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Internationell dversikt

Aterhimtning men viixande deflationsrisker i Europa

= Okad USA-tillvixt nir finanspolitik littar
= Strukturproblem praglar BRIC-landerna
* Fortsatta obalanser inom eurozonen

= ECB paborjar QE-politik varen 2014

= EUR/USD ror sig gradvis mot 1,20

= Viss fortsatt lyftkraft for borserna

Den modesta aterhamtningen i varldsekonomin fortsatter.
Ledande indikatorer i de flesta lander ger stod for detta dar t ex
inkdpschefsindex (PMI) i manga lander ligger néra eller strax
over tillvaxtgransen 50. Pa samma satt som de senaste aren har
den ekonomisk-politiska osakerheten tilltagit efter sommaren;
denna gang genom misslyckandena att i tid na en budgetover-
enskommelse i den amerikanska kongressen. Till skillnad fran
aren 2010 till 2012 har dock effekterna pa saval konjunkturindi-
katorer som riskaptit pa finansiella marknader varit sma.

De narmaste aren forbattras forutsattningarna for en global
BNP-acceleration. | USA avtar den finanspolitiska motvinden
samtidigt som starkare arbetsmarknad, stigande formogen-
heter och nedbantade skuldnivaer i hushallssektorn skapar
grunden for en sjalvbarande expansion. Forutsattningarna
varierar for olika delar av varldsekonomin att hanga pa den
amerikanska uppgangen. Detta gor att de cykliska skillna-
derna kommer att besta de narmaste aren, bl a beroende
pa att likeprocesserna efter krisen kommit olika langt.
Eurozonens fortsatta finansiella och politiska svagheter tvingar
ECB att sjosatta kvantitativa lattnader (QE). Aterhdmtningen
blir anda trog och forst 2015 nas trendtillvaxt. Den japanska
ekonomin &r nu pa vag uppat stimulerad av expansiv politik.
De narmaste aren dampas dock BNP-tillvaxten i takt med att
stimulanseffekterna klingar av och politiken stalls infor svarare
strukturella utmaningar. | snabbvaxande 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 2,3 respektive 2,7 procent 2014 och 2015. Pa global
niva (kopkraftskorrigerade PPP-termer) stiger tillvaxten
fran 3,2 procent i ar till 3,9 procent 2014 och 4,1 procent
2015. Skillnaderna gentemot Nordic Outlook Augusti 2013 ar
relativt sma.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2012 2013 2014 2015

USA 2,8 1,7 33 3,7
Japan 2,0 1,8 1,7 1,3
Tyskland 0,7 0,5 1,7 2,0
Kina 7.7 7.7 74 7,0
Storbritannien 0,1 14 24 27
Eurozonen -0,7 -04 0,8 1,6
Norden 11 0,5 2,2 2,5
Baltikum 4,2 3,0 3,7 4,2
OECD 15 1,2 23 2,7
EM-ekonomier 4,9 4,7 51 52
Varlden, PPP 34 3,2 3,9 4,1
Varlden, nom. 2,6 2.4 3,2 34

Kalla: OECD, SEB

Lagt resursutnyttjande gor att ocksa inflationen forblir lag de
narmaste aren. Detta skapar utrymme for centralbankerna

att understodja aterhamtningen med fortsatt exceptionell
penningpolitisk stimulans. Detta bidrar i sin tur till att ran-
telaget generellt forblir [agt och att uppgangen i langa rantor
blir mycket mattlig. Darmed skapas ocksa utrymme for en viss
ytterligare uppgang pa borserna.

Vi ser dock olika typer av spanningar nar det galler exitpoli-
tikens genomforande. Dels borjar skillnaderna i inflations-
miljé mellan framfor allt USA och eurozonen bli patagliga.
Tecknen finns pa att inflationen ar pa vag upp i USA medan
deflationsriskerna blir allt storre i eurozonen. Detta riskerar att
leda till att normaliseringen av USA:s penningpolitik paborjas i
ett skede dar aterhamtningen i eurozonen fortfarande befinner
sig i en mycket bracklig fas. En annan spanning utgors av att
vissa tillgangspriser ar pa vag att stiga langt utover vad
reparationen av balansrakningarna kraver. Riskerna for att
ihdllande exceptionell penningpolitisk stimulans leder till nya
finansiella bubblor samt skapar o6nskat stora formogenhets-
skillnader blir allt tydligare. Darfor ar det sarskilt viktigt att
politiker och centralbanker under 2014 kan enas om effektiva
makrotillsynsverktyg som reducerar risken for tillgangsprisinfla-
tion och finansiella obalanser.

USA-tillvixten lyfter, Europa tvekar

Trots att den amerikanska ekonomin gétt sidledes hittills under
hosten, och att djupa underliggande politiska motsattningar
ater manifesteras, star vi fast vid prognosen om ett ganska
stort tillvaxtlyft de narmaste aren. Vi raknar med att BNP vaxer
med 3,3 procent 2014 och med 3,7 procent 2015; klart dver
konsensusbilden. Den finanspolitiska motvinden avtar fran
1,7 procent av BNP 2013 till ca %4 procent 2014. Déartill kommer
att arbetsmarknaden nu ar pa vag att forstarkas. Hushal-
lens och foretagens balansrakningar gynnas ocksa av
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stigande hus- och aktiepriser. Vi bedomer att skuldavveck-
lingen i hushallssektorn nu dr avslutad och konsumtionen
darmed ar pa vag att lyfta. En viss avmattning har kunnat skon-
jas nar det géller byggaktiviteten. Denna ar dock troligen tillfal-
lig; hus- och byggsektorn kommer att forbli en cykliskt viktig
kraft i aterhamtningen.

| Europa ser vi en ganska tydlig uppgang i den brittiska ekono-
min dar starkt konkurrenskraft och mildare finanspolitik bidrar
till en accelererande tillvéxt. Aven i eurozonen ser vi tecken till
stabilisering, men tillvaxten ligger kvar klart under trend ocksa
2014. Finanspolitiska atstramningar fortsaitter att hamma
krislander, om an i mindre utstrackning an tidigare. Samtidigt
ar arbetslosheten rekordhdg och banksystemet annu inte i
skick att pa ett normalt sétt klara kreditforsorjningen till
foretagen. Tysk ekonomi fortsatter att uppvisa styrketecken,
men det bestaende stora dverskottet i den tyska bytesbalansen
bidrar till att obalanserna inom eurozonen bestar. Rebalanse-
ringsprocessen har svart att ta fart sa lange den tyska finans-
politiken halls i strama tyglar och tyska hushall och foretags
beteende praglas av forsiktighet.

Strukturproblem i BRIC-landerna

Sett ur ett langre perspektiv har tillvaxten i BRIC-landerna (Bra-
silien, Ryssland, Indien och Kina) bromsat in rejalt pa grund av
strukturella svagheter. | nartid spretar dock utvecklingen. |
Brasilien accelererar tillvaxten och aven Kina har upplevt 6kad
aktivitet under tredje kvartalet dven om 6kningen vantas bli
tillfallig. I Indien och Ryssland fortsatter dock kraftgangen.

Nedatriskerna overvager

| forra Nordic Outlook diskuterades riskbilden utgaende fran
konsekvenser av den amerikanska konjunkturuppgangen
samt av kommande normalisering av den ekonomiska poli-
tiken. Uppsideriskerna i prognosen ligger som tidigare i att
den amerikanska aterhamtningen drar med sig ovriga
delar av varldsekonomin i hogre grad an vi raknat med.
Vart tillvaxtscenario, som vi tillmater 20 procents sannolikhet,
folier i hog grad historiska samband mellan USA och dvriga
varlden. | vart huvudscenario lagger daremot strukturella
problem, framst i eurozonen, hinder i vagen for en sadan
utveckling.

Alternativscenarier
Arlig procentuell BNP-forandring

2014 2015
A. Storre spridningseffekter fran USA-uppgang (20%)
USA 3,5 4,2
Eurozonen 13 25
OECD 2,6 34
EM-ekonomier 6,2 6,4
B. Allvarligare konsekvenser av policyproblem (25%)
USA 2,0 1,0
Eurozonen -0,5 -0,5
OECD 0,5 0,5
EM-ekonomier 3,0 3,0
Kalla: SEB
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Inbromsning i BRIC-landerna
BNP, arlig procentuell férandring
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Strukturella svagheter ligger bakom tillvaxtinbromsningen i
samtliga lander, men problemen skiljer sig at mellan landerna.
| Brasilien har en konsumtionsboom drivit upp hushallens
skulder till hdga nivaer och investeringar maste ta dver sta-
fettpinnen som tillvaxtmotor. Ryssland lider alltjamt av stort
oljeberoende kombinerat med daligt foretagsklimat samt

en omfattande demografisk utmaning. Indien hammas av
en rad strukturproblem sasom 6verreglerade varumarknad
och arbetsmarknad samt svag infrastruktur. | Kina hammas
tillvaxten av 6vergangen fran en tillvaxtmodell driven av
investeringar och export till en modell baserad pa privat
konsumtion. I likhet med Ryssland véntar ocksa en allvarlig
forsamring av demografin.

Nedatrisken ligger framst i att olika policyproblem far
storre konsekvenser for den reala ekonomin an vi raknat med.
Pa kort sikt utgor nya finanspolitiska lasningar i USA det mest
patagliga hotet. Indexet for ekonomisk-politisk osakerhet

har t ex ater vant uppat i USA. Pa lite sikt ar det framst risker
kopplade till en penningpolitisk normalisering som dominerar.
Det géller inte minst om Fed pabarjar sin exitstrategi i ett sa
tidigt skede att lander i avvikande konjunkturfas far problem.
Sammantaget landar vi i slutsatsen att sannolikheten for
ett samre konjunkturscenario dr 25 procent. Det innebar
en viss justering i negativ riktning jamfort med var symmetris-
ka riskbild i augusti. Dartill innebar nu det negativa scenariot
en djupare lagkonjunktur an tidigare.

Ekonomisk-politisk osidkerhet
Index, 3 manaders glidande medelvarde
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Nordiska lander i otakt

Den internationella aterhdmtningen gynnar de nordiska lan-
derna 2014 och 2015, dven om Finland slapar efter. | Sverige
har export- och industrikonjunkturen varit trogare an vantat.
Framover raknar vi dock med bred dterhamtning dar hushallens
kopkraft stimuleras av stigande sysselsattning, lag inflation

och expansiv finanspolitik. | Danmark borjar en konsumtions-
driven aterhamtning fa fotfaste. Sysselsattningen stiger och
konsumentfortroendet har atervant, drivet av bl a stigande
bostadspriser. | Finland forstarker strukturproblem den svaga
konjunkturen, vilket hdmmar dterhamtningen. Lagt kapacitets-
utnyttjande haller tillbaka investeringar och hushallens kon-
sumtion ddmpas av stigande arbetsloshet och en nedvéxling
av [onedkningstakten. Norge far ater hygglig tillvaxt 2014-2015
efter arets svacka. Starka realinkomster och minskat sparande
ger 6kad konsumtion, trots nedgang i bopriser nasta ar. Expor-
ten starks men oljeindustrins aktivitet ddmpas markant. Infla-
tionen lugnar ned sig efter senaste tidens uppatskift.

Norden och Baltikum, BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2012 2013 2014 2015

Sverige 1,0 0,7 2,5 32
Norge 3,1 0,9 24 2,1
Danmark -04 04 2,0 2,5
Finland -0,8 -1,0 1,2 1,6
Estland 3,9 1,3 2,6 29
Lettland 5,0 4,0 4,8 4,8
Litauen 3,7 33 3,5 45

Kalla: OECD, SEB

Baltikum kvar i EU-topp men Estland slirar
Vaxande privat konsumtion, padriven av goda realinkomster,
ger fortsatt god BNP-tillvaxt i Baltikum dven om Estland slirar.
Export och investeringar har utvecklats svagt sedan i somras
men starks gradvis de ndrmaste aren. Lettland och Litauen
fortsiatter att viixa snabbast av alla EU-lander; Lettlands
BNP 6kar med 4,8 procent per ar 2014-2015, Litauens till-
vaxt hamnar pa 3,5 respektive 4,5 procent. Detta ar nagot
over potentiell tillvaxt pa 3-4 procent i alla baltlander. Estlands
tillvaxt repar sig gradvis till 2,6 procent 2014 och 2,9 pro-
cent 2015, efter arets djupdykning till 1,3 procent. Efter hos-
tens fortsatt svaga inflationsdata ar sannolikheten relativt
hog att Litauen - som sista baltstat - kvalar in i eurozonen
2015 i enlighet med regeringens mal.

Stabila ravarupriser

Ravarupriserna har varit férhallandevis stabila sedan slutet

av 2012, efter en tidigare markant dampning for industri- och
jordbruksravaror. Tecken pa att varldsekonomin bottnat ur
sedan i varas har bidragit till att befasta den lugna pristrenden
pa industrisidan. Med vara antaganden om en gradvis ater-
hamtning i global tillvaxt raknar vi med en successiv forsiktig
prisuppgang for industrimetallerna det narmaste aret.
Guldpriset blir oférandrat. Den mjuka inbromsningen i kinesisk
ekonomi bidrar i hog grad till att halla tillbaka storre prislyft pa
ravarusidan. Oljepriset vantas, i likhet med prognosen i forra
NO, sjunka fran hostens 105-110 USD/fat till i genomsnitt
102,5 USD under 2014 och 100 under 2015. Bakom damp-
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ningen ligger att produktionen dkar mer an efterfragan de
narmaste aren. Saudiarabien vantas motverka storre prisfall
genom produktionsanpassningar och darmed lagga ett golv for
oljepriset kring 100 USD.

Okande deflationsrisker i Europa

Den globala inflationstrenden fortsatter nedat. Nedgangen ar
bredbaserad och har delvis drivits av lagre energi- och matpri-
ser. Men dven karninflationen har haft en nedatgaende trend,
speciellt i Europa. Var generella bild &r att de disinflationistis-
ka krafterna dominerar dven framover. Resursutnyttjandet
ar lagt och prispressen pa varor pa varldsmarknaden fortsatter.

Inflationsforvintningarna divergerar
5 ars break-even inflation, procent
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Killa: Bloomberg, SEB

Vi kan se en tendens till 6kande divergens mellan olika regio-
ner nar det géller inflation. Deflationsriskerna ar t ex klart
storre i eurozonen an i USA. Flera mindre krislander ar, eller
har varit, i deflation medan inflationen i Spanien ligger runt
nollstrecket. Trenden mot en l6neacceleration i Tyskland tycks
ha kommit av sig och den tyska inflationen ligger for lagt for att
patagligt underlatta rebalanseringsprocessen i eurozonen. Vi
raknar med att den svaga aterhamtningen gor att inflationen
faller tillbaka ytterligare och att risken for en skadlig deflation
oOkar. Likheterna med den japanska deflationsspiralen de se-
naste decennierna har saledes okat. Var grundprognos &r dock
att en generell deflation kan undvikas, men att HIKP-inflationen
hamnar sa 1agt som 0,5 procent i arsgenomsnitt 2014 och 2015.

KPl-inflation

Arlig procentuell forindring
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| USA héller en stor mangd lediga resurser ocksa tillbaka
inflationen men man kan peka pa flera viktiga skillnader i in-
flationsmiljon. Lonedkningstakten har vant uppat, om an fran
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laga nivaer. Expansionstakten nar det galler krediter och pen-
ningmangd &r betydligt hogre i USA, vilket bl a hanger samman
med att banksektorn tillfrisknat i hdgre utstrackning an i euro-
zonen. De langsiktiga inflationsforvantningarna ligger pa
en stabil niva i USA medan de fallit tillbaka i eurozonen.
Aven pa utbudssidan finns skillnader som talar i samma rikt-
ning. Arbetskraftsdeltagandet har t ex under en lang tid fallit i
USA, medan trenden varit den motsatta i Europa. Var prognos
om en vandning i arbetskraftsdeltagandet i USA ar viktig for att
Fed inte ska behdva agera pa ett sitt som hotar den brackliga
globala aterhamtningen.

Divergerande utveckling av arbetskraften
Andel i befolkningen 16-64 r
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Hlla: BLS, Eurostat

Avtagande finanspolitisk motvind
Aterhamtningen fortsitter att hdmmas av stram finanspolitik i
stora delar av varldsekonomin. Effekten mildras dock 2014 och
2015 jamfort med 2013. Tidsprofilen for atstramningar i euro-
zonen, USA och Japan skiljer sig at. | eurozonen var atstram-
ningen som hardast 2011-2012 och i USA 2013. Trots Japans
stora budgetunderskott och hoga statsskuld ar finanspolitiken
expansiv i ar, men vi rdknar med att atstramningar inleds 2014.

Offentliga finanser
Budgetsaldo i procent av BNP

2012 2013 2014 2015

USA -8,3 -5,8 -4,7 -3,9
Japan -10,1 -9,5 -6,8 -5,7
Storbritannien 79 -6,1 -5,8 -4,9
Eurozonen -3,7 -2,6 -2,6 -2,2
OECD -5,7 -4,3 -3,8 33
Finanspolitisk inriktning*0,7 1,6 0,5 0,6

*Forandring av strukturellt sparande i OECD-omradet
Kalla: IMF, OECD, SEB

De offentliga underskotten ar generellt pa vag nedat. Trots den
finansiella oron kring statsfinanserna i Sydeuropas krislander ar
underskottet i eurozonen som helhet lagre &n i USA, Japan och
Storbritannien. Deflationstrycket i eurozonen forvarrar dock
problemet jamfort med USA, dar hogre tillvaxt och inflation pa
sikt bidrar till att halla nere skulden som andel av BNP.

Centralbanksdilemma tydliggors

De disinflationistiska tendenserna globalt ar fortsatt starka
trots en till volym (12 500 miljarder dollar), varaktighet (6
ar) och verktyg (okonventionell politik) historisk monetar
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stimulans. Hog skuldsattning och balansrakningar i behov av
reparation reducerar penningpolitikens genomslag. For ECB
har inflationen t o m blivit s& 1ag att deflationsdebatten har fatt
fotfaste. Flera EM-ekonomier kan notera nagot hogre inflation,
kopplad till valutor som forsvagats och en del kapacitetsbrister,
vilket foranleder en nagot stramare rantepolitik.

USA: Aktiemarknaden, BNP, inflation och loner
Index 100 =1990
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Kalka: Macrobond, SEB

Lag inflation ger centralbankerna i vastvarlden stora frihets-
grader att bedriva en expansiv politik som ger stod till till-
vaxt och arbetsmarknad. Samtidigt satter flera aktieindex nya
rekord. I nagra lander visar ocksa bostadsmarknaden tecken
pa inte bara stabilitet utan ocksa latt febriga prisuppgangar, t
ex i Storbritannien och Sverige. Aven i Tyskland noteras nu en
tydlig uppgang i priserna.

En tillgangsprisinflation utéver det som kan motiveras av
behovet att "reparera” hushalls och bankers balansrakningar
reser ocksa fragor. Inom centralbankssfaren borjar asikterna

ga isar om riskerna for nya finansiella obalanser som ar direkt
kopplade till den férda okonventionella penningpolitiken. Aven
om flera lander borjat ta forsiktiga steg inom det makrotillsyns-
politiska omradet sa ar det fortfarande en okand terrdng med
bristande empiri och erfarenhet. Gradvis kan den nya politiken
avlasta penningpolitiken, men det rader osakerhet kring nar det
kan ske och i vilken utstrackning.

Fed och ECB kommer att satta agendan for de flesta central-
banker de narmaste aren. Fed bdrjar trappa ned sina obli-
gationskop i mars 2014. For att minska risken for en skarp
ranteuppgang sanker Fed gransvardet for nar rantehojningarna
kan pabdrijas; fran en arbetsléshetsniva pa 6,5 till 6,0 procent.
Var prognos ar att den forsta rantehojningen fran Fed kommer
i slutet av 2015.

ECB ligger kvar med 0,25 procent under hela prognosperioden.
Negativ inlaningsranta infors saledes inte p g a begransade ef-
fekter pa kredittillvaxt (framfor allt i sodra Europa) samt majliga
risker for en sdmre fungerande interbankmarknad. Daremot
riknar vi med att ECB under varen 2014 sjosatter traditio-
nell QE-politik liknande den i USA, Japan och Storbritannien.
Syftena ar flera: "frikoppla” europeiska rantor fran amerikanska
och gora ECB:s penningpolitik mer oberoende och anpassad
efter radande konjunkturlage, frigora kapital for utlaning pa
bankernas balansrakning, samt minska risken for deflation (se
temartikel sid 11).



Styrrantor kvar pa laga nivaer- Fed hijer forst av de
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Bank of Japan fortsatter sin kraftigt expansiva penningpolitik
enligt plan. | Storbritannien maste den nye centralbankschefen
beakta konsekvenserna av stigande huspriser och en bredbase-
rad aterhamtning. Ett okat fokus pa arbetsmarknaden med en
langsam nedgang i arbetsloshet gor att Bank of England hojer
styrrantan forst i slutet av 2015. De nordiska centralbankerna
tvingas anpassa laget till den globala spelplanen. Norges Bank
kommer forst med en hdjning hosten 2014; inbromsningen
pa bostadsmarknaden kan dock komma att senareldgga
hojningen. Riksbanken gar viagen via en rantesankning i
december till 0,75 procent och hojer forst i borjan av 2015.
I slutet av prognosperioden ligger Riksbankens respektive
Norges Banks styrranta pa 1,25 procent och 2,25 procent.

