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Nordic Outlook: Aterhimtning & penningpolitisk divergens
Riksbanken sinker rantan tva ganger till 0,25 procent

Trots forsiktigt okat tillvaxtmomentum i varldsekonomin dr centralbankernas kamp mot deflationsrisker
annu inte vunnen. USA:s ekonomi vaxlar nu upp rejalt efter vaderrelaterade konjunkturbakslag under varvintern.
Eurozonen har samtidigt lagt recessionen bakom sig men den divergerande trenden for de 18 olika euroldanderna
fortsatter alltmedan hog arbetsloshet och skuldsattning bestar och den politiska integrationsprocessen star och
stampar. Tillvaxtekonomierna hammas av regleringar och strukturella svagheter. Likval har de uppvisat motstands-
kraft mot t ex ny allvarlig geopolitisk osakerhet. Sammantaget vaxer OECD-omradet i ar med 2,1 procent (2,4
procent i Nordic Outlook Februari), upp fran 1,2 procent 2013. Nista ar blir BNP-tillvaxten 2,7 procent (ofor-
andrat). Sannolikheten for ett samre utfall ar nagot hogre an for ett battre globalt tillvaxtutfall.

Den underliggande globala pristrenden domineras av disinflationistiska krafter, vilket tvingar den globala
penningpolitiken att bli Znnu mer expansiv under prognosperioden. Deflationsriskerna gor centralbanker mer
toleranta mot risken att 6verskrida inflationsmal. | det korta perspektivet lyfts inflationen nagot av stigande mat-
och branslepriser, med storst effekter i tillvaxtlinderna, samt skatteforandringar och for vissa lander dven en svaga-
re valuta. Lagt globalt resursutnyttjande fortsatter att pressa priser pa konsumtionsvaror och léner. | USA ar resurs-
utnyttjandet hogre an i Vasteuropa vilket bidrar till en inflation som ror sig upp mot centralbankens mal. | eurozo-
nen daremot kravs ytterligare atgarder for att forhindra att sjunkande inflationsférvantningar hojer realrantan och
darmed starker de negativa konjunkturkrafterna. Medan Federal Reserve, och Bank of England, vantas inleda rante-
hojningscykeln under tredje kvartalet 2015 maste Europeiska centralbanken (ECB) I6pa linan fullt ut. | juni paborjar
ECB obligationskop. Bank of Japan maste 6ka stimulansdosen ytterligare efter 2013-2014 ars enorma monetéra latt-
nader. Centralbankernas beslut och en gradvis konjunkturforstarkning innebar fortsatt Iaga och bara forsiktigt sti-
gande rantor. Detta ger utrymme for stigande borser pa medellang sikt (6-24 manader). EUR/USD vintas
handlas till 1,34 i slutet av aret och till 1,28 i slutet av 2015.

Ukrainakrisen har forandrat den globala sakerhetspolitiska spelplanen. De globala ekonomiska och finansiel-
la effekterna ar svara att kvantifiera eftersom krisen fortfarande &r i ett utvecklingsskede. | nulaget ar dock vart hu-
vudscenario att ett omfattande handelskrig och stora storningar i ryska energileveranser till Vasteuropa kan undvi-
kas. Strukturproblemen i rysk ekonomin ar dock stora. En politisk och ekonomisk isolering fran omvarlden skulle 6ka
riskerna for att landet kommer in pa ett allvarligt destabiliseringsspar. Ukrainas ekonomi, som varit stillastaende de
senaste aren, faller i &r med 6 procent. Aterhdmtningen 2015 blir svag. Ryssland &r néra recession i ar och far svag
tillvaxt 2015.

De globala ekonomisk-politiska utmaningarna férandras i takt med att de akuta krisforloppen blir farre. Véxan-
de inkomst- och formdgenhetskillnader har riktat IMF/OECD-forskning och analys mot en omfordelningspolitik som
syftar till att minska riskerna for langvarig stagnation och sociala och politiska risker samt 6ka penningpolitikens
verkningsgrad pa tillvaxt och inflation. Samtidigt 6kar utmaningarna for centralbankerna nér tillgangspriserna stiger
och arbetsldsheten sjunker av bade konjunkturella och strukturella skil. Okade inslag av politisk styrning i de eko-
nomiska systemen via bade ekonomisk politik och finansregleringar kan dock ocksa 6ka osakerheten och darige-
nom dven hamma tillvaxten.

Det globala tillvixten 2014-2015 far vailkommen kraft fran USA, Japan och Storbritannien. USA leder ater-
hamtningen med en tillvaxt pa 2,6 procent i ar och 3,7 procent 2015. Alla tillvaxtfragetecken ar inte utratade, t ex
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nar det galler den underliggande styrkan i foretagens investeringar. Men tillvaxten vantas dnda fa bra stod av t ex
starkare arbetsmarknad, okat bostadsbyggande, franvaro av finanspolitiska atstramningar, stigande tillgangspriser
och lattare kreditférhallanden. | Japan halls den ekonomiska aktiviteten uppe med hjalp av Abenomics (BNP vaxer
med 1,0 procent i ar och 1,3 procent 2015) och inflationen nar Bank of Japans mal 2 procent tack vare svag yen, ho-
gre energipriser och momshdjning. Men den forda politiken och indikatorerna har dnnu inte bekréaftat att Japan lang-
siktigt ar pa ratt vag. Den riktigt positiva 6verraskningen star Storbritannien for vars ekonomi vaxer med 3,0 proc-
entiaroch 2,6 procent 2015.

