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Olika inflationstrender ger penningpolitisk divergens

= USA-uppgang efter vintersvacka

» EM: Motstandskraft mot geopolitisk oro

= Deflationsrisk far ECB att genomfora QE

= Riksbanken sanker till 0,25 procent

= Latt penningpolitik ger lyftkraft for borsen

» Dollarn stirks med fordrdjning

Den globala ekonomin tar sig gradvis upp pa fastare mark, men
utvecklingen praglas av temporara bakslag och regionala
olikheter. Aterhamtningen i USA tappade fart forsta kvartalet
nar extrema vaderforhallanden hammade den ekonomiska
aktiviteten. Med stod av starka indikatorer under varen raknar
vi med en tydlig rekyl uppat andra kvartalet, men BNP-
tillvaxten for helaret 2014 har anda justerats ned fran 3,3 pro-
cent i NO Februari 2014 till 2,6 procent. | Japan stills nu det
ekonomiska reformprogrammet infor storre utmaningar nar
det galler att permanent bryta deflationen och genomféra
strukturreformer. | Storbritannien har ekonomin 6verraskat
positivt samtidigt som inflationen kommit ned snabbare 4n
véntat. | Eurozonen ar recessionen over och den finansiella
oron har gradvis minskat. Arbetsloshet och statsskuld har
ocksa stabiliserats, men pa oroande hoga nivaer.

Flera snabbvixande ekonomier (EM, Emerging Markets)
hdammas av regleringar och strukturella svagheter. Gene-
rellt har dock de flesta lander visat motstandskraft under ra-
dande geopolitiska turbulens. Detta kontrasterar fran monstret
i slutet av 2013 och borjan pa 2014 da borser och valutor for-
svagades kraftigt i sparen av okad osakerhet kring Federal
Reserves (Feds) penningpolitik. Utvecklingen har bekraftat var
syn att vi inte ar pa vag in i nagon bredare kris av den typ som
drabbade asiatiska ekonomier i slutet pa 1990-talet.

Sammantaget forutser vi en uppgang i OECD-omradets BNP-
tillvaxt fran 1,2 procent 2013 till 2,1 respektive 2,7 procent
2014 och 2015. For 2014 innebér detta en nedrevidering med
0,3 procentenheter. Aven prognosen for EM-ekonomierna dr
nedjusterad, bl a beroende pa att vi tror att de kinesiska myn-
digheterna accepterar en tillvaxt pa 7,2 procent; nagot under
det formella malet pa 7,5 procent. Totalt vaxlar den globala
tillvaxten upp fran 3,2 procent 2013 till 3,6 respektive 3,9
procent 2014 och 2015; en viss nedrevidering sedan forra NO
for bade 2014 och 2015.

Global BNP-tillvixt

Arlig procentuell férandring

2012 2013 2014 2015

USA 2,8 19 26 37
Japan 1,4 1,5 1,0 13
Tyskland 0,7 04 1,8 21
Kina 7,7 7,7 7,2 7,0
Storbritannien 0,3 1,7 30 26
Eurozonen -0,7 -04 1,0 1,6
Norden 10 06 19 24
Baltikum 4,2 3,0 21 33
OECD 1,3 1,2 2,1 2,7
EM-ekonomier 4,9 4,7 46 50
Varlden, PPP 3,3 3,2 36 39

Kalla: OECD, SEB

Penningpolitiken forblir kraftigt expansiv i de utvecklade lan-
derna de narmaste aren. Detta bidrar till att langrantorna ror
sig bara langsamt uppat och att borserna stiger ytterli-
gare en bit. Skillnaderna nar det giller inflation och resursut-
nyttjande mellan USA a ena sidan och eurozonen och Japan &
den andra har dock forstérkts den senaste tiden. Arbetslos-
heten i USA har t ex sjunkit och narmar sig jamvikt samtidigt
som inflationen sjunker i eurolanderna. Detta satter avtryck i
vara penningpolitiska prognoser. Vi rdknar med att Fed avslu-
tar sina vardepapperskop i oktober 2014 och att rantehoj-
ningar pabérjas i mitten av 2015. Aven Bank of England (BoE)
hojer styrrantan under 2015. ECB gar i motsatt riktning och nya
stimulansatgarder kommer att kravas for att starka kreditgiv-
ning och motverka risker for deflation och stagnation. Var
prognos ar att BNP-viktade kvantitativa lattnader (QE,
Quantitative Easing) sjosatts i juni. Skillnaderna i penning-
politik bidrar till att differensen mellan amerikanska och tyska
obligationsrantor ligger kvar pa en relativt hog niva. Vi tror
ocksa att euron sa smaningom kommer att forsvagas mot US-
dollarn i denna miljo, men 6kad riskaptit i sparen av ECB:s
atgarder kommer pa kort sikt att leda till valutafloden som
stottar euron.

