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Nordic Outlook: Aterhimtning med global stafettvixling
Omprovningarnas tid - 1ag inflation pressar Riksbanken att vanta

Global tillvaxt tar sig stegvis — med ibland ett steg tillbaka - allt lingre upp pa fastare mark men ar fortsatt
beroende av en kraftfullt expansiv penningpolitik. De finanspolitiska atstramningarna gar mot sitt slut i USA
och Europa, men den offentliga skuldsattningen ar fortsatt hog. Stafettvaxlingen for tillvaxtmotorerna i
varldsekonomin — mellan OECD-ldnderna och de snabbvaxande ekonomierna - ar tydlig men inte problemfri. Farre
akuta kriser ger nu mer tid att rikta fokus pa langsiktiga effekter av globaliseringen, den globala recessionen
och den forda krispolitiken. Hit hor jobbtillvaxten och inkomst- och formogenhetsfordelning, inflationens
drivkrafter, centralbankernas exitpolitik, risken for [angvarigt lag tillvaxt (stagnation, se temaartikel), relation mellan
avkastning och risk och behov av skuldnedskrivningar dven for vastekonomier. Onekligen rader
omprovningarnas tid.

OECD-omradet far i ar en BNP-tillvaxt pa 2,4 procent (upp fran 1,3 procent férra aret) som stiger till 2,7
procent 2015. Det innebér sma justeringar jamfért med Nordic Outlook November 2013. Aterhamtningen i USA blir
alltmer sjalvgaende och ekonomin far ett tydligt tillvaxtlyft i ar nar den finanspolitiska motvinden mojnar. | Japan
har Abenomics lyckats lyfta tillgangspriser och framtidstro, liksom inflation och tillvaxt, men fragetecknen ar stora
kring mojligheterna att skapa varaktigt hogre tillvixt. Eurozonen har lamnat recessionen bakom sig — dock inte
risken for deflation — samtidigt som manga politiska och ekonomiska problem ar olésta.

Lagt globalt resursutnyttjande pressar tillbaka lonetillvixt och ger fortsatt laga prisokningar; de
disinflationistiska krafterna overvager 2014-2015. Men inflationskillnaderna mellan de utvecklade ekonomierna
okar och skapar centralbanksdilemman. | USA finns tecken pa svagt stigande inflationstryck medan eurozonen
fortsatter att brottas med risken for deflation; med en underliggande euroinflation pa bara 0,5 procent 6kar
sannolikheten for att de redan fallande inflationsforvantningarna nar besvarande laga nivaer. Det nodvandiggor att
ECB i storre utstrackning anvander balansrakningen for att undvika ett japanscenario. Bank of Japan, a sin sida,
tillfor ytterligare 700 miljarder dollar under 2014 men maste halla hog beredskap for att gora &nnu mer for att
undvika aterfall i deflation. Lag inflation i Japan och eurozonen innebar att skuldproblematiken ar varre dar an it ex
USA.

De snabbvixande ekonomiernas problem har ater hamnat i fokus i bérjan av 2014. Var slutsats ar dock att
tillvaxteffekterna globalt blir sma. Grundlaggande forutsattningar ar radikalt olika jamfort med t ex Asienkrisen i
slutet av 1990-talet; skuldsattningen ar lagre, externbalanserna i battre skick samtidigt som man i dag har ett mer
robust vaxelkurssystem och stora valutareserver. Flera stora ekonomier hammas dock tillvaxtmassigt av regleringar
och strukturella svagheter. Darutover har situationen pa flera hall forvarrats av djupgaende politisk instabilitet. Att
USA:s centralbank aviserat inbromsning i monetar stimulans paverkar global riskaptit men vantas i férlangningen
ge begransade effekter pa EM-landernas tillgang till globalt investeringskapital. Kinas BNP-tillvaxt blir nagot
lagre i ar, 7,4 procent, jamfort med 2013 (7,7 procent) och inbromsningen fortsatter dven 2015 (till 7,0
procent). Indiens tillvaxt i ar och 2015 blir 5,0 och 5,4 procent.

I USA gar tillvaxtmotorn pa flera viktiga cylindrar: arbetslosheten sjunker till nivaer nara jamvikt (5,5 procent);
formogenhetsstallningen ar rekordstark och huspriserna vantas stiga ca 15 procent t o m 2015;
bostadsinvesteringarna lyfter bl a med hjélp av demografin; finanspolitiken stramar inte t. Att de cykliska
komponenterna ar sa nedpressade (genomsnittlig alder pa fabriker/maskiner ar den hogsta pa 60 ar) visar att det
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finns en betydande potential for aterhdmtningen. Federal Reserve trappar ned och avslutar de manatliga
obligationskdpen under 2014 men kopen véantas dnda summera till 450 miljarder dollar och ge totala bankreserver
pa runt 3 000 miljarder dollar. Med en mer normal penningmultiplikator kan tillgangen pa dollarlikviditet 6ka dven
vid en minskning av den monetara basen. Storleken pa Feds statsobligationsportfélj forblir oférandrad under 2015
och minskar forst 2016 pa ett satt som ger mindre monetéar stimulans. Inflationsriskerna ar i dagslaget sma men
okande. Den forsta rdntehdjningen drdjer till sommaren 2015 och i slutet av det aret ligger fedfundsrantan pa
1,25 procent.