Tillvaxtekonomierna gar nu igenom en fas med langsiktigt nedjusterade expansionsforvantningar efter
forra decenniets snabba expansion. Linderna star ocksa infor varierande typer av strukturella utmaningar.
Samtidigt har den senaste tidens utveckling bekraftat var bild av att motstandskraften mot finansiella storningar
och geopolitisk oro har 6kat genom starkare offentliga finanser, battre externbalanser och mer robusta vaxelkurs-
system. Kinas ekonomi vantas leverera gradvis lagre tillvaxttakt, fran 7,7 procent 2013 till 7,2 procent i ar och 7,0
procent 2015, med acceptans fran Peking trots att det dr under malet 7,5 procent. Indiens ekonomi vantas vixa
med 5,0 procent i ar och 5,4 procent 2015. Samtidigt finns det skal att fortsatta varna for overdrivna forhoppningar
om att ett indiskt regeringsskifte ska leda till omfattande ekonomiska reformer.

Utsikterna for de nordiska landerna spretar. Norsk ekonomi préglas av krafter som drar i olika riktning. Motvin-
den kommer fran dampade investeringar inom olja/gassektorn samt svaga bostadsinvesteringar. Men arbetsmark-
naden har stabiliserats, liksom bostadsmarknaden, och goda realinkomstokningar ger stod till konsumtionen. Nor-
ges BNP vintas vaxa med 1,9 procent bade i ar och nista ar, vilket dr nagot under trendtillvixt. Norges
Bank pressas narmare en rantehdjning men lattare penningpolitik i eurozonen och Sverige far centralbanken att av-
vakta till nasta sommar med att hdja. | slutet av 2015 ligger styrrantan pa 2,00 procent (1,50 procent i dag). | Dan-
mark blir tecknen allt tydligare pa att aterhdmtningen far starkare fotfaste genom sjunkande arbetsldshet, stigande
bostadspriser och starkt framtidstro. Dansk BNP-tillvaxt blir 2,0 respektive 2,5 procent i ar och 2015. Finska
ekonomin star daremot infor stora utmaningar. Strukturella problem kopplade till skogsindustrin, IKT-sektorn och
relativt stor exponering mot Ryssland pressar tillvaxten. Finsk ekonomi kan inte undvika en recession 2014 (till-
vaxten vantas bli -0,3 procent) och aterhamtningen darefter blir svag (BNP véaxer med 0,8 procent 2015).

Baltikum tyngs av oron i niromradet via bade handeln med bl a Ryssland och ligre investeringar. Samti-
digt har de tre baltiska landerna buffertar som ger immunforsvar mot alltfor stora tillvaxttapp genom bl a starka
realinkomster, goda offentliga finanser och sma underskott i bytesbalanserna. Dartill férsvinner den kvarvarande
lilla vaxelkursrisken nar Litauen i maj-juni vantas fa klartecken for euromedlemskap 2015. BNP-tillvaxten i Litauen
blir 2,7 procent i ar och 3,8 procent 2015. Motsvarande BNP-prognoser for Estland och Lettland &r 0,5 och
2,3 procent respektive 2,5 och 3,2 procent.

Svenska konjunktursignaler har varit blandade under varen med sarskilt fokus pa det laga inflationsutfal-
let. Aterhdmtningstakten i industrin har bjudit pa besvikelser och det har smittat av sig pa en lag investeringstakt.
Men det finns forsiktiga tecken pa en konjunkturforbattring. Forutsattningarna ar goda for en stark konsumtions-
uppgang: rejala reallonedkningar, skattesankningar, 1aga rantor. Huspriserna steg med ca 5 procent under 2013 och
de vantas stiga med lika mycket under 2014 for att darefter plana ut. Arbetslosheten nar 7 procent i slutet av nas-
ta ar; fortfarande klart dver langsiktig jamvikt. BNP vaxer med 2,7 procent i ar (0,2 procentenheter hogre an i feb-
ruari), en uppgang fran 1,5 procent 2013. Nasta ar vantas BNP 6ka med 3,1 procent (0,1 procentenhet lagre).