En aterhamtning pa fastare mark ger okat fokus pa de langsik-
tiga konsekvenserna av den forda krispolitiken. Behoven av att
reparera balansrakningar har lett till att tillgangspriserna ater
pumpats upp. Foljderna av stigande inkomst- och formo-
genhetskillnader har fatt 6kat utrymme i debatten, inte
minst for att 6kade klyftor férsvagar penningpolitikens mojlig-
heter att lyfta tillvaxten. | NO Februari 2014 diskuterade vi
dessa problem i en temaartikel om "Sekular stagnation”. Nu
riktas i 6kad omfattning blickarna mot finans- och skattepoliti-
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kens mojligheter att forstarka penningpolitikens verkningsgrad
(se fordjupningsruta "Skattepolitiken: Nyckeln till tillvaxtlaset?)

Ukrainakrisen: Ny sidkerhetspolitisk spelplan

Krisen i Ukraina har eskalerat de senaste manaderna och
landet star nu pa randen till ett inbordeskrig. Samtidigt
har spanningen mellan Ryssland och tongivande vastlan-
der stegrats. Det skarpta sakerhetslaget ser ut att bli
utdraget och Rysslands redan sedan tidigare anstrangda
relationer med EU och USA har forsamrats radikalt.

Vi har under varen justerat ned de ekonomiska progno-
serna for regionen (se Eastern European Outlook Mars
2014). Ukraina gar nu in i en djup recession medan den
ryska ekonomin stagnerar i ar. Den politiska krisen forvar-
rar ett redan svagt ekonomiskt lage som i hog grad orsa-
kats av strukturella problem. Lander i ndromradet med
stor handel med Ryssland som t ex Finland och landerna i
Baltikum paverkas tydligt.

Vart globala huvudscenario grundar sig pa antagandet att
ett omfattande handelskrig mellan Ryssland och EU/USA
kan undvikas och att inga allvarliga storningar uppkom-
mer i de ryska energileveranserna till Vasteuropa. Darmed
blir de generella effekterna pa varldsekonomin relativt
sma och vi behaller t ex prognosen att aterhamtningen i
Centraleuropa fortskrider. Ett begransat inbérdeskrig i
Ukraina andrar inte detta ekonomiska huvudscenario.
Kostnaderna for en kraftig upptrappning av de ekono-
miska sanktionerna skulle dock kunna bli stora, inte minst
for Vasteuropas del. Forutom breda handelsstorningar
och allvarliga konsekvenser pa energisidan finns viktiga
finansiella kopplingar.

Var oljeprisprognos antar fortsatt relativt stabila priser
2014-2015 da Opec kan styra balansen i marknaden
genom att 6ka eller minska produktionen. Konflikten
mellan Ryssland och Ukraina utgor dock en uppatrisk om
olieleveranserna fran Svarta Havet stoppas.

Aven om vi inte tror att Ukrainakrisen paverkar den glo-
bala konjunkturen mer an marginellt kan mer langsiktiga
forandringar vara pa vag. Den svaga utvecklingen for den
ryska ekonomin de senaste aren behdver motverkas
genom ett omfattande reformarbete. Reformarbetet
riskerar dock att forsvaras om konflikten med Ukraina
resulterar i att Ryssland gar mot en hogre grad av politisk
och ekonomisk isolering. | forlangningen finns ocksa en
risk att andra geopolitiska oroshardar kan blossa upp, t ex
nar det galler Kinas relationer med grannlanderna.