Svagt stigande langrintor

Snabbt stigande obligationsrantor skulle utgora ett hot
mot eurozonens ekonomiska aterhamtning och finansiella sta-
bilitet, speciellt i ett Iage med lag eller t o m fallande inflation.
Stigande statliga rantekostnader skulle pressa upp budgetun-
derskott och redan hoga statsskulder. Banksystemens utlaning
skulle hdmmas av férluster i obligationsportféljerna. Aven Fed
har under hosten uttryckt oro for negativa effekter pa tillvaxten
av atstramningen av de finansiella férhallandena. Det ligger
saledes i centralbankernas intresse att fa en kontrollerad
ranteutveckling som ar i samklang med aterhamtningens
underliggande styrka.

Var bedomning dr ocksa att utsikterna ar goda for en fort-

satt lagrantemiljo de narmaste aren. Langrantorna pressas
tillbaka av centralbanksstimulanser i form av expanderande
balansrakningar och fortsatt nollrantepolitik. Dartill kommer
implementering av makrotillsynspolitiken samt bestaende
laginflationsmiljo. Men i takt med 6kad global aktivitet for-
vantas den 10-ariga tyska och amerikanska rantan stiga
mattligt; i slutet av 2014 ligger en tysk 10-arig ranta pa 2,10
procent och i slutet av 2015 pa 2,50 procent. Den amerikanska
motsvarigheten ligger vid dessa tidpunkter pa 3,30 respektive
3,50 procent. En gradvis nedtrappning av Feds manatliga obli-
gationskop bedoms fa mattlig effekt pa ranteutvecklingen efter
en anpassnings- och dvergangsperiod. ECB:s QE-politik under
varen vantas pressa tillbaka europeiska rantor och minska
spreadarna mellan euroldanderna. Eurozonens QE-politik inne-
bar att rantegapet mellan USA och Tyskland 6kar under 2014
och vid slutet av aret ligger pa 120 rantepunkter. Under 2015
vantas spreaden narma sig 100 punkter.

Internationell 6versikt _
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ICilla: Macrobond

Kraft kvar for stigande borskurser

Flera aktieindex har natt nya rekordnivaer under hosten med
stod av ytterligare monetar stimulans i bl a USA, Japan och
Europa. Borsen globalt (MSCI) har hittills under 2013 stigit med
23 procent. Den finansiella riskaptiten har underbyggts av en
fortsatt stabil aterhamtning i USA och forsiktigt positiva tecken
pa ekonomisk bottenkdnning i eurokrislanderna. Volatiliteten
pa borserna i tillvaxtekonomierna under sensommar/host,
langranteuppgangen sedan maj och USA:s budgetkris har satt
fa negativa avtryck pa det globala borsklimatet. Men foreta-
gens lonsamhet under tredje kvartalet har dverlag inte riktigt
natt upp till forvantningarna. Det har pressat ned markna-
dens vinstprognoser pa kort sikt, men ersatts av forhoppningar
om en tydlig lonsamhetsforbattring 2014 och 2015.

Aktieindex
Index 100=1 juli 2012
160 4 | 160
150 -| I 150
140 4 F 140
120 120
120 | I 120
N
110 W I 110
100 -W - 100
90 A - 90
j a s ond j fmamgj j a s on
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Emerging markets — Storbritannien ==USA — Sverige — Tyskland

Kalla: Macrobond, SEB

Vi behaller samma aktiesyn som vi har haft i de senaste ut-
gavorna av Nordic Outlook: forsiktigt positiv det ndrmaste
aret. USA:s ekonomi fortsatter att starkas trots forvantade
budgetbrak i kongressen de ndrmaste manaderna. Amerikansk
tillvaxt ar viktig for global riskaptit. Laget for EM-ekonomierna
stabiliseras samtidigt som den globala monetara stimulansen
nar nya rekordnivaer det ndrmaste aret. Feds nedtrappning

av obligationskdpen under 2014 far en kortsiktigt negativ
borseffekt som reverseras av mer positiva konjunktursignaler.
God direktavkastning och radsla for negativ avkastning i ran-
teportfdljer bidrar ocksa till en positiv borsutveckling och den
mattliga rdnteuppgang som vi forutser ar férenlig med forsik-
tigt stigande borskurser. Riskerna for borsen ar framfor allt
kopplade till att foretagens forbattrade lonsamhet uteblir i
fjarde och forsta kvartalets delarsrapporter.
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Internationell 6versikt

Policyrantor driver valutamarknaden
Centralbankernas politik fortsatter att vara en av de viktigaste
drivkrafterna for de stora valutorna. US-dollarn har pressats av
signaler om att Fed skjuter pa nedtrappningen av QE-politiken;
en faktor som laggs till den langsiktiga trenden att dollarn
gradvis tappar i stallning som global reservvaluta. Fed forvan-
tas dock hoja rantan fore ECB och begréansa obligationskopen i
var. Eurozonen brottas fortfarande med ekonomiska, finansiella
och politiska problem. Till bilden hor dven att ECB sjosatter sin
QE-politik vilket pressar euron. Vi behaller profilen fran forra
Nordic Outlook, vilket innebar att EUR/USD noteras till 1,25 i
slutet av 2014 och till 1,20 i slutet av 2015.

Yenens forsvagning fortsatter. I slutet av 2014 ligger USD/
JPY pa 110 (115 i slutet av 2015). | det korta perspektivet
pressas yenen av Bank of Japans aggressiva penningpolitik och

Skattehojningar som policyverktyg

Sedan genombrottet for den utbudsinriktade politiken (Supp-
ly Side Economics) pa 1980-talet har den ekonomisk-politiska
debatten dominerats av fragan hur lampliga skattesankningar
ska utformas. Pa senare tid har dock statsfinansiella kriser i
kombination med 6kande inkomst- och formogenhetsskill-
nader bidragit till att skatteh6jningar nu i hogre grad borjar
diskuteras. IMF senaste utgava av Fiscal Monitor har t ex
rubriken Taxing Times (Beskattningstider).

En huvudfraga géller huruvida skatteuttaget kan okas och
goras mer effektivt och rattvist. For vissa lander 6vervager
troligen fordelarna jamfort med nackdelar som t ex forsam-
rade drivkrafter for arbete. IMF gor bl a en jamforelse av olika
landers potential att oka skatteintakterna givet utgangslage

i skattestruktur, demografi och flera andra parametrar. Bland
OECD-landerna toppar Japan denna lista med gap mellan
faktiskt och potentiellt skatteuttag pa 17,8 procent av BNP.
Darefter foljer Schweiz (9,5), Korea (7,4) och USA (6,1).

Utrymmet for hojningar diskuteras saval nar det galler indi-
rekta skatter (moms m m) som direkta skatter pa inkomster
och tillgangar. | t ex Japan & momshdjningar den enklaste
vagen att oka skatteintakterna utan storre langsiktiga skade-
verkningar pa ekonomin. Okade inkomst- och formdgenhets-
skillnader gor ocksa att IMF riktar blicken mot olika mojlig-
heter att beskatta hoga inkomster och stora formogenheter.

| USA innehar t ex de tio rikaste procenten hushall hela 75
procent av det samlade formogenhetsvardet. Formogen-
hetsskatter har normalt tagits ut som arliga avgifter men en
engangsavgift pa formogenheter ar ett alternativ. Historiskt
har det anvants forvanansvart ofta bl a i flera lander efter
forsta varldskriget; i Japan och Tyskland ocksa efter det an-
dra. IMF:s kalkyler tyder t ex pa att engangsskatt motsvarande
10 procent av formogenheterna skulle fa ner statsskulden till
forkrisnivan i eurozonen. Nar det galler inkomstskatter tyder
olika studier pa att en hogsta marginalskatt pa 60 procent
maximerar de samlade intdkterna.
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mal att fordubbla den monetara basen pa tva ar. Pa langre sikt
forsvagas yenen av fortsatt stora strukturella utmaningar och
fragetecken kring Abenomics majligheter att uppna resultat
med reformpolitiken.

Den svenska och norska kronan har forsvagats av att central-
bankerna tvingats mjuka upp sin penningpolitik. Var prognos
att Riksbanken sanker rantan i december samtidigt som den
forsta rantehdjningen senareldggs har inneburit att kronan
ligger svagare jamfort med var prognos i augusti. Nu raknar vi
med att EUR/SEK ligger pa 9,00 i slutet av 2013 och att kronan
darefter starkas till 8,50 i slutet av 2014 och till 8,25 slutet
av 2015. USD/SEK star i slutet av 2014 pa 6,80 och i slutet av
2015 pa 6,90. EUR/NOK noteras till 8,00 i slutet av 2014 och
till 7,90 i slutet av 2015.

Aven om det finns tydliga risker, bade konjunkturellt och
strukturellt, med att ga vagen over skattehojningar ska man
nog vara installd pa att ocksa skattepolitiken ar pa vag in en
period dar atgarder som uppfattats som okonventionella de
senaste decennierna kommer att bli aktuella i debatten. For
lander som de nordiska, med Iag statsskuld och relativt sett
sma inkomst- och formogenhetsskillnader, ar behoven av
sadana atgarder naturligt nog mindre. Detta kan bidra till att
starka landernas internationella konkurrenskraft i ett klimat
dar statsfinansiellt svagare lander tvingas till skattehojningar.

Formogenhetsfordelning
Formogenhetsandelar i olika befolkningsgrupper
Procent av total formogenhet

Ovre10% Nedre 50%

USA 74 1
Frankrike 61 4
Tyskland 57 1
Kanada 51 5
Italien 49 12
Spanien 48 12
Storbritannien 47 9
Japan 42 15
Kalla: IMF

En alternativ vag att minska obalanserna mellan tillgangar
och skulder ar att lata inflationen komma upp pa sa hoga
nivaer att realrantan blir patagligt negativ. Den japanska
ekonomiska politiken (Abenomics) har ett tydligt mal att halla
nere rantan och samtidigt pressa upp loner och inflation. En
konsekvens av detta ar t ex att tillgangarna i pensionsfonder
urholkas. Flera lander, bl a USA, kan méjligen komma att sla
in pa en liknande vag. Aven inflationsvigen r behiftad med
stora risker. Att den hittills forda okonventionella penning-
politiken bidragit till stigande tillgangspriser och darigenom
okande skillnader i formogenhet gor dock att andra okonven-
tionella medel kommer att bli allt vanligare i debatten.



Tema: Dags for ECB att sjosatta traditionell QE-politik

= QE-politik behovs ndr deflationsrisker okar

= Aven ett trotsigt Tyskland kan ge stéd men
QE-beslutet dr inte okontroversiellt

* LTRO-lanens uppgift dr att sdkra bankernas
finansiering — ECB-nej till negativ rdnta

Tilltagande disinflationistiska tendenser i eurozonen — padrivna
av konjunkturella och strukturella drivkrafter — och en fortsatt
fragmenterad kreditmarknad innebar att vi raknar med att ECB
under varen 2014 aterstartar sitt Securities Market Programme
(SMP, se ruta). Malet for storre kreditpapperskop — och
darmed en QE-politik som mer liknar den som fors i t ex USA,
Japan och Storbritannien - ar:
= "Lyfta av”tillgangar fran ett av recession pressat och av nya
regleringar/krav stressat finansiellt system och darigenom
mojliggora en okad kreditgivning till den privata sektorn.

= Minska risken for deflationsforvantningar och deflation.

= Frikoppla europeisk penningpolitik och ranteutveckling
fran den amerikanska och minska risken for att fa euroran-
tenivaer som inte ar forenliga med konjunkturlaget.

Eurozonen: Lag inflation och penningmingdstillvixt
HIKP och M3. Arlig procentuell forandring
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Klla: Macrobond

Fordragstexterna fastslar att "ECB-systemets primdra mdl dr att
upprdtthdlla prisstabilitet”. Malet har siffersatts till att den arliga
HIKP-inflationen for eurozonen pa medellang sikt ska vara un-
der men ndra 2 procent. For att uppna malet har ECB, forutom
refirantan, okonventionella verktyg till sin hjalp: obegrdnsade
ldngfristiga ldn till banker till fast rdnta, varierande krav pd
sdkerheter for lan i ECB, likviditet i utldndsk valuta, varierande
reservkrav och kép i andrahandsmarknaden av olika kreditpap-
per inklusive statspapper.

En viktig skillnad mellan de vardepapperskop som ECB hittills
har gjort och andra centralbankers balansrakningspolitik ar att
ECB ser interventionerna som komplement, inte substitut, till
den konventionella rantepolitiken. Syftet har primart varit att
forbattra penningpolitikens transmissionsmekanism, vilket har
understrukits av att dels vardepapperna haft en relativt kort

|6ptid, dels att den paspadning av likviditeten som uppkommit
har neutraliserats via andra marknadsoperationer. Darmed har
ECB:s vardepapperskop inte syftat till att astadkomma
mer monetar stimulans.

ECB:s Securities Markets Programme (SMP)

Den 10 maj 2010 tog ECB beslutet att paborja kop av offentliga
och privata skuldpapper (interventioner) i andrahandsmark-
naden. Syftet var att "férbdttra marknadens funktionssdtt och
dteruppritta den penningpolitiska transmissionsmekanismen”.
SMP blev en utvidgning av de bada stodprogram, sjésatta som-
maren 2009 och november 2011, vilka syftade till att st6tta den
europeiska bostadsobligationsmarknaden (Covered Bonds).
ECB:s totala innehav av bostadsobligationer enligt dessa bada
program ar i dag 57,5 miljarder euro. SMP-programmet upphorde
i september 2012 och ersattes av OMT-programmet. Vardepap-
perskopen enligt SMP har steriliserats, d v s den likviditetsokning
som kopen gav upphov till har dragits tillbaka genom olika mark-
nadsoperationer. Obligationsportfdljen (SMP) uppgar i dag till
184 miljarder euro.

Central fraga: Ar nollrestriktionen uppnadd?
For att nu ta steget och paborja traditionell QE-politik krévs
saledes att ECB bedomer att nollranterestriktionen ar upp-
nadd och att mer monetar stimulans behovs for att ECB ska
uppna malet om prisstabilitet. For att atgarden ska ses som
trovardig kan ECB behdva a) fastlagga ett storleksmal pa
vardepapperskop primart i statspapper men eventuellt ocksa

i bostadsobligationer, b) agera i langre Ioptider an tre ar, c)
avsta fran att dra in likviditeten.

Andelar enligt ECB:s fordelningsnyckel 2013
Procent

Land Land

Tyskland 27,1 Finland 1,8
Frankrike 20,4 Irland 1,6
Italien 17,9 Slovakien 0,8
Spanien 11,9 Slovenien 04
Nederlanderna 57 Luxemburg 0,3
Belgien 35 Cypern 0,2
Grekland 2,8 Estland 0,2
Osterrike 2.8 Malta 0,1
Portugal 2,5 Totalt 100,0
Kalla: ESM

For att understryka att QE-politiken och interventionerna i stats-
pappersmarknaden inte syftar till att finansiera statsfinansiella
underskott utan &r ett satt for ECB att fullfolja sitt mandat
forvantas kopen vara "BNP-viktade”. Det innebar att kop av
statspapper foljer ECB:s s k fordelningsnyckel och omfattar
drygt 27 procent tyska obligationer, 20 procent franska, 18
procent italienska samt 14 andra landers statspapper.

En kritik mot detta satt att genomfora interventioner ar att
ett land som Tyskland knappast behéver hjalp att halla ned
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_ Tema: Dags for ECB att sjosatta traditionell QE-poltik

langa réantor. For lander som Italien, Spanien och Portugal kan
daremot hogre amerikanska rantor och deras paverkan pa den
globala obligationsmarknaden komma att a) dventyra euro-
landernas statsfinansiella saneringsprogram, och b) skapa
varderingsforluster i banksystemets obligationsportféljer och
darmed minska deras kreditgivningskapacitet.

Behov av att frikoppla ldngrantor fran varandra
10-3riga statsobligationsrantor. Procent
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Klla: Macrobond

Aven krislinderna gynnas rintemissigt
Trots att det beloppsmassigt blir bl a Tyskland och Frankrike
som far se de storsta interventionerna paverkas samtliga euro-
lander. Om vi antar att tyska rantor ar stabila eller faller — och
att kreditspreaden mot t ex Grekland och Portugal ar konstant
— pressas dven de absoluta rantenivaerna tillbaka i krislan-
derna. Sannolikt kan kreditspreadarna mellan eurolanderna
minska och darmed ge grekiska och portugisiska staten - rela-
tivt sett — storre fordelar an tyska staten.

Ett beslut att paborja en mer kraftfull QE-politik &r inte okon-
troversiellt. Tyska Bundesbank har visat tydligt missnéje med
att genomfora obligationskép under OMT-programmet med
hanvisning till att det suddar ut gransen mellan finanspoliti-
ken och penningpolitiken och att det i forlangningen forsvarar
mojligheten for ECB att uppna malet prisstabilitet. Dartill okar

risken for "moral hazard”. Kritiken ar befogad — i ett normallage.

Den snart tilltradande tyska regeringen, nu ocksa med soci-
aldemokrater vid makten, kan dock vara mer positivt installd
an landets centralbank. For att stodja atgarden lar Tyskland i
utbyte ater krava kontrakt mellan euroldnderna om att ge-
nomfora strukturella reformer. Tysklands stod lar ocksa 6ka om
Berlin bedomer att deflationsproblemet forvérras och att det
faktiskt allvarligt aventyrar ECB:s prisstabilitetsmal.

Negativ ranta och LTRO alternativa verktyg
Negativ inlaningsranta och nya LTRO-1an 4r ocksa verktyg
som diskuteras for att hjalpa eurozonen att atervanda till eko-
nomisk och finansiell stabilitet. Den negativa inlaningsrantan
har flera ganger aterkommit i ECB:s kommunikation. Var tolk-
ning ar att ECB:s "hot” syftat till att pressa korta marknadsran-
tor (EONIA-rantan) ned till sa nara noll procent som mojligt;
under 2013 har O/N-rantan legat stabilt pa under 0,1 procent.

En negativ inlaningsranta riskerar dock att skapa en samre
fungerande interbankmarknad. Dartill ar forhoppningarna om
en okad kreditgivning felaktiga. En utgangspunkt ar att om
det blir dyrare for banksystemet att halla pengar hos ECB sa
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oOkar utlaningen till privat sektor. Men att lana ut till t ex fortsatt
hogt skuldsatta foretag i sodra Europa &r behaftat med bety-
dande kreditrisker. For bankerna ar det sakrare — och sannolikt
billigare — att ta kostnaden for ECB:s inlaning trots att det for-
svagar banksystemen. Det mest troliga ar darfor att negativa
styrrantor forblir ett verbalt verktyg i ECB:s arsenal.

Eurozonen: Rintepress nedat - euron stark
ECB:s refiranta, korridor och valutaindex. Procent/Index
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Vi fortsatter att rakna med att ECB annonserar ny langfristig
utlaning (LTRO) inom de narmaste manaderna. Huvudskalet
ar att sakra bankernas langfristiga finansiering och ersatta de
LTRO-lan som forfaller om ca ett ar (december-februari) och
som inte redan fortidsinbetalats. Erbjudandet med nya langfris-
tiga LTRO-lan till en nastintill nollrdnta syftar till att:

a) minska risken for att bankers likviditetsproblem blir till
solvensproblem, inte minst under en period da banker ska
stresstestas och balansrakningstillgangar kvalitetskontrolleras;
b) undvika att banker, som delvis uppmuntrats av regeringar
att lana pengar for att kopa statspapper i krislanderna, nu ska
tvingas salja ut dessa (med rantedrivande effekter som foljd).

LTRO-lanen kan aven fa inslag av det brittiska "funding for
lending”, d v s Ian hos ECB maste verifieras med en underlig-
gande efterfragan hos t ex sma och medelstora foretag. Lop-
tiden kan da behova forlangas. Utgangspunkten maste ocksa
vara att banksystemets likviditetsproblem ar begransade och
att det finns en vilja hos bankerna — och reglerarna — att lata
balansrakningarna vaxa. Kreditbehovet verkar i dagslaget inte
kunna tackas av t ex Europeiska investeringsbanken EIB eller
nationella investeringsfonder.

Kreativitet och mix av ECB-verktyg behovs
Vara prognoser indikerar att eurozonens deflationsrisker
kommer att intensifieras det narmaste aret och att ECB nu
natt nollrestriktionen for den konventionella penningpolitiken.
En sjosattning av nya LTRO-lan sakrar bankerna under en
prévande tid men forvantas inte ge den isarkoppling av lang-
ranteutvecklingen mellan USA och Europa som kan behdvas.
Vi raknar darfor med att traditionell QE-politik verkstalls
under varen. Atgirden vintas innebéra att tyska/europeiska
rantor kan frikopplas fran risken for stigande amerikanska
rantor. Tyska 10-ariga statsobligationsrantan vantas darmed
handlas relativt stabilt under 2014, vilket innebér att rantes-
preaden mot USA vidgas till 130 rantepunkter 2014 och
krymper darefter 2015. En tysk respektive amerikansk 10-arig
ranta vantas ligga pa 2,50 och 3,50 procent i slutet av 2015.



Vind i seglen nar finanspolitisk motvind mojnar

» Konsumtionen lagger i en hogre vaxel

= Tillfillig svacka pa bostadsmarknaden

* Fragetecknen hopas kring utbudssidan

» Fed sanker "gransvirdet” for arbetsloshet

Nar forutsattningarna for en tydlig aterhdmtning borjade falla
pa plats satte finanspolitiskt brak aterigen kappar i det ame-
rikanska tillvaxthjulet. Effekterna bedoms dock bli sma och
tillfalliga. Men bade vad géller forutsattningarna for framtida
politiska 6verenskommelser och, pa kort sikt, tillforlitligheten i
ekonomisk statistik har osdkerheten okat. Trots detta haller vi
fast vid att ekonomin tar fart efter arsskiftet och att BNP véxer
med 3,3 procent 2014 och med 3,7 procent 2015, fortsatt
tydligt 6ver konsensus. Att finanspolitisk motvind minskar fran
1,7 procent av BNP i ar till 0,5 procent 2014 bidrar till tillvaxt-
lyftet. Ett annat skal ar var bedémning att skuldavvecklingen i
hushallssektorn nu natt vags ande.