Inflationen (saval KPl som KPIF) har sannolikt bottnat men prisokningarna vintas bli fortsatt besvarande la-
ga framover. KPIF-inflationen blir 0,5 procent i ar och 1,3 procent 2015, d v s Iangt under inflationsmalet. Tre saker
har det senaste halvaret okat pressen pa Riksbanken att agera. Dels har inflationen 6verraskat pa nedsidan pa ett
satt som ifrdgasatt Riksbankens prognosférmaga och forstaelse for inflationens drivkrafter. Aven andra centralban-
ker har stallts infor detta faktum. Dels har inflationsférvantningarna hamnat pa den lagsta nivan pa 15 ar, vilket
hotar inflationsmalets trovardighet. Dels har ansvaret for, och utformningen av, makrotillsynspolitiken klarnat vil-
ket i viss man avlastar Riksbanken ansvar for finansiell stabilitet. Pa olika sétt har Riksbanken ocksa bekraftat policy
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forskjutningen: inflationsutvecklingen har blivit viktigare for rintebesluten. Aven kronan verkar i raidande Iag-
inflationsmiljo ha fatt storre policybetydelse. Riksbanken véantas sanka rantan med 0,25 procentenheter i bor-
jan av juli och darefter, i oktober, ta ytterligare ett steg till 0,25 procent. Forst under hosten 2015 inleder Riks-
banken sina hojningar och nar 0,75 procent i december 2015. Riksbankens sankningar gor att kronan hamnar under
press och blir lagt varderad narmaste aret. | host toppar EUR/SEK pa 9,25-9,30. Darefter borjar kronan att starkas
och i slutet av 2015 ligger kronan mot euron pa 8,60. Mot dollarn forblir rérelserna sma och USD/SEK vantas toppa
runt 6,80 for att sedan handlas stabilt kring 6,70 under nasta ar.

Opinionsliget talar for regeringsskifte i hostens riksdagsval med Socialdemokraterna och Miljopartiet som det
mest troliga regeringsunderlaget. Starka statsfinanser och bred uppslutning kring det finanspolitiska ramverket har
gjort att politiska forandringar sallan fatt genomslag pa finansmarknaderna. Denna gang ar osakerhetsrisken ovan-
ligt stor. Dels kan forandringarna i det politiska landskapet bli stora i host med en oprévad regeringskonstella-
tion, uppbruten blockpolitik, partiledarbyten och ett stort vagmastarparti som ingen vill samarbeta med. Dels har
flera stora sakpolitiska fragor skjutits pa framtiden. Dessa kraver nu breda politiska beslut for att undvika
att Sveriges stallning forsvagas: den higa arbetslosheten, skatterna, bostadsbyggandet, integrationen, energifor-
sorjningen, skolan och forsvaret. Sverige gar mot mer omfordelningspolitik dar bade statens inkomster (skatter) och
utgifter (satsningar i offentlig sektor) 6kar. Var prognos ar anda att de offentliga finanserna forblir starka med en
stabil skuldkvot pa ca 40 procent av BNP. Arets budgetunderskott pa 1,5 procent faller till 0,5 procent 2015.
Trots att partierna nu tavlar om vem som ar mest lojal mot dverskottsmalet tror vi inda att en 6versyn pabor-
jas efter valet och att ett balansmal infors under nasta mandatperiod.

Nyckeltal: Internationell & svensk ekonomi (siffror inom parentes dr prognos fran NO februari 2014)

| Internationell ekonomi. BNP Arlig férdndring i % | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
USA 2,8 1,9(1,9) 2,6(3,3) 3,7(3,7)
Eurozonen -0,7 -0,4(-0,4) 1,0(1,0) 1,6 (1,6)
Japan 14 15(17) 1,0 (1,4) 1,3(L3)
OECD 13 1,2(1,3) 2,1(2,4) 2,7(2,7)
Kina 7,7 7,7(7,7) 7,2(7.4) 7,0(7,0)
Norden 1,0 0,6 (0,6) 1,9(2,1) 2,4(2,4)
Baltikum 42 3,0(3,0) 2,1(3,7) 3,3(4,2)
Varlden (PPP) 33 3,2(3,2) 3,6(3,9) 3,9(4,0)

| Svensk ekonomi. Arlig foréndring i % | | |
BNP, faktisk 0,9 1,5(1,0) 2,7(2,5) 3,1(3,2)
BNP, dagkorrigerad 13 1,5(1,0) 2,7(2,6) 2,9(3,0)
Arbetsloshet (%) (EU-definition) 8,0 8,0(8,0) 7,9(7,7) 7,5(7,0)
KPl-inflation 0,9 0,0 (0,0) -0,1(0,4) 0,9 (1,8)
Offentligt saldo (% av BNP) 0,2 -1,4(-1,4) -1,5(-1,7) -0,5(-0,8)
Reporanta (dec) 1,00 0,75 0,25 (0,75) 0,75(1,25
Vaxelkurs, EUR/SEK (dec) 8,58 8,86 9,00 (8,50) 8,60 (8,40
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SEB &r en ledande nordisk finansiell koncern. Som relationsbank erbjuder SEB i Sverige och de baltiska landerna radgivning och ett brett

utbud av andra finansiella tjanster. | Danmark, Finland, Norge, och Tyskland har verksamheten en stark inriktning pa foretagsaffaren och

investment banking utifran ett fullservicekoncept till féretagskunder och institutioner. Verksamhetens internationella pragel aterspeglas
i att SEB finns representerad i ett 20-tal lander runt om i varlden. Den 31 mars 2014 uppgick koncernens balansomslutning till

2 651 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 504 miljarder kronor. Koncernen har cirka 16 000 anstéllda. Lds mer om SEB pa
www.sebgroup.com/sv
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