USA leder global aterhamtning

Trots att aterhamtningen sakta vinner terrang har den en
langre tid varit ganska svag och sarbar. Foretagen har varit
forsiktiga med nyinvesteringar i ett lage da kapacitetutnyttjan-
det fortfarande ar relativt Iagt. Osakerhet avseende ordersitu-
ation och mojligheter att genomfora prishojningar har hammat
investeringslusten. Hushallens konsumtion har inte heller
riktigt tagit fart i en miljé med laga lonedkningar och aterhall-
sam finanspolitik. Stimulanseffekten via stigande bostads- och
aktiepriser dampas av att den i ganska hog utstrackning gyn-

nar hushall med relativt lag marginell konsumtionsbenagenhet.
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Det svaga forsta kvartalet i USA befaste bilden av varldskon-
junktur utan tydlig riktning.

USA: Stor potential for 6kat bostadsbyggande
Paborjade nybyggnationer per 1000 i arbetsfor alder
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Kalla: Conference Board, BLS

Vi tror dock att varldsekonomin nu ar pa vag ini ett skede med
battre fart. Indikatorer tyder pa en tydlig rekyl uppat i USA
under andra kvartalet. Vi star darfor fast vid var syn att
tillvaxten i USA &r pa vag att vixla upp ganska kraftigt de
ndrmaste aren. Nedpressade produktionsnivaer i cykliskt
kénsliga branscher, t ex bostadsbyggande, ger potential for
varaktig uppgang. Samtidigt har den finanspolitiska spelplanen
klarnat och en atstramande effekt pa 1,7 procent av BNP 2013
slar om till en i stort sett neutral politik 2014 och 2015. Hushal-
lens skuldanpassning ar formodligen avslutad och i en milj6
med forbattrad arbetsmarknad raknar vi med att minskat
sparande driver pa konsumtionsuppgangen. Gradvis stigande
kapacitetsutnyttjande samt lattare kreditférhallanden, som
framfor allt gynnar sma och medelstora foretag, bidrar till att
investeringskonjunkturen sent omsider starks. Amerikanska
foretag gynnas ocksa av laga energipriser genom skifferpro-
duktion av olja och gas.

Eurozonen: Olika trender pa arbetsmarknaden
Arbetsloshet, procent av arbetskraften 15-74 ar
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Kalla: Eurostat

| Vasteuropa ar bilden mer blandad. Den brittiska ekonomin
har dverraskat positivt med expansiva tongangar i industrin,
samtidigt som stigande huspriser an en gang blir en drivkraft
for den inhemska efterfragan. | eurozonen fortsatter den
divergerande trenden mellan olika ekonomier. Den tyska
exportindustrin uppvisar exceptionell styrka, men expor-
ten okar aven i Sydeuropa nar konkurrenskraft sakta atervinns.



Den inhemska efterfragan ar generellt sett fortfarande svag. |
Tyskland ser vi en forsiktig konsumtionsuppgang, driven av
stark arbetsmarknad, men i de flesta andra lander pressas
hushallen av hog arbetsloshet, laga lonedkningar och i vissa
fall fortsatt stram finanspolitik. Arbetslésheten i eurozonen
som helhet tycks nu ha stabiliserats men i Frankrike och
Italien dr trenden orovackande och behovet av reformer
blir allt tydligare. Sammantaget raknar vi med en mycket
langsam aterhamtning i eurozonen dar problemen med hog
arbetsloshet och skuldsattning bestar samtidigt som den poli-
tiska integrationsprocessen star och stampar. Allt storre
borda laggs darfor pa ECB:s stimulanser samt pa arbetet
med att reformera banksystemet.