Prognosen bygger pa att en budget planenligt kommer pa plats
och att skuldtaket hojs i borjan pa nasta ar. Fed avvaktar den
finanspolitiska utvecklingen och trappar inte ned obligations-
kopen forran i mars 2014, trots att arbetslosheten fortsatter
falla. KPI-inflationen haller sig 1ag kommande ar och 6kar med
1,7 procent i snitt 2014-2015. Fragetecknen kring resurslaget
och utbudssidan i ekonomin innebar dock vissa inflationsrisker
pa sikt.

Konsumtionen lagger i hogre vaxel 2014

Trots arets rejala dos av skattehdjningar och offentliga ut-
giftssankningar har privat konsumtion fortsatt att 6ka kring

2 procent i arstakt, vilket tyder pa underliggande styrka.
Budgetbraket tidigare i host har satt avtryck i form av vikande
fortroendeindikatorer; enligt Michiganindexets oktobermatning
foll fortroendet till 10-manaderslagsta. Men sambandet mellan
fortroendeindikatorer och konsumtion har urholkats pa senare
ar och de realekonomiska effekterna av att federal verksam-
het stangdes bedéms vara sma. Avseende 2014 ser vi flera
skal till konsumtionsoptimism. Arbetsmarknaden forbattras,
speciellt for utbildad arbetskraft. Matt 6ver timloner och vecko-
[oner pekar uppat. Husprisuppgangen mattas, men huspriserna
fortsatter stadigt uppat. | kombination med stigande bors-
varden har hushallens nettoférmdgenhet natt nya toppnivaer

i absoluta tal. Matt som arsgenomsnitt véxer hushallens
konsumtion med 1,9 procent, 2,7 procent respektive 3,1
procent 2013-2015.

Tillfallig svacka pa bostadsmarknaden
Stigande bostadsrantor har bidragit till 6kad osakerhet om

situationen pa bostadsmarknaden. Mellan maj och september
steg rantan pa 30-ariga bostadslan med 120 punkter. Darefter
har den dock fallit tillbaka med 20 punkter efter att Fed sena-
relade nedtrappningen av obligationskdpen. Ansokningar om
bostadslan, forsaljningen av nya bostader och paborjade ny-
byggnationer ligger tydligt under tidigare toppar, vilket tyder pa
langsammare tillvaxt i bostadsinvesteringar framaover.

Samtidigt talar den underliggande demografiska utvecklingen
for fortsatt behov av bostadsinvesteringar. Antalet nya hus-
hall 6kar arligen med i genomsnitt 1,3 miljoner samtidigt som
300 000 bostader rivs. Att dverutbudet av bostader snabbt
betas av borgar for fortsatt god investeringskonjunktur. Fortro-
endet i byggsektorn biter sig fast pa hoga nivaer. Aven bostads-
priserna fortsatter uppat; 6kningstakten for Case-Shillers-20
index ligger for narvarande pé 13 procent i arstakt men
bromsar in till 8 procent 2014 respektive 6 procent 2015.
Bostadsinvesteringarna fortsatter att 6ka snabbt dven om en
viss nedvaxling sker fran arets 14,5 procent till 12 procent i
genomsnitt 2014-2015.

Paborjade nybyggnationer som
konjunkturindikator

I nulaget ligger paborjade bostadsbyggen klart under topp-
nivan fran i mars i &r. Aven andra indikatorer for bostads-
marknaden noteras under tidigare toppnoteringar. Eftersom
bostadsmarknaden ar en av de mest cykliska sektorerna i
ekonomin och en viktig transmissionsmekanism for penning-
politiken har utvecklingen lett till viss konjunkturoro. Men be-
domningen ar att svackan blir tilifillig och nya toppar nas
2014. Bortsett fran dubbelrecessionen i borjan av 1980-talet
har toppnivan i paborjade bostadsbyggen inte understigit 1,8
miljoner de senaste 40 aren. Nuvarande nivaer runt 900 000
tyder darmed pa att uppsidan ar betydande. Sedan 1970
giller dessutom att konjunkturuppgangen fortsatter i 2-3
ar efter det att bostadsmarknaden vinder ned.

Paborjade nybyggnationer har uppsida
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Ocksa foretagsinvesteringarna drar sitt stra till tillvaxtstacken
kommande ar. Trots budgetbraket steg storforetagens fortro-
endeindikatorer i oktober. Vart sammanvagda ISM-index ar
forenligt med 3-3,5 procents BNP-tillvaxt. Sett fran arsskif-
tet har fortroendet i smaféretagen ocksa stigit, men nivan ar
fortfarande historiskt lag.

ISM indikerar 6ver 3 procent BNP-tillvixt
Index, arlig procentuell forandring
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Osakerhet kring den finanspolitiska spelplanen, bland annat
kopplat till president Obamas sjukvardsreform, har dock hallit
tillbaka foretagens anstallnings- och investeringsbeslut. Men
nar nu sjukvardsreformen sjosatts lattar osakerheten och forut-
sattningarna for investeringsrekyl ar goda. Foretagsvinsterna
ar hoga och orderlaget hyfsat. Lagg dartill teknologiska
landvinningar inom bland annat olje- och gasutvinning som
ger tillverkningsindustrin konkurrensfordelar. Sammantaget ar
bedomningen att foretagens investeringar vaxer med i ge-
nomshnitt 11 procent per ar 2014 och 2015. Trots att export-
tillvaxten fordubblas jamfort med i ar — exporten vaxer med 5,5
procent i snitt kommande ar — ger utrikeshandeln ett negativt
bidrag till tillvaxten 2014-2015. Underskottet i bytesbhalansen
vaxer fran 2,5 procent av BNP i ar till 3 procent 2015.

Arbetslosheten faller mot jamvikt
Sysselsattningen har hittills i ar 6kat med i genomsnitt 186 000
per manad, i princip oférandrat jamfort med 2011 och 2012.
Givet att den finanspolitiska motvinden 2013 4r den tredje har-
daste som noterats ar den underliggande motstandskraften pa
arbetsmarknaden imponerande. Vi rdknar med att sysselsatt-
ningen 6kar med 200 000 respektive 220 000 jobb i madnaden

Sysselsattningsgraden i fokus

Sysselsattningsgraden toppade ar 2000 pa 67,3 procent och
noterades pa 65,4 procent nar konjunkturuppgangen formellt
inleddes sommaren 2009. Pa tvars med ekonomisk teori
har sysselsittningsgraden fortsatt falla i aterhamtning-
en till nivaer som senast sags pa president Carters dagar i
slutet av 1970-talet. Effekten pa arbetslosheten ar betydande;
om sysselsattningsgraden legat kvar pa 65,4 procent hade
arbetslosheten legat pa 9,9 procent istallet for dagens niva pa
7,3 procent.

Fallet kan ha flera orsaker. Urholkade jobbincitament lyfts
ofta fram i debatten. Kombinationen av bostadsbidrag, mat-
kuponger och sjukvardsbidrag kan éverstiga minimilonen i
vissa delstater. En studie signerad Boston Fed visar dock att
hela 60 procent av tappet i sysselsattningsgraden de senaste
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i genomsnitt 2014 och 2015. Att jobbtillvaxten inte blir &nnu
starkare beror pa att produktivitetstillvaxten — efter det senaste
arets kraftgang - tar ny fart.

Arbetslosheten som noterades pa 7,3 procent i oktober fortsat-
ter falla enligt vara prognoser. | slutet av 2015 ligger arbetslos-
heten pa 5,8 procent, d v s ndra jamviktsarbetslosheten. Inom
vissa omraden rapporteras redan svarigheter att fa tag i kvali-
ficerad personal och trenden i genomsnittliga loner fortsatter
upp kommande ar.

Lag inflation ocksa kommande ar

Till skillnad fran exempelvis i eurozonen ar den amerikanska
inflationsbilden mer komplex och det finns faktorer som pa sikt
indikerar vissa inflationsrisker. Exempelvis visar NFIB:s smafo-
retagarenkat att saval anstallningsplaner som loner ar pa vag
upp. Historiskt sett ar korrelationen mellan enhetsarbets-
kostnaderna och inflationen dver 80 procent. Stagnerande
produktivitetstillvaxt innebar att dven mattliga lonedkningar
slarigenom i 6kade enhetsarbetskostnader. Att inflationen
annu inte tagit fart, trots allt mer pengar i systemet, kan forkla-
ras av att penningmangdsmultiplikatorn dalar. Men nér skuld-
sattningen i hushallssektorn okar igen borde detta bidra
till att pengar omsitts snabbare. Feds penningpolitik kan
ocksa pa sikt tankas paverka inflationen via inflationsférvant-
ningarna dven om de senaste fyra arens aggressiva lattnader
hittills inte drivit upp forvantningsbilden orovackande hogt.

Enligt etablerad teori ska dock inflationen falla s lange det
finns lediga resurser i ekonomin. Nar de lediga resurserna mins-
kar fortsitter inflationen ned, men i [angsammare takt. Aven
om man kan resa en del fragetecken kring utbudssidan (enligt
diskussionen i rutan nedan) kan man lyfta fram flera matt som
stodjer var huvudslutsats att det sannolikt fortfarande finns
gott om lediga resurser pa arbetsmarknaden. Inom industrin
ligger kapacitetsutnyttjandet en bra bit under historiska snitt
och sett till hela ekonomin ar produktionsgapet kraftigt
negativt.

Det dr mot den bakgrunden som de flesta inflationsmatt fallit
tillbaka de senaste tva aren. Var bedémning ar att laginfla-
tionsmiljon bestar och KPI-inflationen hamnar pa 1,3 pro-
cent 2014 respektive 2,0 procent 2015.

fem aren kan forklaras av strukturella faktorer som t ex de-
mografin. Sammantaget indikerar detta att mangden lediga
resurser pa arbetsmarknaden kanske inte ar sa stora som
officiella prognoser gett sken av och att stigande loner och
priser lurar i vassen pa sikt.

Aven Okun-sambandet mellan tillviixt och arbetsléshet anty-
der problem pa ekonomins utbudssida. Historiskt sett har det
funnits ett starkt samband mellan BNP-tillvaxt och arbetslos-
het; BNP-tillvaxt en procentenhet dver trend ger enligt Okun-
sambandet en halv procentenhets lagre arbetsloshet, och
vice versa. Sett 6ver det senaste aret har arbetslosheten fallit
med 0,8 procentenheter trots BNP-tillvaxt pa 1,6 procent.
Utvecklingen hissar varningsflagg och tyder pa forsvagad
utbudssida och lagre potentiell tillvaxt i ekonomin.



Finanspolitiken mindre atstramande 2014
Den finanspolitiska motvinden i ar pa 1,7 procent av

BNP var en av de kraftigaste under efterkrigstiden. Under
antagandet att de breda utgiftsnedskarningar som tradde i
kraft i varas ("sequestern”) fortsatter att rulla planenligt blir
atstramningseffekten 0,5 procent av BNP 2014. Om nagot
kan atstramningseffekten bli nagot mindre genom att kongres-
sen beslutar att halla fast utgiftssidan pa 2013 ars niva. Att
utgiftssankningarna — under géllande lag - slar hardare mot
forsvaret 2014 6kar sannolikheten for en ny dverenskommelse
som mildrar atstramningsdosen. For 2015 antar vi att finanspo-
litiken blir relativt neutral. Med vara férutsattningar avseende
konjunktur och finanspolitik fortsétter budgetunderskottet
att sjunka. Ar 2015 ar det nere pa 3,9 procent av BNP, vilket
kan jamforas med toppen pa 12,9 procent 2009.

Kalendern framover ar spackad av finanspolitiska deadlines.
Den nyskapade budgetkommittén har fram till den 13 decem-
ber att komma fram med ett budgetforslag. Sannolikheten for
att man ska ro uppdraget i hamn verkade inledningsvis vara
liten — om man misslyckas star bara dran pa spel. Rapporter
gor dock géllande att framsteg gjorts vilket dkar sannolikheten
for en dverrenskommelse. Kongressen kommer tillbaka fran
julledigheten den 7 januari och har en dryg vecka pa sig att
forhandla fram en ny budget. Den tillfalliga budgetlosning som
oppnade statlig verksamhet igen for en dryg manad sedan
[6per namligen ut den 15 januari. Vid samma tidpunkt trader
aven nasta steg i "sequestern” i kraft som innebar att utgifts-
nivan sanks fran 986 miljarder dollar till 967 miljarder dollar.
Beroende pa hur skatteintdkterna utvecklas ar det oklart nar
nasta skuldtaksoverenskommelse maste vara pa plats men i
mitten av mars verkar rimligast. Officiell deadline avseende
skuldtaket ar dock 7 februari.

Fed sanker gransvirdet for arbetslosheten
Trots att arbetslosheten fallit till strax Gver 7 procent fortsatter
Fed med samma typ av penningpolitik som for fyra ar sedan
nar arbetslosheten noterades pa 10 procent. Penningpolitik

Finanspolitik skapar risker pa nedsidan

Samtidigt som vi ser goda skal att halla fast vid vart positiva
tillvaxtscenario — BNP-prognosen ligger 6-7 tiondelar 6ver
konsensus saval 2014 som 2015 - kan utvecklingen bli samre
an sa. En mojlighet ar att BNP fortsatter vaxa runt 2-2,5
procent 2014-2015, det vill saga i samma takt som 2010-
2013. Betydligt starkare finanspolitisk motvind an beraknat,
kraftigare ranteuppgang kopplat till "tapering” och/eller stag-
nerande huspriser skulle kunna realisera ett sadant scenario.
Sannolikheten for ett sadant "lagtillvaxtscenario” beraknas till
20 procent.

Samtidigt finns en liten risk (5 procent) att politiska lasningar
och stallningskrig leder till att politikerna kor ekonomin i diket
med besked, foretradelsevis i samband med nasta beslut
kring skuldtaket i var. Om USA tvingas balansera budgeten
med omedelbar verkan skulle detta kunna leda till att BNP
faller med 4 procent 2014 respektive 3 procent 2015.

usa [

anpassad for ekonomi i kris indikerar att centralbankens mal-
funktion férandrats och att Fed — vid sidan av arbetsloshet och
inflation — vill fa arbetskraftsdeltagandet att vanda upp.
For att dra ned obligationskopen racker det darmed sannolikt
inte med att arbetslosheten faller — arbetskraftsdeltagandet
maste borja stiga ocksa. Var bedomning &r att dessa forutsatt-
ningar finns pa plats i borjan av nasta ar och att Fed minskar
pa obligationskopen fran och med métet i mars. Vid den
tidpunkten 6kar ocksa sysselsattningen med drygt 200 000 i
manaden enligt var prognos. | slutet av 2014 raknar vi med att
obligationskdpsprogrammet ar avvecklat.

For att minska risken for skarp ranteuppgang till foljd av "ta-
pering” ar bedomningen att Fed sanker gransvirdet for nar
rantehdjningar paborjas fran en arbetsloshetsniva pa 6,5
till 6 procent. Att ledande FOMC-ekonomer i samband med en
IMF-konferens nyligen foresprakade en sankning starker 6ver-
tygelsen att forandring &r pa gang. Dessutom indikerades att
de positiva effekterna blir allra storst om gransvardet sanks till
5,5 procent, men det ar inte var prognos i dagslaget. Den mest
logiska tidpunkten &r att gransvardet sanks i samband med att
"tapering” annonseras — i mars enligt var prognos — men beslu-
tet kan ocksa komma tidigare an sa. Enligt vara prognoser hojs
styrrantan for forsta gangen under det fjarde kvartalet
2015, strax efter att arbetslosheten faller under 6-procentsni-
van. | slutet av 2015 raknar vi med att styrrantan ligger pa 0,75
procent. Att Janet Yellen installeras som ny centralbankschef
andrar inte penningpolitikens inriktning enligt var bedémning.

Tre scenarier for amerikansk BNP
Atlig procentuell forandring
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Ekonomisk politik ger tillvaxtlyft

terna av framtida naturkatastrofer ger stimulans. Insatserna
behdvs; rapporter gor gallande att en eventuell ny jordbavning i
Fukushima-omradet skulle kunna fa katastrofala konsekvenser.

= Tillfallig momsdriven inbromsning 2014
= Arbetsmarknaden ger motstandskraft
= Deflationsspiralen bryts antligen

Den nya ekonomiska politiken (Abenomics) som sjosattes vid
arsskiftet har inneburit en rivstart for japansk ekonomi som
vaxte 4,1 procent under forsta halvaret, uppraknat till arstakt.
Inbromsningen under kvartal tre bedoms tillfallig; tillvaxtsiff-
rorna blir hogre igen saval innevarande som nasta kvartal nar
konsumtionsbeslut tidigarelaggs infor momshojningen i april
2014. BNP véxer med 1,7 respektive 1,3 procent 2014-2015
enligt vara prognoser, snappet 6ver konsensus bada aren.
Momshojning och en exceptionellt expansiv penningpolitik lyf-
ter inflationen och deflationsspiralen bryts. Arbetslosheten
faller till 3,6 procent 2015, matt som arsgenomsnitt.

Konsumentfortroendet har forsvagats pa sistone vilket kan
spegla att momshojningen med 3 procentenheter i april 2014
ar beslutad. Momshojningen ger tydliga negativa effekter
pa konsumtion och BNP under andra kvartalet nésta ar. Men
tack vare nya motverkande skattesankningar och offentliga
utgiftshojningar bryts inte aterhamtningen. Lagg dartill att
borsen har stigit 60 procent pa ett ar samt att arbetsmark-
naden visar motstandskraft. Arbetslosheten foll till 4 pro-
cent i september och sysselsattningen okar med besked. Att
bilforsaljningen 6kade med hela 17 procent i arstakt i oktober
tyder dessutom pa en stark avslutning av konsumtionen i ar;
matt som arsgenomsnitt okar konsumtionen 1,8 procent 2013.
Nasta ar och 2015 vaxlar konsumtionstillvaxten ned till 1,3
respektive 1,1 procent enligt vara prognoser.

Foretagsindikatorerna andas optimism. Maskinorder-
ingangen uppvisar en tydlig aterhamtningstrend och inkdps-
chefsindex avseende tillverkningsindustrin noterades pa tre-
arshogsta tidigare i host. Tankan-undersokningen i september
visar genomgaende forbattringar jamfort med juni-rapporten;
inte minst avseende stora foretag verksamma inom tillverk-
ningsindustrin. Kraftig yenforsvagning i fjol ger exportfore-
tagen draghjalp; real export har 6kat med 9 procent hittills i ar,
uppraknat till arstakt. Trots att yenen starkts en aning mot bade
euron och dollarn sedan i varas raknar vi med att exporten
okar med 6 procent i snitt 2014-2015, vilket bidrar till att
utrikeshandeln ger positiva tillvaxtbidrag kommande ar.

Regeringens stimulansprogram ger fortsatt stigande offentlig
konsumtion och investeringar, om dn i betydligt langsammare
takt jamfort med 2013 da offentlig konsumtion 6kar med

tvasiffriga tal. Storre anslag till ateruppbyggnadsarbetet efter
naturkatastroferna 2011 samt nya satsningar att mildra effek-
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Samtidigt kdper centralbanken statspapper i snabb takt —
statsobligationskdpen berdknas uppga till 50 000 miljarder yen
per ar eller ca 10 procent av BNP — med sikte att fordubbla
den monetéara basen mellan slutet av 2012 och slutet av 2014.
For narvarande 6kar monetara basen med drygt 45 procent

i arstakt och sett sedan 2009 ligger den japanska 6kningen

i linje med den i USA. Malet ar att driva upp inflationen till 2
procent inom en tvaarsperiod. Inflationen, som redan noteras
pa femarshogsta, kommer att stiga kraftigt 2014 nar momshoj-
ningen effektueras. Inflationen stannar pa 0,3 procent i ar,
stiger till 2,4 procent nésta ar och 1,7 procent 2015. Ocksa
trenden i karninflationen och inflationsforvantningar — saval
break-eveninflationen som hushallens inflationsforvantningar
- pekar uppat. Lag arbetsloshet bidrar till positiv [oneinflation,
vilket varaktigt haller uppe inflationen nar engangseffekter
klingat av.

Momsen hojer inflationen
Arlig procentuell forindring
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| och med att den langa deflationsspiralen bryts kommer
man tillratta med ett karnproblem i ekonomin. Darmed finns
ocksa hopp om en stabilisering av statsskulden som toppar
strax dver 240 procent av BNP 2015, den hogsta niva som
nagonsin noterats for ett OECD-land. En aldrande befolkning
med stigande kostnader for halso- och sjukvard och lagre
samlad produktionsformaga utmanar dock statsfinanserna.
Darmed kravs strukturreformer som 6kar kvinnors deltagande
pa arbetsmarknaden. Budgetunderskottet, som overstiger 10
procent i ar dampas till 6 procent av BNP 2015.



Gryende tecken pa tillvaxtrekyl

= Graduvis tillvaxtacceleration i regionen...
= ...men strukturell ddmpning vantas i Kina

* Finansiell stabilisering i Indien men svag
tillvaxt

Osékerheten kring Feds exitpolitik slog hart mot finansiella
marknader i utvecklingslander i Asien under varen och som-
maren men stormen har atminstone for tillfallet bedarrat. |
regionen som helhet finns dessutom tecken pa att tillvaxten nu
gradvis accelererar igen. Inkdpschefsindex har forbattrats un-
der hosten och dartill finns tecken pa att exporten borjar skjuta
fart. Tillvixten i regionen vintas gradvis rora sig upp mot
trendtillvixt 2014 och 2015. Stigande extern efterfragan ger
stod samtidigt som inhemsk efterfragan fortsatter att utvecklas
val tack vare starka arbetsmarknader, ordnade statsfinanser
samt lagt inflationstryck som gor att den expansiva penningpo-
litiken kan bibehallas i de flesta lander.

