeprocesserna for olika sektorers balansrakningar kraver. Europeiska centralbanken (ECB) vintas under
varen 2014 sjositta traditionella kvantitativa lattnader medan Federal Reserve (Fed) gradvis reducerar sina
manatliga stimulanser. ECB:s motiv att agera ar att forsoka stabilisera inflationsforvantningarna, 6ka bankernas
utlaningskapacitet och frikoppla Europas ranteutveckling fran USA:s eftersom eurozonens ekonomiska lage &r
fortsatt brackligt.

Fed hdjer inte rdntan forrdn om tva ar, en strategi som vilar pa beslutet att inte agera forran arbetslosheten gar
under 6,0 procent; vi spar saledes ett nedjusterat riktméarke jamfort med dagens 6,5 procent. Nedtrappningen av
QE-politiken inleds i mars 2014. I slutet av 2015 ligger fedfundsrintan pa 0,75 procent; ECB haller sin
styrranta kvar pa 0,25 procent. Bank of Japan vidhaller malet att dubblera den monetara basen till slutet av 2014;
fragetecknen kring Japans langsiktiga ekonomiska utveckling kvarstar dock. Storbritannien hojer forst andra
halvaret 2015. Den globala langranteutvecklingen visar en svagt stigande trend; nagot mer tillbakahallen i Europa
pa grund av deflationsriskerna och ECB:s politik. Ranteutvecklingen ar forenlig med en forsiktigt positiv borssyn.
Centralbankerna inverkar pa valutakurserna. EUR/USD noteras till 1,25 i slutet av nédsta ar och till 1,20 i slutet
av 2015. Yenen forsvagas ytterligare som en foljd av den expansiva penningpolitiken.

USA:s BNP vixer med 3,3 procent 2014 och 3,7 procent 2015; en prognos klart 6ver radande konsensusbild.
Den finanspolitiska motvinden mojnar patagligt nasta ar. Budgetkrisen skapar en politisk osikerhet som
hammar tillvaxten, men kongressen vantas na beslut om en medelfristig 16sning en bit in pa 2014. Bostadspriserna
stiger med sammantaget 14 procent under 2014 och 2015 och arbetslosheten faller till 5,8 procent i slutet av 2015,
vilket &r nara jamviktsarbetslosheten. Konsumtionen stiger och ger USA en sjalvbarande och stabil expansion.

Eurozonen stabiliseras ytterligare 2014-2015 men aterhamtningen blir syrefattig och praglad av 6kande
deflationsrisker och politiska utmaningar. BNP vaxer med 0,8 procent 2014 och med 1,6 procent 2015. Arvet
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fran krisen - finansiellt och strukturellt - fortsatter att dela Europa och skapa spanningar. Arbetslosheten ligger
kvar pa rekordnivaer kring 12 procent 2014 for att falla ndgot under 2015. ECB:s banktester, vars resultat blir klara
kring halvarsskiftet 2014, lagger grunden for ett mer stabilt finansiellt system men 6kar osékerheten i det korta
perspektivet for en region dar 85-90 procent av all kreditforsorjning hanteras av banksystemet. Skuldproblemet for
lander som t ex Grekland och Portugal ar langt ifran 6st och det spanska banksystemet &r fortsatt sarbart. Den
politiska handlingskraften hammas av att valet till EU-parlamentet i 22-25 maj och byte av EU-kommission ska
genomfdras i en miljo med EU- och eurokritiska vindar. Tyskland-Frankrike uppvisar svarigheter att kraftfullt och
konstruktivt leda europapolitiken. Dartill kommer att EU-ordférandeskapet under 2014 innehas av Grekland och
[talien; tva lander med stora inrikespolitiska utmaningar.

Strukturella svagheter gor att tillvaxtekonomier, som t ex BRIC-landerna, expanderar i langsammare takt jamfort
med monstret det forra decenniet. | relation till dvriga delar av vérldsekonomin ar dock tillvaxten hog. Effekterna
fran Feds exitpolitik &r 6vergaende och exporten gynnas av valutaforsvagning (undantaget Kina). Situationen
varierar dock mellan landerna. Brasilien visar tecken pa traditionell 6verhettning. | Kina ingjuter nya reformer
framtidstro och ekonomiskt-politiskt mandverutrymme gor att vi raknar med en BNP-tillvéxt pa 7,4 procent
respektive 7,0 procent 2014-2015. Brist pa reformer himmar tillvaxten i 6verreglerade Indien (5,2 procent
respektive 5,5 procent i tillvaxt) och i olieberoende Ryssland (2,3 procent respektive 2,8 procent).

| Sverige har industrin under 2013 uppvisat en skakig aterhamtning samtidigt som hushallen hallit hart i planboken.
De flesta konjunkturindikatorer malar upp en ljusare bild an faktiska harddata och ger stdd till en prognos med
accelererande tillvixt. BNP vantas vixa med 0,7 procent i ar, 2,5 procent 2014 och 3,2 procent 2015.
Hushallen gynnas av lagrantemiljon, goda realinkomster och en expansiv finanspolitik samt stigande huspriser och
aktiekurser. Hushallens kopkraft forbattras med mer dn 3 procent 2014. Huspriserna stiger med ca 5 procent i ar
och nasta ar och planar darefter ut 2015. Arbetslosheten fortsatter att falla gradvis med en mer tydlig nedgang
under 2015; i slutet av det aret ligger arbetslosheten pa 7,0 procent.