| eurozonen forbittras utsikterna langsamt. Recessionen ar ver och ECB:s atgarder har medverkat till att
pressa ned riskpremierna for krislanderna. En rekordhdg arbetsloshet och ett banksystem som annu inte &r i stand
att pa ett normalt satt klara kreditforsorjningen till féretagen hammar utvecklingen. Ytterligare ekonomisk-politisk
integration dr nddvandig for att radda eurosamarbetet men integrationspolitiken gar pa sparlaga p g a osakerhet
infor EU-valet, byte av EU-kommission och ett haltande tyskt-franskt samarbete (se temaartikel). BNP-tillvixten
for 2014 pa 1,0 procent (-0,4 procent 2013) och 1,6 procent nésta ar vilar pa en global aterhamtning och att ECB
vidtar ytterligare atgarder; var prognos ligger fast om kvantitativa lattnader eller annan balansrakningspolitik varen
2014. Utrymme finns for rantesankning men vi tror inte pa att ECB infor negativa inlaningsrantor. Detta innebér bl a
att euron forsvagas till fordel for krislinderna och Frankrike. EUR/USD nér 1,28 i slutet av aret och 1,25 i slutet
av 2015.

De nordiska landerna tar olika vagar beroende pa vaxelkurssystem och struktur pa bostads- och
arbetsmarknad, vilket i viss man ifragasatter existensen av en gemensam nordisk modell. | Danmark verkar nu
bostadsmarknaden vara pa vag att aterhamta sig, vilket skapar forutsattningar for en konsumtionsdriven tillvaxt.
BNP-tillvaxten i ar och 2015 vintas landa pa 2,0 respektive 2,5 procent, 6ver trend. | Finland fortsétter
ekonomin att pressas av forsamrad konkurrenskraft och ogynnsam prisutveckling pa import- och exportvaror samt
strukturella svarigheter inom IKT-sektorn. En svagare euro ger visst stod. BNP-tillvixten blir 0,8 procent i ar och
1,4 procent 2015. | Norge ligger mycket fokus p& bostadsmarknaden. Aven om riskerna ar som storst for ett
prisfall i Norge (se temaartikel) sa ar prognosen att boprisfallet blir mattligt. Tillsammans med lagre aktivitet i
oljesektorn landar BNP-tillvixten pa 2,1 procent i ar och 1,8 procent 2015. Norges Bank foljer nervost
bopriserna och den forsta hojningen sker varen 2015 fran dagens 1,50 procent. | slutet av det aret ligger rantan pa
2,00 procent.

Tillvixten i Baltikum vaxlar upp nagot och privat konsumtion star i fokus for aterhamtningen, padriven av goda
realinkomster samtidigt som exporten repar sig. Lettland och Litauen ligger kvar i EU-toppen 2014-2015 med en
tillvaxt pa nara 5 procent per ar for Lettland och 3,5-4,5 procent for Litauen. Estland, som uppvisade ett rejalt
tillvaxttapp forra aret repar sig gradvis och far en arlig tillvaxt pa 2,5-3,0 procent under prognosperioden.
Inflationen i de tre baltiska landerna ar 1ag i ar med pris6kningar pa ca 2 procent, men tecknen tilltar pa
arbetskraftsbrist framover. Litauen ar pa vag mot euroanslutning och positivt besked fran ECB och Bryssel véntas
under varen.

Svensk ekonomi har hittills praglats av seg dterhdamtning men nu accelererar aktiviteten med hjalp av starkare
privat konsumtion, viss ljusning for exportsektorn samt ett 6kat bostadsbyggande. BNP-tillvixten 2014 blir 2,5
procent och dkar nésta ar till 3,2 procent. Svagt utfall i export- och produktionsdata har gatt i viss otakt med allt
starkare indikatorer bl a for industrin. Nu inleds ett mer tydligt fall i arbetslosheten efter en lang period med 6kat
arbetsutbud tack vare befolkningstillvaxt och 6kat arbetskraftsdeltagande (bl a kopplat till regeringens forda politik,
se temaartikel). Arbetslosheten ligger pa 7,6 procent i slutet av aret och 6,8 procent i slutet av 2015.
Inflationen forblir [3g; den underliggande inflationen KPIF nar 1,5 procent i slutet av 2015, saledes klart under
inflationsmalet 2 procent. Riskerna for svensk ekonomi ar framst kopplade till bostadsmarknaden.