Asien: Okande aktivitet
Inkdpschefsindex (PMI) tillverkningsindustrin

Indien — Indonesien — Kina == Singapore — Sydkorea — Taiwan

Kalla: Markit

Som vanligt spretar dock utvecklingen. Kina har inte berorts
namnvart av den finansiella oron men tillvixten dimpas
gradvis. Indien och Indonesien har daremot drabbats hart av
den finansiella oron. Bdda ekonomierna hdmmas dessutom av
allvarliga strukturella svagheter. Indonesien lider i likhet med
Indien av ett stort bytesbalansunderskott samt osakerhet infor
nasta ars val. Tillvaxttakten har dampats fem kvartal i rad och
inbromsningen vantas fortsatta 2014.

Kina: Fortsatt dimpning vantas

efter tillfallig acceleration

Tredje kvartalet accelererade BNP-tillvaxten nagot till 7,8 pro-
cent i arstakt. Tillvaxtmalet pa minst 7,5 procent 2013 véntas
darmed kunna nas. Mycket av den senaste tidens 6kning av
aktiviteten i ekonomin har drivits av statliga infrastrukturinves-

teringar. Det ar inte troligt att myndigheterna ater vill hamna

i ett lage dar tillvaxten drivs av omfattande stimulanser och

det finns redan tecken pa att infrastrukturinvesteringarna
borjar mattas. Stimulanseffekten blir darfor tillfallig. Stravan att
bromsa kreditokningen i kombination med 6vergang till en ny
tillvaxtmodell gor att aktiviteten i ekonomin dampas gradvis
under 2014 och 2015. Kinas BNP-tillvaxt vintas hamna pa
7,7 procent 2013 och pa 7,4 procent 2014. 2015 bromsar till-
vaxten in till 7,0 procent. En uppatrisk ar att forbattringen av
den globala konjunkturen far ett storre genomslag pa exporten.

Inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin har forbattrats; det
galler bade officiellt index samt det index som HSBC/Markit
sammanstaller. Bada index har legat 6ver 50-strecket sedan i
augusti och det officiella indexet |ag i oktober pa den hogsta
nivan sedan i april 2012. Detaljhandel och industriproduktion
fortsatter att tuffa pa medan aktiviteten i byggsektorn stabilise-
ras. Det ar daremot ingen riktig fart pa exporten. Manadsutfal-
len &r volatila men hittills under 2013 ligger exportokningen
under 10 procent; en rejal inbromsning jamfért med 2011 och
2010. Aven importutvecklingen ar ddmpad.

Tredje plenumet en plattform for Kinas
reformarbete

Kina star infor en rad utmaningar och strukturella problem
sasom en forlegad tillvaxtmodell, stort statligt inflytande Gver
ekonomin samt snabbt forsamrad demografi. Problemen
kommer inte l6sas av sig sjalva utan maste motas med aktivt
reformarbete. Det sa kallade Tredje plenumet for kommu-
nistpartiets centralkommitté som avslutades 12 november
2013 ar centralt for reformarbetet. Plenumet fungerar som en
plattform dar Kinas ledare lagger fram riktlinjer for re-
formarbetet kommande ar och har darmed stor betydelse
for Kinas utveckling.

Det ar annu for tidigt att dra nagra sikra slutsatser om
plenumets policyimplikationer; fler detaljer kring hur refor-
merna ska genomforas kommer att presenteras framover. En
formulering att ta fasta pa ar dock att marknaden ska spela
en "avgorande roll” for resursallokeringen till skillnad fran den
tidigare formuleringen "grundlaggande roll”. Detta ar en tydlig
signal om fortsatt omfattande reformer i marknadseko-
nomisk riktning. Stora positiva effekter skulle kunna uppnas
genom en rejal reform av de statliga foretagen men foretagen
sjalva motsatter sig forandringar och plenumet gav fa indi-
kationer pa reformvilja inom detta omrade. Pa flera andra
omraden, framfor allt reformering av finanssektorn men aven
exempelvis fragan om dganderitt till jordbruksmark, vantas
reformarbetet ga snabbare. Fortsatta reformer i god takt
framover dr en forutsattning for en mjuk tillvaxtinbroms-
ning och undvikande av en allvarlig kris.
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I Asien

Inflationen har accelererat senaste tiden och var i oktober 3,2
procent. Bortsett fran den tillfalliga och sasongsdrivna toppen
i februari var detta den hogsta okningstakten sedan april 2012.
Uppgangen forklaras till stor del av stigande livsmedelspriser.
Da prisokningarna pa gronsaker och flaskkdtt nu mattas av
bedoms inflationen plana ut. Den generella bilden av ett lagt
inflationstryck kvarstar; karninflationen har hallit sig under 2
procent sedan slutet av 2011. Det laga inflationstrycket vantas
fortsatta 2014 och 2015 ttill foljd av dampningen i saval eko-
nomisk aktivitet som kredittillvaxt. For helaret 2013 vintas

inflationen hamna pa 2,7 procent och 3,1 procent for 2014.

2015 bedoms inflationen bli 3,2 procent.

Styrrdntan har hallits oférandrad sedan sankningen i juli 2012
och vantas ligga kvar pa 6,0 procent till andra kvartalet
2014 da en héjning med 25 punkter vantas foljt av ytter-
ligare en héjning tredje kvartalet. Styrrantan har dock fatt
minskad betydelse da centralbankens viktigaste penningpo-
litiska verktyg ar de repotransaktioner som anvands for att
kontrollera likviditeten i det finansiella systemet. Efter den om-
fattande brist pa likviditet i banksystemet som uppstod i juni
ligger interbankrantorna kvar pa en forhojd niva. Uppgangen
har dock inte slagit igenom pa rantorna pa foretagsobligatio-
ner och har darmed inte paverkat den reala ekonomin i nagon
storre omfattning. En viktig aspekt ar att likviditetsbristen i
juni skapades av centralbanken for att disciplinera mark-
nadsaktorerna. Under tredje kvartalet 6kade valutareserven
rejalt, vilket innebar positiva nettoinfloden av kapital. Det finns
darmed i praktiken ingen brist pa likviditet. Centralbankens
atgard ser ut att ha haft viss effekt. Kredittillvaxten (matt
med det bredaste mattet total social finansiering) har fortsatt
bromsa in i langsam takt men inbromsningen blev i oktober
kraftigare dn vintat. Okningen ar dock dnnu ohallbart hég och
centralbanken kommer att fortsatta halla ned likviditeten.

Viss dimpning av kredittillvixten
Biljoner CNY, kvartalsdata
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Yuanen har till skillnad fran manga andra valutor i Asien inte
paverkats av oron kring Feds exitpolitik utan har tvartom
starkts nagot sedan i varas. Vid slutet av 2014 och 2015 vén-
tas USD/CNY vintas sta i 5,90 respektive 5,85.

Indien: Finansiell stabilisering men svag
tillvaxt

Under hosten har den finansiella turbulensen, kopplad till
nedtrappningen av Feds kvantitativa stimulanser, till viss del
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bedarrat. Ekonomins strukturella problem finns dock kvar

och avspeglas i svag tillvaxt; andra kvartalet vaxte BNP med
4,4 procent i arstakt vilket var en ddmpning jamfort med 4,8
procent foregaende kvartal. Dampningen var bredbaserad
men speciellt tillverkningsindustrin utvecklades svagt. Inkdps-
chefsindex ligger kvar under 50-strecket. Det finns dock vissa
ljuspunkter. Exporten har skjutit fart de senaste manaderna,
vilket fatt underskottet i handelshalansen att falla tillbaka. En
gynnsam monsunperiod véntas bidra till 6kad jordbrukspro-
duktion. BNP vdntas stiga med 4,6 procent 2013 och 5,2
procent 2014. 2015 accelererar tillvaxten ytterligare till 5,5
procent.

Inflationstakten (WPI) har accelererat och var i oktober 7,0
procent. Rupiefdrsvagningen har slagit igenom pa branslepri-
serna och forklarar tillsammans med stigande livsmedelspriser
huvuddelen av accelerationen som dock bedéms vara tillfallig.
En god skord tillsammans med héstens rantehdjningar har en
dampande effekt. Matt som arsgenomsnitt hamnar inflatio-
nen pa 6,2 procent 2013 och pa 5,8 procent 2014 och 5,5
procent 2015.

Inflationen har skjutit fart igen

Arlig procentuell férindring
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Centralbankschef Raghuram Rajan, som tilltrddde i borjan av
september, har hunnit lansera flera reformer av finanssektorn
vilket bidragit till att marknadsoron bedarrat. Reformerna har
aven hjalpt rupien att aterta en del av den tidigare forsvag-
ningen. Vid slutet av 2014 och 2015 bedoms rupien ligga pa
62,5 respektive 60,0 mot USD. Rajan ar mer hokaktig an sin
foregangare och har hunnit héja reporantan med 50 punkter.
Var bedomning ar att reporantan hojs med 25 punkter i
december och med ytterligare 25 punkter i januari vilket
leder till en ranta pa 8,25 procent.

Centralbankens reformer kan inte l6sa de strukturella pro-
blemen. Regeringens tidigare reformsteg i rétt riktning har pa
senare tid foljts av tvivelaktiga reformer som kommer att 6ka
statens kostnader for matsubventioner. Dartill riskerar regel-
verket kring uppkop av land att bli &nnu mer komplicerat. Det
parlamentsval som ska genomforas senast i maj 2014 minskar
sannolikheten for att impopulara reformer genomférs den nar-
maste tiden. Opinionslaget talar for maktskifte. Regeringskoa-
litionen med Kongresspartiet i spetsen ser ut att fa lamna 6ver
makten till oppositionspartiet BJP under ledning av Narendra
Modi. Resultatet i parlamentsvalet kommer att bli centralt for
mojligheterna att driva igenom reformer.



Eurozonen

Syrefattig aterhamtning med okad deflationsrisk

= Arbetslosheten fast pa rekordhog niva
* Inflationen problematiskt lag

= Mildare finanspolitik

= Mer ECB-littnad - QE nadsta steg

Tillvéxten &r tillbaka, men eurozonen fortsatter att brottas
med stora problem. Recessionen ar darmed slut, arbetsloshe-
ten stiger inte langre, budgetunderskotten och bytesbalanserna
forbattras — men ryggsacken i form av stora skulder och hog ar-
betsloshet tynger dterhamtningen. ECB fortsatter att halla det
finansiella systemet under armarna och kommer att pressas att
gora mer; regionen kan annu inte sta pa egna ben.

Den internationella konjunkturuppgangen, framfor allt i USA,
ger stod for exporten och finanspolitiska atstramningar i
krislanderna minskar i omfattning. Aterhamtningen gar dock
i dubbel otakt; eurozonen hanger inte med USA och inom
eurozonen gor arvet fran krisen, finansiellt och strukturellt,

att norra Europa star starkare an sodra. Efter andra kvartalets
starka tillvaxtsiffra var BNP tredje kvartalet oférandrad, vilket
var i linje med var prognos. Matt som arsgenomsnitt faller BNP
med 0,4 procent 2013 och okar direfter med 0,8 respek-
tive 1,6 procent 2014 och 2015.

Eurozonen limnar recessionen bakom sig
BNP, procentuell forandring
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Ytterligare ekonomisk-politisk integration inom eurozonen

ar nodvandigt pa flera omraden. Men med mindre akut tryck
fran finansiella krishardar gar utvecklingen langsammare
jamfort med de storslagna planer som tidigare aviserats. Mest
centralt den ndrmaste tiden ar att gora framsteg nar det giller
bankunionen och gemensam overvakning av banksystemet.
Finansministrarna inom eurozonen har godkant regleringar
som ger ECB ratt att utéva kontroll dver ca 130 banker. Men
landerna &r inte dverens; gemensamma uttalanden signalerar
att ESM ska kunna anvandas for att rekapitalisera banker men

samtidigt havdar Tyskland att det ska ske forst nar obligations-
innehavare tagit nedskrivningar. Vi utgar fran att krislosnings-
mekanismerna kommer att finnas pa plats nar ECB presenterar
resultatet av stresstesterna, men oenigheterna innebdr att det

i praktiken ar osdkert om gemensamma mekanismer som ESM
kan komma att anvandas om stresstester nasta ar skulle visa
storre kapitalbrister i banksektorn an vad enskilda lander klarar
av att finansiera pa egen hand.

Lag inflation, konjunkturoro samt I6ften om langvarigt laga
rantor fran andra ledande centralbanker pressade ECB att
sanka refirantan med 25 punkter i borjan av november, vilket
var i linje med Nordic Outlook Augusti. Med en ranta som redan
ar nara noll vantar vi oss nya krafttag fran ECB; under varen
2014 aterstartas Securities Market Programme (SMP) och ECB
genomfor kvantitativa lattnader mer lik den politik som

fors i USA, Storbritannien och Japan. Om likviditeten skulle
sina i banksystemet raknar vi med att ECB forutom kortsiktig
likviditet som redan utlovats erbjuder ytterligare langfristiga
1an (LTRO) till banksektorn. Vi star ocksa kvar vid bedémningen
att flera lander kommer att fa uppmjukade krav och i vissa
fall mer stod. Grekland, och troligen dven Portugal, behdver
skuldlattnader. Spanien och Irland ar pa vag att lamna stodpro-
grammen men kan komma att behéva mer stod for att stotta
sina banker.

PMI néira 50-nivin
Tillverkningsindustrin
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Indikatorer pekar pa successiv forbattring
Sedan i varas har indikatorbilden tydligt forbattrats 6verlag
inom eurozonen. De senaste tre-fyra manaderna har dock
dominerats av en sidledes utveckling och sammantaget stodjer
indikatorbilden var prognos om en aterhamtning i langsam
takt. Inkdpschefsindex (PMI) och EU-kommissionens indikator
ger en samstammig bild. PMI for tillverkningsindustrin ligger
nu 6ver 50-strecken i Tyskland, Italien och Spanien och nagot
under i Frankrike. Liknande aterhamtning av framatblickande
indikatorer kan observeras for de flesta krislanderna.
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_ Eurozonen

BNP
Arlig procentuell férandring

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 -1,8 0,6 0,8
Spanien -1,9 -1,3 04 1,5
Grekland -6,4 -5,0 -1,0 0,0
Portugal -3,2 -2,2 0,3 0,7
Irland 0,2 0,9 1,5 1,5
GIPS 24 -1,6 0,3 1,2
Eurozonen -0,7 -04 0,8 1,6

Kalla: Eurostat, SEB

Exporten aterhimtar sig langsamt

Exporten har forbattrats under 2013. Den tydliga uppgang it ex
Spanien och Portugal som kunde skdnjas under andra kvartalet
har dock mattats av rejalt. En starkare omvarldskonjunktur i
kombination med en forbattrad konkurrenskraft i krislanderna
kommer framdover att ge tillvaxtstod, om dn mattligt. Enligt
OECD:s matt pa enhetsarbetskraftskostnad har framfor allt Ir-
land och Grekland atertagit konkurrenskraft medan situationen
snarare forvarrats i Frankrike och Italien. Framover kommer en
svagare euro att ytterligare underlatta konkurrenssituationen,
men trots detta aterstar en del av den nominella I6neanpass-
ningen i Sydeuropa. Exporten i eurozonen dkar sammantaget
med 3,7 procent 2014 och 2015.

Investeringsuppgangen drojer

Inhemsk efterfragan utvecklas svagt och pressas fran flera
hall. Eurozonen ar fortsatt fast i en situation dar osakerhet
kring konjunktur, stodprogram, problem i banksektorn och hog
arbetsloshet gor att hushall och foretag tvekar. Investeringarna
foll under forsta halvan av 2013 och kapacitetsutnyttjandet
ligger, trots en uppgang under 2013, under det historiska ge-
nomsnittet. Detta talar for att aterhamtningen behover komma
ytterligare en bit pa vagen innan foretagen borjar nyinvestera i
storre skala.

Storre delen av de finanspolitiska sparpaketen ar nu genom-
forda, men aven framéver pressas hushallen av nedskarningar
och hog arbetsloshet. Detaljhandeln har visat en svagt stigande
trend under hela 2013, men utvecklingen har varit volatil.
Forsaljningen foll i september med 0,6 procent jamfort med
manaden innan men 6kade totalt under tredje kvartalet jamfort
med kvartalet innan. Borsuppgangar bidrar till forbattrat kon-
sumentfortroende som indikerar en hyfsad konsumtionsupp-
gang. Skillnaderna mellan olika lander ar dock st6rre &n inom
industrin. Hushallens konsumtion faller med 0,6 procent
2013 och okar darefter svagt med 0,6 respektive 1,4 pro-
cent 2014 och 2015.

Tyskland: Stabil tillvaxt

Den tyska ekonomins paverkan pa eurozonen ar tveeggad. A
ena sidan bidrar Tyskland till att halla uppe tillvixt och
fortroende. Eurozonen som helhet har t ex en starkare by-
tesbalans och ligre offentlig skuldsattning an USA. A andra
sidan &r obalanserna inom eurozonen till viss del resultatet
av Tysklands framgangar. Konkurrenskraft och exportstyrka i
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kombination med aterhallsam inhemsk efterfragan skapar ett
mycket stort och omdebatterat dverskott i den tyska bytesba-
lansen (7 procent av BNP 2012), som gentemot resten av euro-
zonen nu dock faller. Krav pa att landet ska stimulera for att 6ka
efterfragan och fa ner bytesbalansunderskottet forsvaras av att
overskotten till stor del ar i privat sektor; offentliga sektorn har
visserligen i stort sett balans men den offentliga skulden ar ca
80 procent av BNP.

Indikatorer pekar pa en successiv tillvaxtforbattring och det
exportberoende Tyskland kommer att gynnas av en battre
internationell konjunktur 2014. Aterhallsam efterfragan inom
eurozonen fortsatter dock att bromsa utvecklingen. En ex-
portuppgang foljs normalt av en investeringsuppgang men
med viss fordrojning. Inhemsk efterfragan driver tillvaxten de
kommande aren men ekonomisk-politisk osakerhet gor att
bade foretag och hushall ar forsiktiga, trots laga rantor, lag
arbetsloshet och goda reallénedkningar. Sammantaget okar
BNP med 0,5 procent 2013, 1,7 procent 2014 och 2,0 pro-
cent 2015.

Regeringsforhandlingar efter valet i september pagar och
vantas vara klara i mitten av december. Fokus ligger nu pa

en storkoalition mellan Angela Merkels kristdemokrater
(CDU) och socialdemokraterna (SPD). Flera ledande SPD-
politiker ser storre mojligheter till framgang i opposition. SPD
har utlyst en medlemsomréstning om regeringsfragan i borjan
av december. Var huvudprognos ar anda att en storkoalition
mellan SPD och CDU kommer pa plats i december. En storkoali-
tion skulle troligen innebara sma forandringar i politiken fram-
for allt nar det galler europalinjen. Inrikespolitiskt har SPD fort
fram krav pa sociala reformer som t ex en nationell minimilon.
Vi véantar oss om nagot att Tysklands installning till krispolitiken
med en CDU/SPD-koalition blir ndgot mjukare men att kraven
pa stodlanderna att redovisa atgarder och félja upp resultat av
besparingar kommer att bli hardare.

Frankrike: Svag aterhamtning

EU-kommissionens sentimentsindikator har forbattrats senaste
manaderna, men senaste PMI-siffran foll tillbaka nagot till

en niva strax under 50. Foretagen tvekar att investera innan
internationell efterfragan tar fart 2014. Hushallen har varit
relativt motstandskraftiga trots stigande arbetsloshet (11,1
procent i september) och offentliga besparingar. Sammantaget
okar BNP marginellt 2013 med 0,2 procent och 6kar darefter
till 0,8 respektive 1,5 procent 2014 och 2015. Det offentliga
underskottet minskar langsamt, Hollande har rekordlagt stod

i opinionen och landet fick i november sankt kreditbeyg av
Standard & Poor’s. Sparpaket (bl a hojd moms, frysta trans-
fereringar till kommuner, lagre offentliga [onekostnader och
justerad pensionsupprakning) bidrar till saldoforbattringar. A
andra sidan pressas de offentliga finanserna av att den svaga
tillvaxten haller tillbaka skatteintakterna.

Atstramningar mjukare, men inte dver
Finanspolitiken gar mot en mjukare period. Matt som forand-
ring av strukturellt sparande ar finanspolitiken i eurozonen i
stort sett neutral 2014 och 2015. Det offentliga saldot férbatt-
ras fran -2,6 procent av BNP 2013 till -2,2 procent av BNP ar
2015. Den offentliga bruttoskulden nar 95,9 procent av BNP



2014 och faller darefter langsamt. Primarsaldot dar rantenettot
exkluderas ligger i ar ndra noll, aven om det fortsatt finns ett
konsolideringsbehov i flera lander i eurozonen. Detta giller inte
bara krislanderna, utan generellt och drivs bl a av en aldrande
befolkning.

Finanspolitiska dtstramningseffekten minskar

Arlig forandring av off. strukturellt sparande 2012-2015, % av BNP
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Sammantaget innebar detta att de offentliga finanserna for
eurozonen som helhet ar starkare an i USA, Japan och Storbri-
tannien. Anda gor systemet med gemensam valuta och pen-
ningpolitik att enskilda lander utsatts for storre press. Detta
giller speciellt som skillnaderna mellan lander &r stora och de
gemensamma verktygen att hantera obalanser annu ar out-
vecklade.