Den laga inflationen sitter trovardighetspress pa Riksbanken. Debatten om penningpolitiken har dven fatt
demokratiska legitimitetsdimensioner. Samtidigt tar makrotillsynspolitiken steg framat. | en miljé dar andra
centralbanker agerar for att uppna prisstabilitet tvingas nu dven Riksbanken leverera. | december sidnker darfor
Riksbanken reporantan med 25 punkter till 0,75 procent. Inflationen — bade i dag och de narmaste 12-24
manaderna - ligger langt under 2 procentsmalet. De langsiktiga inflationsférvantningarna ar pa vag nedat enligt
olika undersokningar och matt. Samtidigt bérjar manga prognosmakare prognosticera en KPIF-inflation som pa
lang sikt ligger under malet. Men det ar inget latt eller bekvamt beslut for Riksbanken. Stigande bostadspriser och
hog skuldsattning kan kopplas till Riksbankens delansvar att varna den finansiella stabiliteten. Spelplanen dndras
dock av att regeringen lagt huvudansvaret for makrotillsynen pa Finansinspektionen och att flera verktyg har
eller kommer att rullas ut det narmaste aret. Riksbankens forsta rantehojning vantas i borjan av 2015 och i
slutet av det aret ligger reporantan pa 1,25 procent. Riksbankens vantade sankning gor att EUR/SEK nar 9 kronor
kring arsskiftet. Var bedomning ar dock att kronan ar undervarderad och raknar darfor med en gradvis forstarkning
mot euron de kommande aren. | slutet av 2014 star EUR/SEK i 8,50 (USD/SEK 6,80) och i slutet av 2015 i 8,25
(USD/SEK 6,90).

Sveriges offentliga underskott blir nastan 2 procent av BNP 2014, bland annat pa grund av att den
finanspolitiska stimulansdosen blir 30 miljarder, eller 0,7 procent av BNP; 5 miljarder mer an vad som nu ligger i
budgeten. Aven 2015 blir politiken expansiv motsvarande 10 miljarder kronor. Statsskulden ligger dock kvar
stabilt pa en niva pa runt 35 procent under prognosperioden.

Ovriga nordiska linder kan, liksom Sverige, dra fordelar av 6kad global aktivitet. | Danmark far en
konsumtionsdriven aterhamtning fotfaste. Stigande bostadspriser lyfter konsumentfértroendet som aven far stod i
en okad sysselsattning. BNP-tillvixten blir 2,0 procent 2014 och 2,5 procent 2015. | Finland forstarker dock
strukturproblemen den svaga konjunkturen. Tillvaxten stannar vid 1,2 procent nésta ar for att stiga till 1,6
procent 2015. Hushallens konsumtion ddmpas av hogre arbetsloshet och nedvaxling av [6nedkningstakten. Norge
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far en hygglig tillvaxt efter svackan 2013. Goda realinkomster och minskat sparande lyfter konsumtionen, trots en
forvantad nedgang i bostadspriserna med ca 10 procent under 2014. Exporten starks men oljeindustrins aktivitet
dampas markant. Norskt BNP-tillvaxt 2014 blir 2,4 procent och 2,1 procent 2015. Norges Bank vantas hdja
rantan hosten 2014 med 25 punkter till 1,75 procent och i slutet av 2015 ligger réntan pa 2,25 procent.

Baltikum ar kvar i EU:s tillvaxttopp men Estland slirar efter en inbromsning till 1,3 procent i ar (potentiell tillvaxt
ligger pa 3-4 procent) pa grund av svag utveckling for export och investeringar. Estlands BNP-tillvixt 2014-2015
blir 2,6 respektive 2,9 procent. Lettland och Litauen fortsatter att vixa bra; lettisk arlig BNP-tillvaxt blir 4,5-5
procent 2014-2015, den litauiska landar i intervallet 3,5-4,5 procent. Huvudsaklig drivkraft for de tre baltiska
landerna ar privat konsumtion, padriven av goda realinkomster. Efter hostens fortsatt laga inflationsdata &r
sannolikheten relativt hog att Litauen, som sista baltstat, kvalar in i eurozonen 2015 i enlighet med regeringens mal.

Nyckeltal: Internationell och svensk ekonomi

| Internationell ekonomi. BNP Arlig férdndring i % 2012 2013 2014 2015
USA 2,8 1,7 33 3,7
Eurozonen -0,7 -0,4 0,8 1,6
Japan 2,0 1,8 1,7 13
OECD 1,5 1,2 23 2,7
Kina 7,7 7,7 7.4 7,0
Norden 11 0,5 2,2 2,5
Baltikum 4,2 3,0 3,7 4,2
Vérlden (PPP) 34 3,2 3.9 41

| Svensk ekonomi. Arlig frindring i %

BNP, faktisk 1,0 07 25 32
BNP, dagkorrigerad 13 0,7 2,6 3,0
Arbetsloshet (%) (EU-definition) 8,0 8,0 7.8 7.4
KPI-inflation 0,9 0,0 0,6 19
Offentligt saldo (% av BNP) -0,9 -1,6 -1,8 -1,3
Reporanta (dec) 1,0 0,75 0,75 1,25
Vixelkurs, EUR/SEK (dec) 8,58 9,00 8,50 8,25
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SEB ar en ledande nordisk finansiell koncern. Som relationsbank erbjuder SEB i Sverige och de baltiska landerna radgivning och ett brett utbud av
finansiella tjanster. | Danmark, Finland, Norge, och Tyskland har verksamheten en stark inriktning pa foretagsaffaren och investment banking
utifran ett fullservicekoncept till foretagskunder och institutioner. Verksamhetens internationella pragel aterspeglas i att SEB finns representerad
i ett 20-tal lander runt om i varlden. Den 30 september 2013 uppgick koncernens balansomslutning till 2 569 miljarder kronor och férvaltat
kapital till 1 427 miljarder kronor. Koncernen har cirka 16 000 medarbetare. Las mer om SEB pa www.sebgroup.com/sv.
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