Riksbanken har sédnkt fardigt men forsta héjningen dréjer till varen 2015. Riksbanken rensade bordet i
december genom att kraftigt justera ned inflationsbanan for 2014. Féljdriktigt sanktes rantan nar inflationsmalet i
hogre grad ater stalldes i fokus. Fortsatt lag inflation med nedatrisker gor att Riksbanken star kvar under press
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2014 att sdnka ytterligare, vilket troligen skapar ny splittring i direktionen. Starkare arbetsmarknad och osakerhet
kring resursutnyttjandet vantas bli ett av Riksbankens huvudargument for att férvarna om atstramning. Vi tror att
detta kommer att krdva en tydligare analys av problemen pa arbetsmarknaden fran Riksbanken; debatten kan bli
intensiv i franvaro av tecken pa stigande l6ner. Den skarpta makrotillsynspolitiken under 2014 (bolanevikter och
hojda kapitalkrav i kombination med varningar om ytterligare atstramning) avlastar penningpolitiken, ger en svalare
utveckling pa kreditmarknaden och far boprisokningarna att bromsa in helt 2015. Vi rdknar med en forsta hojning i
april 2015 till 1,00 procent fran dagens 0,75 procent. Hojningen sker saledes nagot fore Federal Reserve och Bank
of England och tydligt fére ECB. | slutet av 2015 ligger reporantan pa 1,25 procent. Det bidrar till att starka kronan.
EUR/SEK och USD/SEK noteras till 8,50 och 6,65 i slutet av innevarande ar och till 8,40 respektive 6,70 i
slutet av 2015. Darmed pressas dven inflationen.

Var prognos for de offentliga finanserna 2014-2015 visar ett underskott i det offentliga sparandet pa 1,7 procent
respektive 0,8 procent av BNP. Den offentliga sektorns skuld ligger relativt stabilt kring 40 procent av BNP under
prognosperioden. Regeringen och Socialdemokraterna satsar pa en forsiktig finanspolitik infor riksdagsvalet i
september. Det finns en stor risk att man darmed forsitter mojligheten till stimulanser som kan gynna svensk
ekonomi bade konjunkturellt och strukturellt och att politiken blir procyklisk med alltfor stram politik i en situation
med lagt resursutnyttjande. Konjunkturkénsligheten i statsfinanserna underskattas ofta och det ar hog sannolikhet
att statsfinanserna overraskar positivt framover. Med bibehallet dverskottsmal faller statsskulden som andel av BNP
till strax 6ver 10 procent givet en nominell BNP-tillvaxt pa ca 4 procent per ar. Vi tror att de ekonomiska
argumenten ar tillrackligt starka for att 6verskottsmalet pa en procent av BNP ersatts med ett mal om
balans i den offentliga sektorn under nasta mandatperiod.

Nyckeltal: Internationell & svensk ekonomi (siffror inom parentes dr prognos fran NO November 2013)

| Internationell ekonomi. BNP Arlig férdndring i % | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
USA 2,8 1,9(1,7) 3,3(33) 3,7(3,7)
Eurozonen -0,7 -0,4(-0,4) 1,0(0,8) 1,6 (1,6)
Japan 14 1,7(1,8) 1,4(17) 1,3(L3)
OECD 13 1,3(1,2) 2,4(2,3) 2,7(2,7)
Kina 7,7 7,7(7,7) 7,4(7,4) 7,0(7,0)
Norden 0,9 0,6 (0,5) 2,1(2,2) 2,4(2,5)
Baltikum 41 3,0(3,0) 37(3,7) 42(42)
Varlden (PPP) 33 3,2(3,2) 3939 4,0(4,1)

| Svensk ekonomi. Arlig foréndring i % | | |
BNP, faktisk 09 1,0(0,7) 2,5(2,5) 32(3,2)
BNP, dagkorrigerad 13 1,0(0,7) 2,6(2,6) 3,0(3,0
Arbetsloshet (%) (EU-definition) 8,0 8,0(8,0) 7,7(7,8) 7,0(7,4)
KPl-inflation 0,9 0,0 (0,0) 0,4(0,6) 1,8(19)
Offentligt saldo (% av BNP) -0,5 -1,4(-1,6) -1,7(-1,8) -0,8(-1,3)
Reporanta (dec) 1,00 0,75 (0,75) 0,75 (0,75) 1,25 (1,25)
Vaxelkurs, EUR/SEK (dec) 8,58 8,86 (9,00) 8,50 (8,50) 8,40 (8,25)
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SEB ar en ledande nordisk finansiell koncern. Som relationsbank erbjuder SEB i Sverige och de baltiska landerna radgivning och ett brett utbud av
finansiella tjanster. | Danmark, Finland, Norge, och Tyskland har verksamheten en stark inriktning pa foretagsaffaren och investment banking
utifran ett fullservicekoncept till foretagskunder och institutioner. Verksamhetens internationella pragel aterspeglas i att SEB finns representerad
i ett 20-tal lander runt om i varlden. Den 31 december 2013 uppgick koncernens balansomslutning till 2 485 miljarder kronor och forvaltat kapital
till 1 475 miljarder kronor. Koncernen har cirka 16 000 medarbetare. Las mer om SEB pa www.sebgroup.com/sv.
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