Fortsatt hog arbetsloshet

Arbetslosheten i eurozonen som helhet har de senaste ma-
naderna legat néra rekordh6ga nivaer nagot 6ver 12 procent.
Var bedomning &r att toppen nu i stort sett ar nadd i de flesta
lander dven om det ar oroande att uppgangen fortsatter it ex
Italien (12,5 procent) och Frankrike (11,1 procent). Divergensen
ar stor; i Tyskland Iag arbetslésheten pa 5,2 procent i septem-
ber, vilket &r den lagsta nivan sedan 1970-talet. | Spanien och
Grekland ligger arbetslosheten dver 25 procent.

Att arbetslosheten slutat att stiga i flera lander ar positivt,
men den svaga tillvaxten formar de kommande éaren bara att
marginellt pressa ner nivaerna. Matt som arsgenomsnitt
ligger arbetslosheten i eurozonen pa 12,0 procent 2014
och pa 11,5 procent 2015. Den hoga arbetslosheten haller
tillbaka efterfragan i ekonomin och skapar ocksa stora politiska
och sociala problem. Pa langre sikt kommer dartill riskerna for
att de arbetslosa forlorar sin kompetens samt att vélutbildad
arbetskraft lamnar lander som fastnar i krislagen. Till viss del
beror den utplaning av arbetslosheten som vi redan sett pa att
personer efter en lang tids arbetsloshet lamnar arbetskraften.
Detta kan noteras i bland annat Spanien dven om nedgangen i
forvarvsfrekvens inte alls ar lika stor som i t ex USA.

Mycket lagt inflationstryck

Inflationen har fallit kontinuerligt sedan i juni och 1ag i oktober
pa 0,7 procent. Den laga och fallande inflationen drivs av lag ef-
terfragan och fallande I6ner i sparen av den hoga arbetsloshe-

Eurozonen

ten. Nedgangen géller hela eurozonen, men ar som mest tydlig
i Sydeuropa. | Tyskland var inflationen i oktober 1,2 procent
medan den ligger nara noll i Spanien. Grekland har uppvisat
regelrétt deflation under hela 2013.

Lag inflation
HIKP, arlig procentuell férandring
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Strukturella och konjunkturella problem talar for att inflationen
kommer att vara lag under flera ar framover. Férutom tempo-
rara effekter av t ex hojda indirekta skatter eller fluktuationer i
ravarupriser ar det svart att se nagra storre drivkrafter for hogre
inflation i nartid. Var bedomning ar att riskerna for en skadlig
deflation har 6kat den senaste tiden men huvudprognosen ar
anda att eurozonen som helhet kan undvika en allvarlig defla-
tionsspiral. Inflationen, mitt som HIKP, blir 1,3 procent 2013
och 0,6 procent 2014 och 2015.

ECB: QE blir nasta steg

Fallande inflation, svag konjunktur och andra ledande central-
bankers allt aggressivare stimulanspolitik har satt hard press
pa ECB att leverera ytterligare stimulanser. Dartill kommer
problemen i banksektorn, framfér allt i Sydeuropa, och bankut-
laningen ar fortsatt svag. Till hushallen har utlaningen i princip
varit oférandrad det senaste aret medan utlaningen till féretag
sjunker med 3,5 procent i arstakt.

Sankningen av refirdintan med 25 punkter i november 2013
kom en manad tidigare an vi vantat oss och ECB:s guidning ar
fortsatt att rantan kommer att ligga kvar pa dagens niva (eller
annu lagre) under en utdragen period. For att ytterligare pressa
EONIA-rantan har ECB ocksa aviserat att negativa inlanings-
rantor kan komma att inforas. Detta ligger dock inte i vart
huvudscenario. Styrrantan har sannolikt natt botten men
fler verktyg finns i ladan, bl a OMT-programmet, langsiktiga
lan till bankerna (LTRO) och mer renodlade kvantitativa lattna-
der (QE). Vi bedomer att ECB i forsta hand kommer att tvingas
att aktivera de tva sistndmnda. Nya LTRO-lan sakerstéller att
banksektorn har tillrackligt med likviditet och kvantitativa
lattnader mer lika de i USA, Storbritannien och Japan lyfter av
tillgangar fran banksystemet, haller nere rantenivan jamfort
med USA och minskar rénteskillnader inom eurozonen (se
Tema: Dags for ECB att sjosatta traditionell QE-politik).
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= Det forsta riktiga och viktiga EU-valet 2014
- parlament och ordférande med mer makt

= Skuldnivaer, bankunion och politisk union
hogt upp pa Bryssels dagordning

= Osiakerhet om val och utfall baklaser EU:s
politiska beslutsmaskineri i tolv manader

I maj 2014 halls det vanligtvis "glomda” valet till EU-parlamen-
tet. Valdeltagandet har varit i en fallande trend och var senast
2009 bara 43 procent i genomsnitt. Valet ar emellertid det
viktigaste av de sju EU-val som hallits sedan 1979. Skalen ar
flera. Det blir en tung vardematare for medborgarnas stod
for EU:s krispolitik de senaste aren, med bl a nédlan, krisfonder
och atstramningspolitik. Valet blir en mojlighet att fa valjar-
nas mandat for liggande fardplan att fortsatta integrera EU

i allmanhet och eurozonen i synnerhet ekonomiskt, finansiellt
och politiskt. Valet vantas leda till att EU-negativa krafter

kan skapa koalitioner och fa 6kat inflytande 6ver EU-politiken
de kommande fem aren. EU-parlamentet far nu mer makt* an
tidigare, i enlighet med Lissabonfordraget, och den politiska
fargen pa den nya ordféranden for EU-kommissionen maste
reflektera parlamentets politiska sammansattning.

W ErP (274)
W 52D (195)
ALDE (85)
B Greens —EFA (58)
M ECR (56)
W EUL-NGL (35)
EFD (33)

B Non-nscrits (30)

EU-kommissionens nya ordforande, som eftertrader avgaende
portugisen José Manuel Barroso, viljs formellt av Europeiska ra-
det men saledes i praktiken av parlamentet. Vansterfalangens
PES hetaste kandidater dr i dag bl a Martin Schulz (Tys), parla-
mentets talman, Helle Thorning-Schmidt (Dan), José Luis Zapa-
tero (Spa) och Pascal Lamy (Fra). Bland hogerfalangens EPP
kandidater finns namn som Donald Tusk (Pol), Viviane Reding
(Lux), Fredrik Reinfeldt (Sve) och Christine Lagarde (Fra).

Det finns tankar om att redan fore valet presentera olika
huvudkandidater till ordférandeposten. Det skulle ge

1) EU-parlamentet kommer att fran och med 2014 fa ett storre inflytande
over fragor som ror bl a regleringar av den inre marknaden, andrade
forutsattningar for fri rorlighet pa arbetsmarknaden, forandringar och
godkannande av budget, reformering av jordbrukspolitiken, godkannande
av handelsavtal och 6vervakning av eurozonens utveckling.
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véljarna en mojlighet att fa en tydligare bild av Europas och
eurosamarbetets fardriktning de kommande fem aren och ge
intrycket av ett "riktigt” val. | dag finns en stor skillnad mellan
vanster- och hogerfalangen i synen pa tex krishanteringen. Om
vansterfalangen far valja ordforande ar det rimligt att rakna
med en mer tillvixt-/jobborienterad ekonomisk politik framéver
och viss uppmjukning av lagd atstramningspolitik. Om hégerfa-
langen vinner 6kar sannolikheten for att atstramningspolitiken
ligger fast.

Nagra politiska nyckelhdndelser det narmaste aret

Tidpunkt Handelse

Mitten av dec | Tyska regeringsforhandlingar véntas vara avslutade
19-20 dec EU-toppméte i Bryssel

1jan 2014 Lettland infor euro

ljan Grekland blir ordférande for EU

13-14 feb EU-toppméte i Bryssel

Varen Forslag laggs till ytterligare steg mot politisk union
20-21 mar EU-toppméte i Bryssel

15-16 maj EU-toppmate i Bryssel (prel)

22-25 maj Valet till EU-parlamentet

26-27 jun EU-toppmote

1jul Italien blir ordférande for EU

okt/nov Ny EU-kommission vantas tilltrada

EU-negativa vindar paverkar kommissionen
Enligt matningar som bl a Gallup genomfort i september 2013
bland EU:s medborgare utgor euroskeptikerna 43 procent
och eurooptimisterna 40 procent; 17 procent dr osakra. De
EU-/eurokritiska partierna i EU:s 28 medlemslander har dock
divergerande politiska agendor. Under hosten har samarbetet
intensifierats 6ver landgranserna for att skapa en gemensam
och stark partigruppering i parlamentet efter valet i maj.

Men allt annat an en ordférande fran vanster eller hogerfalang-
en ar otankbart, trots att EU-/euroskeptiska partier flyttar fram
sina positioner och far storre inflytande i parlamentet. Historien
visar att PES och EPP ofta kan na konsensuslosningar, vilket
minskar risken for riktigt allvarliga bakslag i parlamentet. Men
ju storre inflytande den EU-/euroskeptiska partigrupperingen
far i Bryssel, desto mer maste Europa, i Lissabonfordragets
anda, beakta dessa stromningar i de politiska EU-besluten.
Politiska bedomare varnar framfor allt for effekterna pa hem-
maplan. For ju starkare dessa EU-/euroskeptiker blir, ensamma
eller i koalition med andra partier i Europa, desto mer konflikt-
yta uppstar dven i den nationella inrikespolitiken.

Den 6kade betydelsen och makten for EU-parlamentet, och
risken for storre oforutsagbara rorelser i véljaropinionen — i
kombination med hog sannolikhet for fortsatt svagt valdel-
tagande — gor att de traditionella politiska partierna lar tassa
forsiktigt i manga kansliga fragor infor EU-valet och i vantan pa
en ny EU-kommission. Slutsatsen ar att EU blir en beslutsmés-
sigt kraftlos organisation det narmaste aret. EU:s ordforan-
delander 2014 - Grekland (jan-jun) och Italien (jul-dec) - far



samtidigt svart att kraftfullt driva Europas utveckling framat
nar man brottas med egna komplicerade fragor pa hemmaplan.

Tre huvudfragor behover fotnedsattning

EU:s och eurozonens lista med ekonomiska, finansiella och po-
litiska utmaningar ar lang. Det handlar bl a om att hitta tillbaka
till en politik som ger investeringar, tillvixt och jobb och som
samtidigt mojliggor en fortsatt integration inom flera politiskt
kdnsliga omraden. Det finns tre huvudomraden som behdver
politikernas uppmarksamhet i nartid: hallbara skuldnivaer,
bankunionen och ytterligare steg mot en politisk union.

QAteruppritta skuldstabilitet i offentlig sektor. Svag tillvaxt,
lag inflation eller t o m deflation, och stigande internationella
langrantor, t ex som ett resultat av Feds nedtrappning av

sina obligationskop, forsvarar forutsattningarna att fa ned de
statsfinansiella budgetunderskotten och uppna hallbara skuld-
nivaer. Faktum ar att flera EU-lander [oper en allvarlig refinan-
sieringsrisk sa lange offentlig och privat skuldsattning ar hog.
EU-lander som passerat gransvardet 35 procent av BNP for sin
utlandsskuld (riktmarket for bl a ECB, IMF och Kommissionen)
ar i dag: Bulgarien, Cypern, Estland, Grekland, Irland, Kroa-
tien, Lettland, Litauen, Polen, Portugal, Rumanien, Slova-
kien, Tjeckien och Ungern. Flera lander har forutsattningar
att pa egen hand vaxa sig ur problemen. Andra behover extern
hjalp, for egen och andras skull. Tyskland har sedan euron
infordes okat fordran pa omvarlden med 1100 miljarder euro.

En skuldlattnad kan ske pa tre satt: 1. En uppmjukning av
rante- och lanevillkor for de skuldsatta lander som redan erhal-
lit stod/krislan; 2. En nedskrivning av de totala skuldbelop-
pen; t ex som i Grekland, men dar fragan maste provas om
fordringsagare utanfor den privata sektorn ocksa maste delta;
3. Ta steget fullt ut till den politiska unionen (for eurolander).
Alla tre méjligheterna innebar svara politiska forhandlingar och
beslut. | detta sammanhang &r det intressant att notera den
IMF-idé pa en engangsskatt pa 10 procent pa hushallens net-
toformogenhet i 15 eurolander som skulle fa ned den offentliga
skulden till 2007-2008 ars nivaer; IMF har forsokt att tona ned
tanken.

OBanksystemets stabilitet och kreditforsorjning. Det
narmaste dryga halvaret ska ECB genomftra en granskning och
kvalitetskontroll — i samarbete med nationella tillsynsmyndig-
heter — av ett 130-tal bankers tillgangar (AQR) samt genomfora
riskbeddmning och stresstester for att undersoka bankers mot-
standskraft vid olika scenarier. Resultatet vantas under kvartal
tva-tre 2014. Syftet ar att blottlagga svagheter i institut och
system innan ECB tar dver tillsynsansvaret for dessa banker om
ett ar. Darmed har bankunionens forsta steg (av tre) genom-
forts: den gemensamma tillsynsmekanismen SSM.

For att kunna genomfora SSM maste tva kansliga fragor besva-
ras: 1. Om en/flera banker ska rekapitaliseras, hur ska detta ga
till, och 2. om en bank behdver rekonstrueras, var gér ansvars-
grinserna? Krisfonden ESM har i dagslaget ingen méjlighet att
ge direktstod utan maste ga via enskilda staters balansrakning.
Darfor diskuteras mojligheten att pa nagot satt — kortsiktigt

- ge en direktlina till bankerna, t ex via nationella krisldsnings-
fonder. Nar SSM ar pa plats och ECB dvertagit tillsynsansvaret
(november 2014) finns mojlighet for ESM att direktstodja

Tema: Europas politiskt krokiga uppférsbacke _

banker. Vid sidan om den gemensamma tillsynsmekanismen ar
malsattningen att redan vid arsskiftet 2013-2014 ha den ge-
mensamma rekonstruktionsmekanismen (SRM) pa plats. Den
ar nodvandig for att kunna hantera banker som hamnar i kris
och klargdra bl a vem som har ansvar att kapitalmassigt stalla
upp for banker i kris.

Kreditmarknaden fortsatter att fungera otillfredsstillande
i framfor allt sodra Europa. Det beror pa svag ekonomisk utveck-
ling som okar kreditriskerna och oviljan att dka utlaningen fran
bankerna. Dessutom ska banksystemen anpassa sina balans-
rakningar till nya regleringar och krav. For att underlatta anpass-
ningen raknar vi med att ECB erbjuder nya LTRO-lan vilka denna
gang — jamfort med for tva ar sedan — primart ska anvandas for
banksystemet och inte for att pressa ned rantelaget for lander i
kris. | ett politiskt last lage kan LTRO-lanen fungera som substi-
tut till ECB:s OMT-program.

EU-toppmétet i mitten av december 2013 blir ett viktigt steg
for att visa var Tyskland star i dessa bada fragor efter att en ny
koalitionsregering bildats. Det finns starka forvantningar pa att
Tyskland kommer att gora eftergifter och acceptera forslag
till tillfallig finansiering av banker och hur banker i kris ska han-
teras. | utbyte ska Tyskland fa att enskilda lander hardare binds
fast vid reformer och ataganden.

QFardplanen for en politisk union. Det &r uppenbart att
diskussionerna gatt i sta kring den plan som presenterades

i juni 2012 och vars syfte ar att ge eurosamarbetet stabilitet.
Tyskland och Frankrike gjorde sa sent som i maj 2013 ett forsok
att paverka processen. Strategin var tydlig. Dels att ge Frankrike
tyskt stod som viktig parhast i Europas utveckling, dels bromsa
EU-kommissionens federalistiska ambitioner. | dagslaget hal-
tar parhasten p g a Frankrikes stora och vaxlande ekonomiska
och politiska utmaningar och dar presidenten har rekordlagt
fortroende bland fransmannen. Ett tyskt-franskt samarbete —
och dar Storbritannien drar ned pa sina EU-ambitioner — dr en
nodvandighet for att EU och eurosamarbetet ska utvecklas.

For att uppna ekonomisk, finansiell och politisk stabilitet i Euro-
pa krévs storre integration och fordjupad institutionell struktur.
Men Europa och EU &r i dagslaget inte tillrackligt politiskt
starkt och sammanhallet for att genomfora t ex nddvandiga
forandringar i olika fordrag utan att sprickor uppstar mellan
och inom lander. Darfor pagar en standig process som innebar
att fordrag tolkas sa flexibelt som majligt. Dessa mojligheter
minskar om EU-parlamentet blir mer EU-/ euroskeptiskt.

Stora politiska utmaningar vantar 2014

De senaste aren har EU och eurosamarbetet visat pa bitvis dver-
raskande kraft att kunna leverera under press. Det ger anledning
till forsiktiga forhoppningar. Att tyska regeringsforhandlingar
kommer i mal i december racker inte for att fa EU mer beslut-
skraftigt det ndrmaste aret i ett tillvaxtmassigt svagt Europa.
Stora fragor behover losas skyndsamt — statsskulderna tynger
och kreditmarknaden hackar. EU-valet och en ny kommission
med forandrade politiska styrkeférhallanden underlattar inte
situationen for Europa. EU star infor en politiskt krokig upp-
forsbacke det ndrmaste aret.
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Storbritannien

Brittisk tillvaxt bland de hogsta i EU

= Konsumtionen drar ett allt storre lass
= Arbetsloshet pa 6,5 procent i slutet av 2015
» Nya obligationskop uteblir, rantan hojs 2015

Brittisk ekonomi vilar pa allt fastare mark. BNP-tillvaxten un-
der det tredje kvartalet var den starkaste pa mer an tre ar och
aterhamtningen ar bredbaserad. Samtliga huvudsektorer i eko-
nomin - tjanster, industriproduktion, bygg och jordbruk — dkar
i volym. Annu ligger dock BNP-nivén 2,5 procent under tidigare
topp fran 2008. Att tjanstesektorn vaxt forbi den forra toppen
motverkas av att produktionen inom industri- och byggsektorn
ligger 12-13 procent under. Efter 1,4 procents BNP-tillvaxt i

ar fortsatter aterhamtningen i snabbare takt 2014-2015 nar
ekonomin véxer 2,4 respektive 2,7 procent, snappet over
konsensus. Trots lediga resurser biter sig inflationen envist

fast dver malet och faller inte varaktigt under 2 procent forran

i slutet av 2014. Den forsta ranteh6jningen fran 0,5 till 0,75
procent kommer i december 2015. Vi rdknar med att arbets-
[6sheten, som i nulaget ligger pa 7,6 procent matt som trema-
naderssnitt, da har fallit en bit under den for centralbanken
viktiga 7-procentsnivan. Men i likhet med USA kan det finnas
skal att sanka gransvardet for nar rantehdjningar kan komma i
fraga ocksa i Storbritannien eller spela ned betydelsen av det.

Inflation dverstiger fortfarande lonetillvixten
Adig procentuell férindring

=]
|
T
L R R R L - |

0-
- L
-2 L

L 02 0l 02 a4l Q2 Ol 02 a4l a2 Ol 03 a
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

— Inflation — Loner, 3-manaders ghidande medelvarde
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Trots svag real lIoneutveckling ar hushallen med pa aterhamt-
ningstaget; trenden i detaljhandeln ar den starkaste sedan
2008 och konsumentfortroendet noteras nara femarshogsta.
Stigande huspriser — den senaste tremanadersperioden har
huspriserna stigit med 6ver 10 procent uppraknat till arstakt

— bidrar till hogre framtidstro och konsumtion. Men trots upp-
gangen i huspriser vaxer inte utlaningen till hushallen. Monstret
var detsamma nar huspriserna aterhamtade sig efter reces-
sionen i borjan pa 1990-talet. Hushallens konsumtion okar
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med 2,1 respektive 2,4 procent 2014-2015, en uppvaxling
jamfort med arets 1,7 procent. Reallonerna, som fortfarande
faller, stabiliseras nasta ar och véxer 2015. Regeringens budget-
konsolidering mildras ocksa i takt med att valet 2015 narmar
sig, vilket ger hushallen andrum. Budgetunderskottet, som
beraknas till 6,1 procent av BNP i ar minskar till strax under 5
procent 2015.

Foretagsindikatorerna tyder pa fortsatt vind i seglen. | oktober
steg inkdpschefsindex i tjanstesektorn till den hogsta nivan
sedan 1997 och ett vagt genomsnitt av tjdnste-, tillverknings-,
bygg- och handelsindikatorer ligger ocksa pa 15-arshogsta.
Industriproduktionen, som stigit trendmassigt sedan ett ar
tillbaka, vaxlar upp 2014. Efter fallet i ar vaxer foretagens in-
vesteringar med drygt 4 procent i snitt 2014-2015. Utrikes-
handeln fortsatter dock att ga knaggligt och saval bytes- som
handelsbalansunderskottet biter sig fast pa hoga nivaer.

Fokus pa arbetsmarknaden har intensifierats sedan Bank
of England (BoE) borjat anvanda arbetslésheten som guid-
ning for framtida penningpolitik. Tidigare holl centralbanken
ocksa ett 6ga pa produktivitet och kapacitetsutnyttjande nar
mangden lediga resurser i ekonomin skulle bedomas. Men nu
ar tanken att resursutnyttjandet speglas val i arbetsloshetsmat-
tet — foretagen vantas forsoka oka produktiviteten hos befintlig
personal innan man hérjar nyanstélla pa allvar. Detta rimmar
val med erfarenheter fran tidigare cykler, men inte med utveck-
lingen de senaste dren. Stigande sysselsattning star for om-
kring 80 procent av BNP-uppgangen sedan 2009 - hogre
produktivitet for 20 procent. Ocksa i ar har sysselsattningen
okat i en takt som historiskt varit forenligt med tydligt fallande
arbetsloshet. Arbetslosheten minskar gradvis till 7,2 procent
2014 respektive 6,7 procent 2015.

Sedan hosten 2007 har inflationen i genomsnitt legat pa
3,2 procent; endast sex manader under 2009 har malet pa

2 procent uppfyllts. En pundférsvagning med 25 procent,
stigande energipriser samt momshajning ar de viktigaste for-
klaringarna. Trots deflationstendenser i omvarlden biter sig
brittisk inflation fast pa kort sikt. Nya energiprishojningar ar pa
vag liksom mojligen ocksa skatte- och avgiftshojningar. Matt
som arsgenomsnitt blir inflationen 2,0 respektive 1,7 procent
2014-2015. Nya obligationskdp uteblir och BoE hdjer rantan
fran 0,5 till 0,75 procent i december 2015 samtidigt som ECB
ligger stilla. Detta talar for att pundet forstarks mot euron
fran nuvarande 0,83 till 0,79 i december 2015.



Osteuropa

Gradvis aterhamtning - de stora divergerar

= Ryssland: Strukturproblem hammar
= Polen: Aterfar stjarnglans
= Ukraina: Devalverar sig ur akut kris

Nistan alla ekonomier i Osteuropa — med Ukraina som notabel
avvikare - har i host inlett en aterhdmtning efter att ha bottnat
ur andra kvartalet 2013. Ljusningen &r tydligast i centrala
regionen dar tillvaxten far draghjalp av 6kad tysk efterfragan
och att privat konsumtion ater forsiktigt borjat komma igang. |
t ex Polen avancerade industrins inkdpschefsindex i oktober till
53,4; indexnivan dr den hogsta sedan 2011 och har legat dver
expansionsgriansen 50 i fyra manader i rad. Aven i hért pres-
sade lander i s6der, som Bulgarien och Kroatien, har tillvaxtut-
sikterna ljusnat en aning. Men aterhdmtningen de narmaste
aren blir mattlig 6verlag i Osteuropa. Det drjer till 2015 innan
flertalet lander nar upp till potentiell tillvaxt. Skalen ar svag
investeringsuppgang samt trog exportforbattring p g a trogt
Vasteuropa och Ryssland. | viss man bromsas tillvixten dven av
finanspolitisk atstramning d&ven om denna mildras.

| de flesta lander drivs tillvaxten initialt av 6kad privat konsum-
tion och export. Konsumtionen starks av god reallonetillvaxt,
mycket till f6ljd av Iag inflation. Pristrycket halls nere av kvar-
hangande lediga resurser (dock knappa i Ryssland) och lugna
ravarupriser. Investeringar halls tillbaka av global osakerhet, ett
moderat kapacitetsutnyttjande i industrin samt langsamt upp-
tinande kreditvillkor.

Fundamentalt sett relativt starka Polen aterfar sin fram-
skjutna position i Osteuropa efter en djup inhemsk svacka
andra halvaret 2012 och borjan av 2013. Aterhdmtningen blir
forst exportledd men over tiden bredbaserad. Starkta realloner
(efter rejal nedvaxling i inflation), kraftfull penningpolitisk
stimulans och EU-strukturstod ger naring at inhemsk efterfra-
gan. En temporar uppmjukning i ar av budgetkonsolideringen
ger ocksa visst stod. BNP 6kar med 1,5 procent i ar och med
3,1respektive 3,5 procent 2014-2015. Lag inflation under
2,5-procentmalet gor att centralbanken borjar hoja rantan forst
i borjan av 2015, senare an signalerat (andra halvaret 2014).
Zlotyn starks nagot pa bl a relativa tillvaxtfordelar.

Ryssland har véxlat ned till en klart lagre tillvaxt an de

6-7 procent som géllde fore den globala krisen. Senaste arets
skarpa inbromsning har varit bredbaserad men framst orsakats
av svaga investeringar. Efter ett ovantat blekt BNP-utfall for
tredje kvartalet (arstakten 1ag kvar pa 1,2 procent) sanker vi en
redan forsiktig tillvaxtprognos for 2013 fran 1,7 till 1,4 procent.
Samtidigt tyder de senaste manadernas vandning uppat i pro-
duktionsindikatorer och nagot béttre export pa att ekonomin

bottnat ur under hosten. Stark arbetsmarknad och goda reallo-
ner stottar nar ekonomin 6ver tiden tappar stod fran ett oljepris
som sjunker till 100 USD/fat. BNP dkar med 2,3 procent

2014 samt 2,8 procent 2015, vilket ar i linje med potentiell
tillvaxt numera. Resurslaget ar anstrangt och den demografiska
trenden ar negativ. Omfattande reformer kravs for att lyfta
tillvaxten till president Putins langsiktiga mal pa 5-6 procent.
Inflationen fortsatter ned i sparen av stabila matpriser och viss
stegring i arbetsloshet. Inflationen 2014 hamnar pa historiskt
laga 5,4 procent.

Ukrainas svaga ekonomiska utveckling sedan slutet av
2012 har i host dvergatt i en kris som snabbt fordjupats. BNP-
fallet pa 1,5 procent i arstakt under tredje kvartalet var femte
kvartalet i rad med negativ tillvaxt. Ekonomin har pressats av
sviktande stalexport, samre rysk efterfragan och overvarderad
valuta. Detta har bidragit till att bytesbalansunderskottet skjutit
i hojden till i langden ohallbara 8 procent av BNP 2012, och
nagon storre forbattring vantas ej 2013. Fortroendet pa finans-
marknaden ar rejélt anfrétt och forvérrat som vid sommarens
globala oro infor Feds kommande exitpolitik. Dartill sankte S&P
den 1 november 2013 Ukrainas rating till samma skrapstatus
(B-) som Grekland. Bytesbalansunderskott och centralbankens
stodkop av hryvnian under senaste aret har tért pa valuta-
reserven. Under tredje kvartalet jamfort med det andra mer

an fordubblades underskottet, till 5 mdr USD. Reserven &r pa
lagsta nivan pa éver sex ar och tacker knappt tre manaders
import — normalt ett kritiskt gransvarde. Laget forsvaras av att
staten har ett stort externt finansieringsbehov pa kort sikt dven
om statsskulden ar lag. Regeringens plotsligt tvekande hall-
ning om okad EU-integration har dartill forstarkt den politiska
osakerheten.

Vi star fast vid bedémningen i Eastern European Outlook Ok-
tober 2013, att det blir en devalvering pa minst 10 procent
under forsta kvartalet 2014. Den sker i samband med ett nytt
IMF-stodlan. IMF vantas i utbyte krava bl a lagre gassubventio-
ner. Notabelt ar att IMF sedan manga ar tillbaka i sina Ukraina-
rapporter efterlyst en mer flexibel vaxelkurs, i stéllet for
nuvarande "halvfasta” system dar centralbanken forsoker halla
hryvnian stabil mot USD. En kursjustering skulle darfor troligen
accepteras som ett led i att fa bukt med bytesbalansproblemet.
En devalvering ger viss knuff at exporten 2014 men riskerar pa
kort sikt skapa pafrestningar i banksystemet dar utlaningen till
ca 40 procent ar i utlandsk valuta och andelen daliga lan totalt
sett ar relativt hog. BNP-prognosen sanks nagot: BNP faller
med 1,4 procent i ar och 6kar med 1,7 respektive 3,2 pro-
cent 2014-2015.
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Baltikum

Vaxande konsumtion ger god tillvixt — Estland slirar

= Lettland och Litauen kvar i EU-topp
» Fortsatt lag/mattlig inflation
* Litauen klarar mal om euroanslutning 2015

Véxande privat konsumtion fortsatter att generera god BNP-
tillvaxt i Baltikum dven om minsta ekonomin Estland sackar
efter. Export och investeringar har utvecklats svagt sedan i
somras - vilket resulterade i ovantat lag tillvaxt i Estland och
Litauen under det tredje kvartalet - men starks gradvis de
narmaste aren. Den forutspadda aterhamtningen i Estlands
tillvaxt ar starkt avhangig att extern efterfragan (framfor allt
Finland och Sverige) kommer igang, eftersom konsumtionen
tappar visst momentum framéver och offentliga investeringar
forblir svaga.

Lettland och Litauen fortsatter att vdxa snabbast av alla
EU-linder. Lettlands BNP 6kar med 4,8 procent per ar
2014-2015 efter 4,0 procent i ar. Litauens tillvaxt hamnar

pa 3,5 respektive 4,5 procent efter arets 3,3 procent. Detta
ar nagot over potentiell tillvaxt som beraknas ligga pa 3-4
procent i alla baltiska lander. Tillvaxt 6ver potentiell betyder att
nuvarande obefintliga inflation i Lettland och Litauen kommer
att stiga. Inflationsuppgangen blir dock mattlig till foljd av ett
lagt omvarldstryck samt kvarhangande lediga resurser dven om
redan radande arbetskraftsbrist (galler aven Estland) blir ett
tilltagande problem i vissa sektorer som teknik och bygg.

Estlands tillvaxt repar sig gradvis till 2,6 procent 2014

och 2,9 procent 2015, efter arets djupdykning till ned mot 1
procent. Nedgangen i ar beror i hog grad pa fallande offentliga
investeringar, framst en foljd av sjunkande EU-strukturstod,
och sviktande export (Estland har hogre exportberoende an
Lettland och Litauen). De senaste arens relativt hoga inflation
dampas av modest tillvaxt, okande konkurrens i detaljhandeln
samt lagre priser pa offentliga tjanster som transporter och
uthildning. Inflationen 2014 hamnar pa 2 procent; under 6vriga
baltstater. Hoga l6nedkningar pa 7-8 procent i ar avtar gradvis
men utgor en uppatrisk for inflationen da produktivitetstillvaxt
hittills inte kunnat matcha lonetillvaxt.

| alla lander far privat konsumtion naring av fortsatt goda
reala inkomstokningar for hushallen. Sysselsattningen
fortsatter att 6ka, om an i lagre takt an i ar. Arbetslosheten
sjunker ytterligare nagot i Litauen och Lettland frani
genomsnitt drygt 11 procent i ar till 8,5-9,0 procent 2015.
Estlands arbetsléshet har redan kommit ned nara strukturell
jamviktsniva pa 8 procent (8,0 procent tredje kvartalet 2013)
och véntas plana ut dar. Nominella loner 6kar i mattlig takt i
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Lettland och Litauen medan Estlands hoga takt ddmpas nagot.
Finanspolitiken under 2014 vantas ha en neutral inriktning i
Lettland och bara marginellt atstramande i Estland-Litauen.
Sammantaget ar det baddat for fortsatta konsumtionslyft.
Att hushallens framtidstro ligger pa relativt goda nivaer

pekar at samma hall. Det senaste halvarets dampning av
konsumentfortroendet i Lettland ser vi som temporar, delvis
orsakad av osakerhet om kortsiktiga effekter av landets
eurointrdde den 1 januari 2014.

Konsumentfortroende pa relativt goda nivaer

Procent
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Efter hostens fortsatt svaga inflationsdata ar sannolikheten
relativt hog att Litauen - som sista baltstat - kvalar

in i eurozonen 2015 i enlighet med regeringens mal.
Arsgenomsnittet for inflationen var i oktober 1,4 procent
(manadsdeflation pa 0,1 procent), den lagsta nivan sedan
2010. Anda sedan september 2012 har Litauen uppfyllt
Maastrichts inflationskriterium — pa senare tid med 6kad
marginal. Vid EU-kommissionens och ECB:s utvardering far
inflationen som arsgenomsnitt vara hogst 1,5 procentenheter
over snittet for de tre EU-lander med lagst inflation.
Utvardering av Litauens konvergens/euroansokan sker varen
2014. Det deflationistiska trycket inom eurozonen kan sitta
kappar i hjulen for Litauen men lander med deflation raknas
som extremfall och ingar ej i kalkylen. Litauen ser darmed ut
att klara alla sex kriterier - inklusive tillagget att nedvaxlingen i
inflation (och o6vrig konvergens) maste bedomas vara varaktig.
Det andra nyckelkriteriet om ett offentligt budgetunderskott
pa hogst 3 procent av BNP ser ocksa ut att kunna klaras,
men med knapp marginal; bara ett par tiondelar for 2013.
Det finns ocksa en risk att EU-kommissionen/ECB anser att
nedvaxlingen har gatt vl fort, fran ett underskott pa 5,5
procent sa sent som 2011. A andra sidan paminner Litauens
budgetutveckling starkt om Lettlands bana och Lettland fick
ju klartecken i varas/somras for eurointrade 2014. Och Litauen
torde likt Lettland fa berém for sin beslutsamma hantering av
den djupa ekonomiska krisen 2008-2009.



Sverige

Lag inflation satter trovardighetspress pa Riksbanken

= Skakig aterhamtning for industrin

= Optimistiska hushall borjar konsumera

= Arbetslosheten sjunker tidigare an beraknat
* Inflation langt under malet

= Riksbanken sdnker rantan i december;
langsam hojning under 2015

Konjunkturindikatorerna fortsatter att spreta, men ger sam-
mantaget dnda stod for att tillvaxten nu ar pa vag att ac-
celerera. Uppgangen ser inledningsvis dock ut att bli trogare
an beraknat. BNP-prognosen for 2013 har justerats ned till 0,7
procent och till 2,5 procent for 2014, vilket ar 0,6 respektive 0,1
procentenheter lagre an i Nordic Outlook Augusti. Prognosen
for 2015 ar oférandrad pa 3,2 procent. Nedjusteringen beror
framst pa svagare exportutveckling an véntat.

Industriuppgangen drojer

Trots tecken pa en nagot starkare internationell konjunktur
fortsatte industriproduktion och varuexport att falla under det
tredje kvartalet. Den svenska industriproduktionen ar betydligt
svagare dn den tyska (se diagram) och varuexporten uppvisar
ett liknande monster. Den starkare véxelkursen &r troligen en
delforklaring till detta. Bilden av svaghet inom industrin ar dock
inte entydig. Nedgangen enligt produktionsdata aterspeglas

t ex inte i barometerdata, dar utvecklingen enligt de flesta
undersokningar ar relativt likartad i Sverige och Tyskland. Var
beddmning ar att uppgangen i barometrarna ar mer tillforlitlig
nar det galler att bedoma utvecklingen framadver och vi tror
darfor att svensk industri kan folja med omvarldskonjunk-
turen uppat. Accelerationen i export och industriinvesteringar
fordrojs dock jamfort med tidigare prognos. Vi raknar med att
exporten vaxer med 3,7 procent under 2014.

Industriproduktion
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135 o 125
120 4 - 120
115 A - 115
110 - 110
105 4 - 105
100 100
05 - 95
90 - 90

T . K N K N K : T N

] a ] o] a ] o] ajoe]a]o ] al

2009 2010 2011 2012 2013

= Tyskland — Svenge

Kalka: Macrobond, SEB

Hushallen gynnas av expansiv politik

Den expansiva finanspolitiken fortsatter. 2013 motsvarade
stimulansen ca 25 miljarder kronor (0,7 procent av BNP) och
det beloppet matchades i stort i budgeten for 2014. Fortsatt
hog arbetsloshet och det kommande valet gor att vi vantar oss
ytterligare atgarder i varpropositionen 2014. Totalt raknar vi
med reformer motsvarande 30 miljarder (0,8 procent av BNP)
2014 framfor allt riktade mot hushallen. For 2015 raknar

vi med en svagt expansiv politik motsvarande ca 10 miljarder
kronor oavsett hur regeringen ser ut efter valet. Pa grund av
att budgeten utan nagra diskretionara beslut ar kontraktiv

(bl a genom ersattningstak i socialforsakringar, myndigheters
produktivitetskrav och brytpunkter for skatt som inte justeras i
linje med inkomstutvecklingen) blir finanspolitiken inte fullt sa
expansiv som reformerna tyder pa. Dessutom hojer kommuner
och landsting skatterna; hittills har hojningar som 6kar medel-
debiteringen med 0,13 procentenheter rapporterats.

Den expansiva politiken innebar att de offentliga finanserna
fortsitter att uppvisa underskott de kommande aren. Den
offentliga sektorns finansiella sparande blir -1,6 procent av BNP
2013 och forbattras darefter till -1,3 procent av BNP 2015. Den
offentliga skulden &r i stort sett oférandrad pa 2013 ars niva
under prognosperioden.

Offentliga finanser
Procent av BNP

2012 2013 2014 2015
Finansiellt sparande  -0,9 -1,6 -1,8 -1,3
Offentlig skuld 375 40,5 40,8 40,5
Statsskuld (okonsolid.) 32,4 35,5 35,9 35,7
Statens lanebehov, mdr 25 127 66 17
Kalla: SCB, SEB

Konsumtionsuppgangen ér i sin linda men jamfort med
industrin dr signalerna tydligare. Lag inflation gor att hushal-
lens realloner okar i god takt och skattesankningar pa nara 20
miljarder gor att kopkraften 2014 6kar med mer an 3 procent.
Aven p4 detta omréde &r signalerna om en begynnande upp-
gang tydligast i olika barometerundersokningar, men det finns
ocksa klara tecken pa att detaljhandel och nybilsregistrering
oOkar. Detta ger stod for var prognos att konsumtionen nésta ar
okar med 2,7 procent.

Huspriserna har stigit med ungefar 3 procent i ar och lagen-
hetspriserna med mer an 10 procent. SEB:s boprisindikator

har fortsatt att stiga och ligger nu i niva med de historiska
toppnivaerna fran 2007. Detta tyder pa att prisuppgangen
kommer att fortsatta. Att flera lander som tidigare visat mot-
standskraft nu borjar se fallande priser, t ex Australien, Kanada
och Norge, utgor en varningssignal. Gapet mellan nybyggnation
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och befolkningstillvaxt i Sverige ser dock ut att vara unik i ett
internationellt perspektiv. Vi rdknar med att huspriserna 6kar
med 5 procent bade 2013 och 2014. Darefter planar priserna
ut under 2015 nar Rikshbanken hojer rantan och vissa atgarder
vidtas for att ddmpa bankernas utlaning.

Fortsatt stark sysselsattning

Trenden pa arbetsmarknaden med stigande sysselsattning i
kombination med en arbetsloshet som halls uppe av ho-
gre arbetskraftsdeltagande har fortsatt. Kortsiktiga indika-
torer tyder snarast pa att uppgangen i sysselsattning ar pa vag
att accelerera, trots den mattliga BNP-tillvaxten. Sysselsatt-
ningsokningen drivs av tjanstesektorer frimst inom utbildning,
vard och omsorg (se Tema).

Sysselsattningen fortsitter att stiga

Procent, tusental
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Inflationsforvantningar riskerar bli for laga

| Nordic Outlook Augusti 2013 visade vi att KPIF-inflationen i

genomsnitt varit 1,5 procent de senaste tio aren. Genomsnit-

tet for de senaste tre aren ar nu pa vag ner mot en procent,

vilket &r i paritet med den lagsta trearsnoteringen nagonsin.
Inflationsforvantningar
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Den laga inflationen har pressat ned de flesta matten pa
inflationsforvantningar. Aven langsiktiga inflationsforvant-
ningar borjar nu falla under Riksbankens mal. De femariga
inflationsforvantningarna enligt Prosperas undersokning har
t ex fallit till 1,85 procent. Prissattningen pa realobligations-
marknaden (break-even inflationen) indikerar inflationsfor-
vantningar pa 1,3 procent pa fem ars sikt och pa 1,6 procent
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Inflodet till arbetskraften under de senaste aren har till stor del
drivits av att antalet personer i sjukskrivning och fortidspensio-
nering minskat; i hog grad som en foljd av stramare regelverk
och okade incitament att arbeta. Effekten av politiken fortsatter
framover, men i betydligt langsammare takt. Samtidigt okar
den arbetsfora befolkningen, vilket leder till att arbetskraften
vaxer i god takt. Sammantaget véaxer anda arbetskraften lang-
sammare an sysselsattningen och vi raknar med att arbetslos
heten gradvis vander nedat i borjan av 2014.

En stor del av inflodet till arbetskraften bestar av lagutbildade
och invandrare som av olika skal har svart att hitta anstallning.
Detta kan ha bidragit till att de senaste arens dkade arbets-
kraftsdeltagande pressat upp jamviktsarbetslosheten (NAIRU)
nagot. Denna forandring ar dock ganska marginell och dndrar
inte pa bilden att resursutnyttjandet i nulaget ar mycket lagt
och kommer att forbli [agre an normalt de narmaste aren.

Inflation langt under malet

Inflationstrycket ar mycket lagt och KPIF-inflationen har hu-
vudsakligen legat under 1 procent det senaste aret. Inflationen
pressas av laga loneokningar, 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. Inflations-
trycket dampas ocksa av att internationella priser pa energi och
andra ravaror, som stigit under de senaste aren, nu forsvagas.
Uppatrisken for inflationen ligger i att stigande enhetsarbets-
kostnader, drivna av lag produktivitetstillvaxt, skulle fa storre
genomslag an beraknat.

pa tio ars sikt. De implicita inflationsforvantningarna pa fem
ar om fem ar, som t ex Fed anvander som ett matt pa de
riktigt langsiktiga inflationsforvantningarna, ligger nu pa 1,9
procent.

Inflationsforvantningar har historiskt i hog grad paverkats av
den faktiska inflationen och nuvarande nivaer ar inte extrema.
Daremot borjar perioden med nedpressade forvantningar bli
unikt lang. Den femariga break-even inflationen har under tva
ar legat pa en niva som bara understigits nar finanskrisen var
som varst.

En annan signal pa fallande inflationsforvantningar ar att
manga prognosmakare borjar lagga KPIF-prognoser under
2 procent dven pa langre sikt. Konjunkturinstitutet och Fi-
nansdepartementet raknar t ex med att KPIF ska understiga
2 procent i nastan fem &r. Aven i [oneférhandlingarna kan
tendenserna skonjas t ex genom att fackforeningarna tycks
vara installda pa att lonedkningar pa tva procent per ar ska
ge okade realloner. Var slutsats ar att om inflationen framover
fortsatter att vara lag (i linje med vara prognoser) kommer
forvantningarna att falla till nivaer som blir besvarande laga
ur trovardighetssynpunkt.



Det ar en forhoppning, inte en prognos
KPIF, arlig procentuell forandring
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KPl-inflationen har i huvudsak legat under noll det senaste
halvaret pa grund av fallande rantekostnader. Nar reporantan
hojs under 2015 stiger KPI-inflationen snabbare dn KPIF-infla-
tionen och nar 2,2 procent i slutet av 2015.

Riksbanken sanker i december

Riksbanken lamnade reporantebanan oférandrad vid det pen-
ningpolitiska métet i oktober. Man hojde dock sannolikheten
nagot for sankning, samtidigt som den forsta hojningen senare-
lades med ett kvartal till slutet av 2014.

Lag inflation och hog arbetsléshet i kombination med sankt
styrranta fran ECB gor att pressen pa Riksbanken att sanka
reporantan okat ytterligare. Riksbankens prognoser for tillvaxt
och arbetsmarknad ligger nara vara egna, men Riksbankens
inflationsprognos ar betydligt hogre. Den storsta skillnaden
galler inflationen under 2015 men dven den kortsiktiga prog-
nosen kommer att behova justeras nedat efter det ovantat laga
utfallet i oktober. Var bedomning ar att risken for ytterligare fall
i inflationsforvantningarna (se ruta) gor att Riksbanken viljer
att sanka rantan vid decembermdatet for att starka infla-
tionsmalets trovardighet. Vi har ocksa senarelagt tidpunkten
for forsta rantehdjningen till februari 2015 och raknar med
ytterligare en hojning till 1,25 procent i slutet av det aret.

Riksbanken star dock infor ett svart dilemma. Bostads-
priserna har tagit ny fart, speciellt nar det galler bostadsratter

i storstaderna. Detta talar for att hushallens krediter kommer
att oka i en takt som Rikshanken uppfattar som obekvam.

Att regeringen nu lagt huvudansvaret for makrotillsynen pa
Finansinspektionen forandrar dock spelplanen i viss grad.
Finansinspektionen har nu flera verktyg pa sitt bord; bolanetak,
okade riskvikter for bolan, uppbyggande av kontracykliska
kapitalbuffertar samt amorteringsrekommendationer for bolan.
Vi raknar med att flera atgarder kommer att genomforas till
halvarsskiftet 2014.

Dessa atgarder starker argumenten for att reporantan kan
sdnkas, men mycket tyder pa att Riksbankens rantepolitik aven
framover kommer att ta hansyn till huspriser och kreditexpan-
sion. Man kan hanvisa till uppdraget att bevara den finansiella
stabiliteten. Dartill verkar man ocksa vara beredd att peka

pa riskscenarier som, visserligen med lag sannolikhet, kan ge
deflation om en kommande bostadsbubbla skulle spricka och

Sverige _

fora med sig en djup recession, Det finns darfor risk for att
riksbanksdirektionens majoritet vill avvakta med rantesank-
ningar tills det star klart att Finansinspektionens atgarder blir
tillrackligt starka for att dampa uppgangen i huspriser och
hushallsutlaning.

Rintespreaden mot Tyskland minskar
Spread Sverige-Tyskland, rantepunkter
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Svagt stigande obligationsrintor

Den svenska 10-ariga statsobligationsrantan har de senaste
manaderna fallit tillbaka i linje med de tyska och amerikanska.
Differensen mot Tyskland ligger, trots en viss nedgang under
de senaste manaderna, nira de hogsta nivaer som noterats
de senaste 15 aren. Vi raknar med att spreaden minskar un-
der det narmaste halvaret framst pa grund av att Riksbanken
sanker rantan. Nar tidpunkten for Riksbankens rantehojningar
borjar narma sig dr det dock troligt att marginalen ater okar.
Skillnaden mellan Riksbankens och ECB:s styrrantor berdknas
vara rekordhdg i slutet av 2015, vilket motiverar en 10-ars-
spread pa 75 rantepunkter. | slutet av 2014 ligger den svenska
10-arsrantan pa 2,85 procent och i slutet pa 2015 pa 3,25
procent.

Konjunktur och centralbank stirker kronan
Kronan har fortsatt att férsvagas under hosten men det han-
delsvagda vaxelkursindexet (KIX) ar anda bara 1,0 procent

fran den starkaste nivan under de senaste 30 aren och ar dven
ungefar 1 procent starkare dn genomsnittet for 2012. Pa kort
sikt raknar vi med att kronan forsvagas ytterligare till EUR/
SEK 9,00 i slutet av 2013 som en effekt av att Rikshanken san-
ker rantan.

Valutaeffekten av rantesdnkningen blir dock tillfallig och
nasta ar raknar vi med att den internationella aterhdmtningen, i
linje med historiska monster, bidrar till att starka kronan. Dartill
kommer att Riksbanken med stor sannolikhet att héja rantan
fore de stora internationella centralbankerna. Vi raknar darfor
med att kronan stérks till EUR/SEK 8,50 i slutet av nista ar
och EUR/SEK 8,25 i slutet av 2015. Mot dollarn blir vaxelkur-
sen 6,80 i slutet av 2014 och 6,90 i slutet av 2015.

Riskerna for en fortsatt svagare krona ligger framst i en rever-
sering av de floden som gynnade kronan under den mest akuta
krisen i eurozonen. Var bedomning ar dock att dessa infloden
till stor del harrorde fran langsiktiga investerare, t ex internatio-
nella centralbanker, vilka i stor utstrackning kommer att behalla
sina kronpositioner.
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Tema: Tjanstesektorerna driver svensk sysselsattning

=  Stor uppgang i utbildningssektorn
= 200 000 nya tjanstejobb sedan 2009

= Uppgang i bemanningsforetagen speglar
bred efterfragan pa arbetskraft

Sysselsattningen under de senaste aren har vuxit starkt trots
att tillvaxten varit svag. Nedan analyseras vilka sektorer som
bidragit till uppgangen. Slutsatsen ar att uppgangen ar relativt
bredbaserad i tjanstesektorerna och att sysselsattningen inom
utbildning och vardtjanster okat sarskilt starkt.

Sysselsatta inom vard och utbildning
Index 100 = 2009
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Tjanstesektorerna dkar trendmdssigt
Uppgangen de senaste aren ar en del i en lang trend; antalet
sysselsatta inom tjdnstesektorerna har sammantaget okat med
30 procent sedan slutet av 1990-talet. Under samma period
har antalet sysselsatta i de varuproducerande sektorerna i stort
sett statt still. Utvecklingen i innevarande lagkonjunktur skiljer
sig markant fran IT-krisen vid milleniumskiftet da sysselsatt-
ningen inom tjanstesektorn Iag stilla under tre-fyra ar. Att pro-
duktivitetsutvecklingen de senaste aren varit sa svag kan tolkas
som en indikation pa att produktionen i tjanstesektorerna och
darmed BNP underskattats.

Tabellen nedan visar att sysselsattningen 6kat med 200 000
personer eller 4,5 procent sedan aterhdamtningen bérjade 2009.
Uppgangen i tjanstesektorerna ar relativt bred, men domineras
av vard, omsorg och uthildning dar okningstakten varit 15-25
procent. Dessa branscher svarar endast for 4 procent av antalet
sysselsatta, men star dnda for nastan en fijardedel av 6kningen.
Antalet anstallda i s k 6vriga tjanster har ocksa 6kat starkt,
speciellt i bemanningsforetag dar uppgangen varit nastan 20
procent.
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Fler jobb inom vard och utbildning

Okningen av sysselséttning inom vard, omsorg och utbild-
ning ar delvis en effekt av att tidigare offentlig verksamhet
har privatiserats. Nedgangen i offentlig sysselsattning ar dock
betydligt mindre an okningen i naringslivet. En jamforelse
mellan statistik fran arbetskratsundersokningen (AKU) och
nationalrakenskaperna (NR) tyder pa att ungefar en tredjedel
av uppgangen pa cirka 30 000 inom vard och omsorg motsva-
ras av ett minskat antal offentligt anstallda. Antalet anstéllda
inom utbildningssektorn har daremot stigit i bade privat och
offentlig sektor.

Uppgangen inom bemanningsforetag har ocksa en spegelbild

i lagre sysselsattning i andra sektorer bl a industri, handel och
vard. Genom att andra sektorer anvander sig av inhyrd personal
fran bemanningsforetag speglar uppgangen i branschen en
underliggande efterfragan pa arbetskraft i stora delar av na-
ringslivet och dven i viss man aven offentlig sektor.

Sysselsattningsforandring
Forsta halvaret 2013 jamfort med 2009

1000-tal % forandring
Totalt 202 4,5
Varor 6 0,6
Jordbruk, skog osv. 13 14,6
Industri -24 -3,6
Byggande 17 58
Tjanster 170 8,5
Handel, transport 18 2,4
Restaurang, hotell 25 17,2
Information, datorservice 5 31
Bank och forsakring 1 1,1
Maklare 5 79
Professionella tjanster,
advokater, admin, konsulter 59 13,1
Bemanningsbranschen mm 36 17,8
Utbildning, sjukvard 44 22,1
Utbildning 13 23,2
Sjukkvard 10 15,6
Omsorg 20 272
Personal-, kulturella tjanster 10 10,4
Offentlig sektor 22 1,7

Tabellen visar sysselsattning enligt nationalrakenskaperna. Bransch-
fordelad finns ocksa i arbetskraftsundersokningen (AKU) men den anses
vara mer osaker och har dessutom flera tidseriebrott pa grund av omlagg-
ning av statistiken



Danmark

Fortsatt gradvis aterhamtning

= Positiv BNP-tillvixt 2013

= Forsta sysselsattningsokningen sedan 2008
= Nytt rekordoverskott for bytesbalansen

* Penningpolitik: vad gor ECB?

Danmark upplevde aterigen positiv tillvaxt under forsta halv-
aret 2013 med indikationer pa att en konsumentdriven ater-
hamtning gradvis borjar fa fotfaste. Sysselsattningen dkade
nagot under andra kvartalet for forsta gangen sedan 2008,
konsumentfortroendet ar ater pa expansivt territorium och
bostadspriserna stiger igen. Hushallens skuldbantning, lagt
kapacitetsutnyttjande och minskande aktivitet i byggsektorn
utgor fortsatta bromskrafter men en forbéttring av den globala
konjunkturen gor att aterhamtningen forstarks 2014. BNP van-
tas 6ka med 0,4 procent 2013. 2014 och 2015 accelererar
tillvaxten till 2,0 procent respektive 2,5 procent. Prognosen
for 2013 har reviderats upp nagot jamfort med Nordic Outlook
Augusti.

Ater positiv BNP-tillvaxt

Procentuell forandring
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SEB

LR R A N T

" 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015

= Arlig (h6 axel) § Kvartal (va axel)

Kalla: Statistics Denmark, SEB

Forbattring av inhemsk efterfragan
Konsumtionen var en viktig drivkraft for recessionerna 2011
och 2012, men i ar har konsumentfortroendet forbattrats
betydligt. Sysselsattningen har borjat 6ka igen efter en lang
period med fall respektive stagnation. Andra kvartalet steg sys-
selsattningen med mattliga 0,6 procent i arstakt; den forsta
okningen sedan fjirde kvartalet 2008. Aven en s pass
modest uppgang kommer dock, om den haller i sig, att ge stod
till inkomster och framtidstro. Samtidigt visar aven reallénerna
positiv tillvaxt. Trots att de nominella I6nedkningarna ar rekord-
laga (1-1,5 procent) gor exceptionell 1ag inflation (0,4 procent i
augusti) att reallonerna anda stiger.

Bostadspriserna har ocksa borjat stiga igen med stod fran
rekordlaga rorliga borantor. Fallande bostadspriser tvingade

finanssektorn att strama upp utlaningen 2011-2012. Aven om
pressen att minska hushallens skuldsattning finns kvar, gor
stigande bostadspriser processen enklare for konsumenterna.
Stigande priser bidrar dven till att vanda den fornyade ned-
gangen i bostadsinvesteringar; dessa foll med mer an 10 pro-
cent 2012. Bostadsbyggandet har borjat 6ka igen, vilket indike-
rar att aktiviteten i byggsektorn stabiliseras 2013 och véntas ge
ett positivt bidrag till tillvaxten 2014.

Sysselsattningen stiger igen
Arlig procentuell forandring

10,0 10,0
7,5 r 75
5,0 A r 50
2,5 A F 25
0,0 - 00
-2,5 F-2,5
-5,0 - -5,0
-7,5 r-75

T T T T T T T T T T T
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

== Privat konsumtion == Sysselsattning

Killa: Statistics Denmark, SEB
Stigande fortroende i tillverkningsindustrin och en vantad for-
battring av efterfragan pa europeiska exportmarknader bidrar
till en mattlig aterhdamtning for icke-bostadsrelaterade investe-
ringar efter nagra ar dar utvecklingen gatt sidledes. Men uppsi-
daninartid ar begransad da kapacitetsutnyttjandet fortfarande
ligger klart under det langsiktiga genomsnittet. Foretagens
investeringsplaner har stabiliserats men ger dnnu inga signaler
pa en 6kning. Alla delkomponenter i privat inhemsk efterfragan
visar darmed livstecken samtidigt. Forutsattningarna for
stigande inhemsk efterfragan dr dirmed bittre dn de varit
sedan 2010. Forbattringen ar dock blygsam jamfort med vad
som tidigare raknats som en aterhamtning.

Nytt rekord for bytesbalansen
Sammansattningen av Danmarks bytesbalans andras nu, vilket
vantas befista overskottet ytterligare. Overskottet i handeln
med varor och tjanster har stabiliserats pa en hog niva men de
finansiella inkomsterna stiger snabbt.

| september nadde det glidande 12-manadersoverskottet i
bytesbalansen en ny rekordniva pa strax dver 120 miljarder
danska kronor (DKK), vilket motsvarar omkring 6,6 procent

av BNP. 59 miljarder DKK kom fran inkomstkomponenten,

en okning fran 46 miljarder DKK jamfort med ett ar tidigare.
Okningen speglar stigande utlandska nettotillgangar, vilka i
nuldget motsvarar omkring 37 procent av BNP. Inkomstkompo-
nenten har varit positiv sedan 2005 och vantas 6ka ytterligare
da overskotten i bytesbalansen fortsatter att ackumuleras
under kommande ar.
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Det storsta bidraget kommer fortfarande fran overskottet i
handeln med varor och tjanster, vilket de senaste aren stabilise-
rats kring 100 miljarder DKK per ar. Men dven har har sasmman-
sattningen forandrats. Olja bidrar inte langre till det externa
overskottet. Visserligen var oljeexport aldrig en viktig forklaring
till 6verskottet i byteshalansen, men vid slutet av det senaste
artiondet lag 6verskottet for utrikeshandeln med energi nara
30 miljarder DKK. Minskande oljeproduktion i Nordsjon och
lagre oljepriser har dock eliminerat 6verskottet.

Rekordstort 6verskott for bytesbalansen

Miljarder DKK
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Killa: Statistics Denmark
En del av det stora Gverskottet i handelshalansen &r sannolikt
ett resultat av en tillfallig nedgang i inhemsk efterfragan efter
bostadskraschen 2008-2009. De stigande finansiella inkom-
sterna gor dock att dverskottet i bytesbalansen kan ligga kvar
nara nuvarande niva samtidigt som efterfragan gradvis ater-
hamtar sig. Ett fortsatt overskott genom finansiella inkomster
kommer dock pa sikt att tvinga Danmark att ha ett kompense-
rande handelsbalansunderskott for att halla kronen stabil men
detta vantas inte intraffa inom en snar framtid.

Overdriven oro kring produktiviteten
Oro kring Danmarks fallande produktivitetstillvaxt och forsam-
ringar av konkurrenskraften har varit ett aterkommande tema
de senaste aren. Regeringen har till och med tillsatt en "produk-
tivitetskommission” for att analysera fragan. Produktivitetsdata
pa BNP-niva ser inte imponerande ut vilket medfort att relativa
enhetsarbetskostnader stigit. En mer noggrann internationell
jamforelse visar dock att bade trendtillvaxten och konkurrens-
kraften ar i hyfsat skick.

Stark produktivitetstillvaxt i tillverkningssektorn

Tillvaxttakt genomsnitt fem ar, procent
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Kalla: Statistics Denmark, SEB
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Produktivitetstillvaxten i tillverkningssektorn har legat relativt
stabil kring 3 procent bade fore och efter 2000; trenden verkar
snarast ga mot en forbattring. Darmed har konkurrenskraften i
den sektor som ar mest konkurrensutsatt sannolikt inte paver-
kats av stigande enhetsarbetskostnader. Andra delar av ekono-
min visar dock tecken pa inbromsning i produktiviteten: exem-
pelvis har produktivitetstillvaxten i byggsektorn varit negativ
sedan 2000. Detta avspeglar dock sannolikt den snedvridande
effekten av bostadsmarknadsbubblan snarare &n strukturella
svagheter.

Sedan 2008 har produktivitetstillvaxten bromsat in i alla sek-
torer. Det ar inte ovanligt att produktiviteten dampas under
perioder med |ag aktivitet. Sysselsattningen minskar da van-
ligtvis inte sa mycket som motiveras av fallande efterfragan. |
borjan av aterhamtningen ser man sedan inga storre effekter pa
sysselsattningen nar istallet produktiviteten normaliseras. Var
bedémning ar att Danmark kan uppratthalla en trendtillvaxt pa
minst 1,5 procent. Pa grund av uppdamda produktivitetsfor-
battringar under krisaren kan ekonomin dartill véxa dnda snab-
bare de narmaste aren utan att skapa inflation.

Penningpolitiska forandringar nar ECB slar i

nollrestriktionen?

Den penningpolitiska situationen har varit stabil sedan den
danska centralbanken sénkte rantorna under noll och den
finansiella oron i eurozonen bedarrat. Valutareserven och
valutakursen har stabiliserats samtidigt som spreadarna pa
statsobligationer har planat ut strax dver noll. Systemet med
valutapegg innebar att dansk penningpolitik vanligtvis inte ar
sa upphetsande. Men nar ECB nu kommit till vags ande vad
giller konventionell penningpolitik kan flera intressanta fra-
gestallningar dyka upp under kommande manader. Det finns
en hog sannolikhet att nagon form av okonventionell tgard
kommer att anvandas, antingen i form av negativa rantor eller
kvantitativa stimulanser (QE) vilket kan tvinga Nationalbanken
att grava djupare i verktygsladan. Var bedémning ar att det

ar mindre sannolikt att ECB kommer att anvanda sig av nega-
tiva rantor men detta skulle vara det enklaste alternativet for
Nationalbanken da den relativa rantenivan kan sattas for att
balansera flodena.

Det blir mer komplicerat om ECB boérjar anvanda kvantitativa
atgarder. Vart huvudscenario ar att Nationalbanken inte
kommer att replikera en ren QE-strategi, utan istdllet
atminstone till en borjan, kommer att anvinda rintesatt-
ning for att stabilisera kronen. Det ar dock inte sjalvklart i
vilken riktning rantorna skulle behova rora sig. Kortrantorna

i eurozonen skulle sannolikt sjunka och skapa apprecierings-
tryck pa kronen. Tyska langrantor skulle dock kunna stiga om
de kvantitativa stimulanserna overtygar vilket skulle mildra
effekten. Sammantaget skulle nettoeffekten sannolikt innebara
att det behdvs en nagot storre negativ rantespread pa den
korta delen av avkastningskurvan medan rantan pa obligatio-
ner inte paverkas sa mycket.



Tillvaxten vander upp 2014 dven om signalerna ar vaga

= Konsumtion och export driver aterhdmtning
* Lugn inflation efter uppgang hosten 2013
* Norges Bank hdjer ranta i langsammare takt

Bilden kvarstar att norsk ekonomi reser sig nasta ar efter

arets svacka. Detta trots att tillvaxten var medioker, om an
nagot ljusnande, dven under tredje kvartalet och att signaler

i barometrar om en kommande konjunkturuppgang annu ar
vaga. Forutsattningarna ar pa plats for en aterhamtning i privat
konsumtion och export. Det sker aven en viss forstarkning av
naringslivets investeringar. Daremot dampas aktiviteten i olje-
industrin markant. Finanspolitiken blir nagot mer expansiv
nasta ar med den nya regeringen. Bedémningar om att det
skulle bli en storre l6sslapphet dr saledes dverdrivna. Bilden

av urstarka norska offentliga finanser ar intakt. Sammanvagt
oOkar fastlands-BNP — exkluderande olja/gas och sjofart — med
1,8 procent i ar och med 2,4 respektive 2,6 procent 2014-
2015. Tillvaxten i totala ekonomin hamnar pa 0,9 procent 2013
samt pa 2,4 procent 2014; annu ar tillvaxten nagot under trend.
Prognoserna har justerats ned (i Macro Update, 22 oktober)
med nagra tiondelar per ar jamfért med Nordic Outlook Augusti
2013. Vi forutser en gradvis vandning nedat i huspriserna pa

ca 10 procent under 2014; ett annu storre prisfall samt svagare
bostadsinvesteringar utgor huvudsakliga nedatrisker i BNP-
prognosen.

Konjunkturen forsvagades relativt plotsligt i borjan av 2013,
framst genom inhemsk varukonsumtion men dven via en ska-
kig exportutveckling. Fastlandstillvaxten uppgick till beskedliga
0,3 procent under andra kvartalet jamfort med foregaende
kvartal. Under tredje kvartalet stirktes den konsekutiva
tillvaxten nagot till 0,5 procent; marginellt ver var prognos
och helt i linje med Norges Banks. Men ett svaghetstecken var
att en betydande del av uppgangen kom fran lagerkomponen-
ten. Dessutom dampades den sdsongsjusterade arstakten i
fastlands-BNP till 1,5 procent, vilket var den svagaste takten
sedan borjan av 2011.

Momentum i tillverkningsindustrin (exklusive energi- och
gruvsektor) har hallits uppe 6verraskande vil, dven om

det skedde en viss moderering i hostas. Den tidigare s heta
investeringsvaruindustrin gar mot en samre utveckling efter-
som oljesektorns investeringstillvaxt sjunker markant 2014.
Samtidigt ljusnar det for insatsvaruforetagen som far dragkraft
av Okad extern efterfragan. Notabelt ar ocksa att naringslivets
framtidstro bars upp av just optimistiska icke-oljeexportorer.
Vi spar att den totala exporten av traditionella varor (exklusive
olja/gas, fartyg och oljeplattformar) okar med 3,5 procent nésta
ar — med uppatrisk. Exporten gynnas av gradvis 6kad efterfra-
gan pa viktiga europeiska marknader och av hostens relativt
kraftiga depreciering av kronen.

Splittrad bild i tillverkningsindustrin

Arlig procentuell forandring, 3-man glidande medelvirde
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Tillvaxten i privat konsumtion bromsade tvart i varas och kon-
sumtionstillvaxten gick narmast i sta under tredje kvartalet.
Men bilden har inte varit entydig; eventuellt kan nationalraken-
skaperna underskatta den faktiska konsumtionen. Inhemska
varudelen har varit bestaende svag. Mot det star att konsum-
tion av tjanster och i utlandet (bl a positiva signaler i flygsta-
tistik) utvecklats relativt starkt. Aven nybilsregistreringarna har
stigit nagot. Avmattningen i konsumtion ar ocksa marklig mot
bakgrund av starka fundamenta i hushallssektorn. De reala
disponibla inkomsterna 6kade med solida 3,7 procent i arstakt
under andra kvartalet 2013, men féll tillbaka en del under
tredje kvartalet till f6ljd av inflationsimpulser. Delar av infla-
tionsuppgangen visade sig docktillfallig. Samtidigt blir nominell
[6netillvaxten nagot hogre nasta ar. Vi forutser darmed fortsatt
goda realinkomster nasta ar och att hushallen samtidigt drar
ned pa sitt sparande. Detta bor sammantaget ge stod for

en starkare konsumtionsokning pa uppemot 3 procent under
2014.

Arbetsmarknadslaget ar forhallandevis stabilt dven om den se-
naste tidens indikatorer spretat nagot, beroende pa vilket matt
som anvands. Sysselsattningstillvaxten (enligt AKU) har ater-
hamtat sig markant sedan i varas. Arbetsldsheten har samtidigt
stigit men detta ar drivet av 6kat arbetsutbud, en trend som
mattats av under de senaste manaderna. Arbetsmarknaden
forblir relativt stabil de narmaste aren och arbetslosheten
hamnar runt 3,5 procent bada aren.

Husmarknaden har svalnat i betydande grad under loppet av
2013, fran prisokningar i arstakt pa 8 procent under 2010-2012
till bara 2 procent 2013. Den markanta avmattningen ar delvis
psykologiskt driven. Hogre bolanerantor samt 6kat bostadsbyg-
gande som gett en battre marknadshalans ar dartill underlig-
gande faktorer som bidragit. Nagot ras pa husmarknaden &r
dock inte i sikte; fortfarande galler var syn att varderingen ej

ar uppblast till en bubbla. Lager av osalda hem har bara 6kat
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marginellt och omsattningen pekar inte pa nagon drastisk
forsamring. Makrotillsynsatgarder tycks dartill ha fungerat,
aven om det dnnu ej syns nagon avmattning i utlaningen till
hushall. Vi forutser ett husprisfall pa ca 10 procenti 2014
och darefter en stabilisering 2015. Fortsatt hog befolkningstill-
vaxt samt lagre bostadshyggande ger stod at huspriserna pa
medellang sikt.

Husmarknaden har svalnat patagligt
Arlig procentuell férindring, tusen NOK
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Inflationen har under sommaren och hdsten tagit ett tydligt
steg uppat jamfort med de senaste arens starkt nedpressade
niva. Utvecklingen har dock varit volatil; delvis en effekt av nya
insamlingsmetoder. Uppgangen ar relativt bredbaserad och har
drivits av varugrupper som varit svarforstaeligt nedpressade
under en langre tid, sasom livsmedel och hyror. Dessutom har
priserna pa importerade varor stigit snabbare pa grund av att
kronen forsvagats och effekterna fran tidigare appreciering
bortfallit. Dessa faktorer verkar uppatpressande pa inflationen
aven framover och vi raknar med svagt stigande KPI-JAE-
inflation under 2014. Det |aga inflationstrycket i omvarlden
motverkar dock en storre uppgang i inflationen och aven valu-
taeffekterna avtar mot slutet av nasta ar. Var inflationsprognos
ligger nagot under Norges Banks inflationsmal under hela
prognosperioden.

Inflationen lugnar ner sig efter uppatskift
KPI-JAE, arlig procentuell forandring
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Norges Bank raknar med att inflationen forblir volatil de kom-
mande manaderna i ar men kommer att se dem som tempo-
rara. Utvecklingen for den ekonomiska aktiviteten blir i stallet
avgorande for om Norges Bank ska andra politiken. Vi spar att
centralbanken under narmaste halvaret i stora drag behaller
signalen om ofdrandrad ranta pa kort sikt. Norges Bank foljer
alltsa inte efter ECB:s rantesankning och skalen ar framst att in-
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flationen har skiftat uppat och att importpriser inte utgor ned-
atrisk efter kroneforsvagningen. Samtidigt tror vi inte pa nagot
storre och raskt husprisfall. Forutom tecken pa konjunkturupp-
gang blir NOK-kursen aven viktig for Norges Banks framtida
rantestrategi; kronen far ej bli for stark. Laga rantor utomlands
begransar darmed ranteuppgangen i Norge. Sammanvagt spar
vi nu att styrrantan hojs med 25 punkter till 1,75 procent i
september 2014 och att ytterligare tva hojningar kommer
2015, till 2,25 procent.

Rénteforvantningar
Procent
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Kalla: Morges Bank, SEB

Norska statsobligationer har utvecklats daligt jamfort med
Tyskland till f6ljd av stort utbud och forsvagat safe haven-stod
genom att den finansiella oron i eurozonen mildrats. Vi raknar
med gradvis minskat utbud pa sikt och att detta ar hanterbart
for marknaden. En minskad NOK-volatilitet vantas ater attra-
hera utlandska investerare att ga in i norska obligationer som
ar attraktivt prissatta. 10-arsrantespreaden mot Tyskland
sjunker fran over 110 i dag till 80 i slutet av 2014 och vander
darefter bara svagt uppat 2015.

Kronen &r sett till relativa enhetsarbetskraftskostnader troli-
gen overvarderad med 15-20 procent mot euron. Detta ar dock
inget argument for att kronen ska depreciera men indikerar att
potentialen for forstarkning ar nagot begransad och kanske
samtidigt forklarar varfor Norges Bank under de senaste aren
varit sa enveten om att halla NOK svag. Vi forutspar att NOK-
volatiliteten gradvis klingar av framéver och att valutan
starks, men de langsiktiga utsikterna ar alltsa mindre attrak-
tiva. EUR/NOK gar fran ca 8,25 till 8,00 i december 2014 och
vidare till 7,90 i slutet av 2015. Forstarkningsbanan for kronen
ar nagot lagre an i Nordic Outlook Augusti.



Finland

Strukturella problem forstarker svag konjunktur

= Svag export- och investeringsutveckling
= Arbetslosheten planar ut pa hog niva

= Fallande inflation och laga rantor utgor
ljuspunkter for hushallen

Efter fyra kvartal med negativ tillvaxt Iimnade Finland reces-
sionen bakom sig med en 0,2-procentig tillvaxt andra kvartalet
2013. Men utsikterna ar fortsatt problematiska och forutom
en svag konjunktur pressas ekonomin av strukturella
problem. Exporten ar svag och konsumtionen himmas av hog
arbetsloshet och offentliga besparingar. Tillvaxten aterhdmtar
sig nagot under slutet av 2013. Sammantaget faller BNP med
1,0 procent 2013 och dkar sedan med 1,2 procent 2014 och
med 1,6 procent 2015.

Indikatorer pekar inte pa ndgon snabb dterhamtning
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— Bygg — Tjanster — Tillverkningsindustri

Killa: EL-kommissionen

Indikatorbilden dr svag, men en viss ljusning kan skonjas
for byggindustrin. Produktionen i tillverkningsindustrin ol
dock med 2,8 procent i september. Relativt hoga lonedkningar,
forsamrat bytesférhallande (terms-of-trade) och problem i
framfor allt IKT-sektorn pressar produktion, export och bytes-
balans. Exporten, som andel av BNP, har fortsatt att falla i ar
och ligger nu 10 procentenheter lagre an nivan nar finanskrisen
borjade. Bytesbalansen har de senaste 10 aren fallit med 10
procentenheter och visade 2012 ett underskott motsvarande
1,6 procent av BNP. Exporten faller med 1,7 procent 2013,
men darefter raknar vi med 6kning med 3,3 respektive 4,5
procent 2014 och 2015.

Investeringarna har varit svaga under 2013 och kapacitetsut-
nyttjandet i industrin ligger pa en niva som indikerar fortsatt
fall de ndrmaste kvartalen. Sammantaget raknar vi med att
investeringarna faller med 1,7 procent 2013 for att darefter
oka med 1,0 procent 2014 och med 2,0 procent 2015.

Hushallens konsumtion gav positiva tillvaxtbidrag under pe-
rioden 2010 till 2012, men darefter har konsumtionen mattats.
Stigande arbetsloshet, nedvaxling av [6nedkningstakten samt
offentliga besparingar minskar kopkraften. Laga rantor och fal-
lande inflationstakt ger dock visst stod. Konsumentfortroendet
har forbattrats jamfort med inledningen av aret och konsumtio-
nen har aterhamtat sig nagot. Matt som arsgenomsnitt faller
konsumtionen med 0,8 procent 2013 for att darefter oka
med 0,6 procent 2014 och 1,1 procent 2015. Bostadspriserna
ar, férutom exporten, ett orosmoln for ekonomin. Priserna har
legat pa en relativt konstant niva de senaste aren, men har
fallit nagot de allra senaste manaderna. Framover vantar vi oss
oforandrade eller svagt fallande bostadspriser vilket skapar viss
osakerhet bland hushallen och héller ner konsumentfortroen-
det.

Hushallens konsumtion, inkomst och fortroende
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Arbetslosheten vande nedat under sommaren men steg ater
i september och ligger nu pa 8,1 procent. De ndrmaste mana-
derna véntas nivan stiga nagot ytterligare innan arbets-
I6sheten planar ut under forsta halvaret 2014 for att darefter
borjar falla. Lonedkningstakten har véaxlat ner och kommer att
ligga pa 2-2,5 procent per ar under prognosperioden. Detta
medfor att inflationstrycket blir [agt de kommande aren. Vi
raknar med att inflationen fortsdtter ner nagot ytterligare
och bottnar pa 1,5 procent i borjan av nésta ar innan den stiger
marginellt. Inflationen blir 2,2 procent 2013, 1,6 procent 2014
och 1,7 procent 2015.

Offentliga finanser ar i battre skick an i de flesta andra euro-
lander och budgeten visade 2012 ett underskott motsvarande
2,2 procent av BNP. Regeringen fortsatter att bedriva en stram
finanspolitik, vilket bidrar till att underskottet ligger ungefar
pa denna niva trots den svaga BNP-tillvaxten. Fértroendet for
statsfinanserna ar fortsatt gott och rantespreaden mot Tysk-
land har legat pa 20-30 rantepunkter det senaste aret.
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Nyckeldata

GLOBALA NYCKELTAL

Arlig procentuell forandring

2012 2013 2014 2015

BNP OECD 15 1,2 2,3 2,7
BNP varlden (PPP) 34 32 39 4,1
KPI OECD 23 1,6 15 1,6
Exportmarknad OECD 2,5 3,7 6,3 6,8
Oljepris Brent (USD/fat) 111,8 108,5 102,5 100,0
USA
Arlig procentuell fériandring
Niva 2012

Mdr USD 2012 2013 2014 2015
BNP 16 420 2,8 1,7 33 3,7
Privat konsumtion 11286 2,2 19 2,7 31
Offentlig konsumtion 3151 -1,0 2,1 -0,6 -0,4
Bruttoinvesteringar 2386 8,3 4,7 10,0 11,1
Lagerinvesteringar 0,2 0,1 0,1 0,0
(forandring i % av BNP féregaende ar)
Export 2214 35 2,5 54 52
Import 2730 2,2 1,6 51 58
Arbetsloshet (%) 8,1 75 7,0 6,2
KPI 2,1 15 1,3 2,0
Hushallens sparkvot (%) 5,6 4,4 4,6 4,8
EUROZONEN
Arlig procentuell forandring

Niva 2012

Mdr EUR 2012 2013 2014 2015
BNP 9484 -0,7 -04 0,8 16
Privat konsumtion 5449 -1,4 -0,6 0,6 1,4
Offentlig konsumtion 2041 -0,5 0,0 0,1 0,8
Bruttoinvesteringar 1740 -4,0 -1,0 17 3,0
Lagerinvesteringar -0,6 0,0 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 4348 2,5 2,5 3,7 3,7
Import 4100 -1,0 2,5 3,8 3,8
Arbetsloshet (%) 11,4 12,1 12,0 11,5
KPI 2,5 1,3 0,6 0,6
Hushallens sparkvot (%) 72 72 6,9 6,9
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OVRIGA STORA EKONOMIER
Arlig procentuell forandring

2012 2013 2014 2015
BNP
Storbritannien 0,1 14 2,4 2,7
Japan 2,0 1,8 1,7 1,3
Tyskland 0,7 0,5 1,7 2,0
Frankrike 0,0 0,2 0,8 15
Italien -2,8 -1,8 0,6 0,8
Kina 7,7 7,7 74 7,0
Indien 51 46 5.2 55
Inflation
Storbritannien 2,8 2,6 2,0 1,7
Japan 0,0 03 24 1,7
Tyskland 2,0 1,6 1,9 2,0
Frankrike 15 1,2 1,5 1,8
Italien 3.3 14 1,6 2,0
Kina 2,6 2,7 31 3,2
Indien 75 6,2 58 55
Arbetsloshet, (%)
Storbritannien 8,0 77 72 6,7
Japan 4.4 4,0 39 3,6
Tyskland 55 55 5,5 54
Frankrike 10,7 10,9 11,0 10,8
Italien 10,7 12,2 12,0 11,5
OSTEUROPA

2012 2013 2014 2015
BNP, arlig procentuell forandring
Estland 3,9 1,3 2,6 2,9
Lettland 50 4,0 4,8 4,8
Litauen 3,7 33 3,5 45
Polen 19 15 31 35
Ryssland 34 14 2,3 2,8
Ukraina 0,4 -14 1,7 32
Inflation, arlig procentuell forandring
Estland 39 2,9 2,0 2,6
Lettland 2,3 0,2 2,8 33
Litauen 32 15 2,8 35
Polen 3,7 1,0 2,2 2,5
Ryssland 51 6,7 54 5,0
Ukraina 0,6 -0,3 53 6,0
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FINANSIELLA PROGNOSER

2lnov dec13 junl4 decl4 junl5 decl5
Officiella rantor

USA Fed funds 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,75
Japan Call money rate 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Eurozonen Refiranta 0,25 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 2,76 2,75 3,00 3,30 3,40 3,50
Japan 10 ar 0,61 0,80 1,00 1,10 1,20 1,20
Tyskland 10 ar 1,71 1,70 1,70 2,10 2,20 2,50
Storbritannien 10 ar 2,73 2,75 2,75 3,15 3,25 3,55
Vaxelkurser
USD/JPY 100 101 105 110 112 115
EUR/USD 1,35 1,35 1,28 1,25 1,22 1,20
EUR/IPY 135 136 134 138 137 138
GBP/USD 1,62 1,61 1,54 1,52 1,53 1,50
EUR/GBP 0,83 0,84 0,83 0,82 0,80 0,79
SVERIGE
Arlig procentuell forandring
Niva 2012

Mdr SEK 2012 2013 2014 2015
BNP 3561 1,0 0,7 2,5 3,2
BNP, dagkorrigerat 13 0,7 2,6 3,0
Privat konsumtion 1718 1,6 2,0 2,7 3,0
Offentlig konsumtion 956 0,7 0,8 0,8 0,8
Bruttoinvesteringar 669 31 -2,0 3,0 55
Lagerinvesteringar -1 -1,3 0,2 0,1 0,2
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1736 0,7 -14 37 6,2
Import 1516 -0,6 -1,0 35 6,1
Arbetsloshet, (%) 8,0 8,0 78 74
Sysselsattning 0,6 11 0,9 1,2
Industriproduktion -43 2,0 35 5,0
KPI 09 0,0 0,6 19
KPIF 1,0 0,9 11 1,6
Timlonedkningar 3,0 2,6 2,6 2,8
Hushallens sparkvot (%) 11,8 11,8 12,4 12,1
Real disponibel inkomst 31 2,7 33 2,4
Handelsbalans, % av BNP 2,6 23 2,6 2,7
Bytesbalans, % av BNP 6,6 59 5,6 59
Statligt [anebehov, mdr SEK 25 127 66 17
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,9 -1,6 -1,8 -1,3
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 375 40,5 40,8 40,5
FINANSIELLA PROGNOSER 2lnov  decl3 junl4 decl4 junl5 decl5
Reporanta 1,00 0,75 0,75 0,75 1,00 1,25
3-manaders ranta, STIBOR 1,13 1,00 1,00 1,00 1,30 1,60
10-ars ranta 2,19 2,30 2,30 2,85 2,95 3,25
10-ars rantedifferens mot Tyskland 48 60 60 75 75 75
USD/SEK 6,62 6,67 6,88 6,80 6,84 6,90
EUR/SEK 8,92 9,00 8,80 8,50 8,35 8,25
TCW 120,0 120,8 119,4 115,8 114,5 113,6
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NORGE
Arlig procentuell forandring

Niva 2012

Mdr NOK 2012 2013 2014 2015
BNP 2 655 31 09 24 21
BNP (Fastlandet) 2106 34 1,8 24 2,6
Privat konsumtion 1151 3,0 2,5 2,8 3,0
Offentlig konsumtion 579 1,8 2,3 2,2 2.1
Bruttoinvesteringar 560 8,0 5,7 38 3,0
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 0,8 2,2 2,0 21
KPI-JAE 1,2 1,6 2,0 21
Arslonedkningar 43 35 3,8 4,0
FINANSIELLA PROGNOSER 2lnov  dec13 junl4  decl4 junl5 dec15
Foliordnta 1,50 1,50 1,50 1,75 2,00 2,25
10-ars ranta 2,86 2,75 2,60 2,80 2,95 3,40
10-ars rantedifferens mot Tyskland 115 105 90 80 85 90
USD/NOK 6,10 6,29 6,23 6,40 6,52 6,61
EUR/NOK 8,21 8,25 8,10 8,00 7,95 7,90
DANMARK
Arlig procentuell férandring

Niva 2012

Mdr DKK 2012 2013 2014 2015
BNP 1824 -04 0,4 2,0 2,5
Privat konsumtion 901 0,5 04 1,6 2,2
Offentlig konsumtion 522 0,7 -0,5 0,7 0,6
Bruttoinvesteringar 315 -0,1 0,1 38 5,6
Lagerinvesteringar -0,3 0,3 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 992 0,2 1,2 45 5,0
Import 901 1,0 1,8 4,0 5,0
Arbetsloshet (%) 4,5 4,5 43 4,0
KPI, harmoniserat 24 0,7 0,9 1,3
Timlonedkningar 1,5 13 1,5 2,0
Bytesbalans, % av BNP 6,0 6,8 70 6,5
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -4,1 -1,5 -1,0 1,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 454 44,0 43,0 41,0
FINANSIELLA PROGNOSER 2lnov  decl3 junl4 decl4 junl5 decl5
Utlaningsranta 0,20 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
10-ars ranta 1,76 1,75 1,75 2,15 2,25 2,55
10-ars rantedifferens mot Tyskland 5 5 5 5 5 5
USD/DKK 5,54 5,52 5,82 5,96 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
Lagerinvesteringar

(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export

Import

Arbetsloshet (%)

KPI, harmoniserat
Timlonedkningar

Bytesbalans, % av BNP

Saldo, offentlig sektor, % av BNP
Skuld, offentlig sektor, % av BNP
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Niva 2012
Mdr EUR
193

109

48

38

78
80

2012
-0,8
0,2
0,6
-1,0
-1,2

-0,2
-1,0

77
3,2
3,2
-1,7

-2,2
53,6

2013
-1,0
-0,8

0,5
-1,7
-0,4

-1,7
-2,0

81
22
22
-1,7
-2,2
54,0

2014
1,2
0,6
0,6
10
0,2

33
3,0

8,2
16
22
-1,5
23
55,0

2015
16
11
0,7
2,0
0,0

4,5
4,0

8,0
1,7
2,5
-1,5
-1,8
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 dvrig ekonomisk analys och tradingrekommendationer fér Merchant Bankings kunder ga in pd www.seb.se/
research. Har kravs ett I6senord som ar exklusivt for dessa kunder.

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

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

SEB i Sverige och de baltiska landerna radgivning och ett brett utbud av
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 september 2013 uppgick koncernens
balansomslutning till 2 569 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 427
miljarder kronor. Koncernen har cirka 16 000 medarbetare. Lds mer om SEB pa
www.sebgroup.com.

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

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

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

www.seb.se
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