EM-ekonomierna gar igenom en fas dar forvantningar pa
tillvaxten gradvis omprovas efter forra decenniets snabba
expansion. Vi raknar med att BNP-tillvaxten i EM-omradet som
helhet ligger kvar pa knappt 5 procent bade 2014 och 2015.
Generellt har utvecklingen den senaste tiden gett stod for var
prognos att nagon generell EM-kris inte ar under uppseglande.
Motstandskraften ar betydligt battre &n t ex under Asienkrisen
pa 1990-talet genom ldgre offentlig skuldsattning, starkare
externbalanser och robustare vaxelkurspolitik med rorliga
valutor. Landerna star dock infor olika politiska och strukturella
utmaningar. | Kina fortsatter inbromsningen och regeringen
tycks de facto acceptera en lite lagre tillvaxt. Om nedgangen
skulle bli kraftigare och tydligt paverka arbetsmarknaden finns
utrymme for ekonomisk-politiska motatgarder. Indien och
Indonesien dr mer sarbara pa grund av svag externbalans;
Indonesien pressas dartill av att den kinesiska avmattningen
dampar ravarupriserna. | Indien stélls nu férhoppningar till att
pagaende parlamentsval ska leda till ett regeringsskifte som
paskyndar reformarbetet. Vi tror dock att dessa férhoppningar
kan vara overdrivna. Den ryska ekonomin stagnerar helt nar
effekterna av den akuta krisen i Ukraina adderas till underlig-
gande problem.

Alternativscenarier
Arlig procentuell BNP-forandring

2014 2015
A. Storre globala effekter fran USA-uppgang (20%)
USA 3,0 4,2
Eurozonen 13 2,5
OECD 23 34
EM-ekonomier 5,5 6,4

B. Oro kopplad till geopolitik eller Feds politik (25%)

USA 2,4 2,5
Eurozonen 0,5 0,5
OECD 1,0 1,0
EM-ekonomier 4,0 3,5
Kalla: SEB

Nedatrisker 6verviger nagot

Risken for att Ukrainakonflikten ska eskalera till en kris som far
globala konsekvenser r relativt liten. Anda bidrar den till att vi
nu ser nagot storre risker pa nedsidan &n tidigare. Vi har dar-

Internationell Gversikt

for hojt sannolikheten for vart lagtillvixtscenario till 25
procent fran tidigare 20 i Nordic Ooutlook Februari 2014.
Huvudrisken pa nedsidan utgors fortfarande av att en stramare
amerikansk penningpolitik far storre negativa globala konse-
kvenser an i huvudscenariot.

Sannolikheten for ett scenario med snabbare tillvaxt bedomer
vi, liksom i senaste NO, till 20 procent. En positiv potential
ligger i att spridningseffekterna fran den amerikanska upp-
gangen till omvarlden blir tydligare och mer i linje med det
historiskt normala.

Norden fortsitter att spreta

Tillvaxtmassigt fortsatter de nordiska landerna att till viss del
ga olika végar. For svensk del ar konjunktursignalerna blan-
dade. Tillvaxten drivs framfor allt av bostadshyggande samt
hushallens konsumtion som stimuleras av goda realinkomst-
okningar. Exportaterhdmtningen blir daremot svag. BNP dkar
med 2,7 respektive 3,1 procent 2014-2015. Aven norsk eko-
nomi praglas av att krafter drar i olika riktningar. Motvinden
kommer fran dampade investeringar inom olja och gas samt
svaga bostadsinvesteringar. A andra sidan har arbetsmark-
naden stabiliserats och goda realinkomstokningar och stabili-
sering pa bostadsmarknaden talar for att konsumtionen kom-
mer igang. BNP vaxer med 1,9 procent bade 2014 och 2015.

| Danmark har den senaste tidens utveckling bekraftat pro-
gnosen om att aterhamtningen tar fart. Bostadspriserna stiger,
arbetslosheten faller, sysselsattningen 6kar och konsumentfor-
troendet ligger nara toppnivaer innan krisen. Samtidigt gar
exporten bra och éverskotten i bytesbalansen &r rekordstora.
BNP vaxer med 2,0 procent 2014 och 2,5 procent 2015. Den
finska utvecklingen halkar efter 6vriga nordiska lander ytterli-
gare. Kombinationen av strukturella problem i skogs- och IKT-
sektorn och relativt stor exponering mot Ryssland himmar
tillvaxten. Ekonomin gick in i en recession runt arsskiftet 2013-
2014 och BNP-tillvaxten blir mycket svag; -0,3 procent 2014
och 0,8 procent 2015.

Norden och Baltikum, BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2012 2013 2014 2015

Sverige 0,9 1,5 27 31
Norge 2,9 0,6 1,9 1,9
Danmark -04 04 20 25
Finland -0 -14 -03 0,8
Estland 3,9 0,8 0,5 23
Lettland 55 4,1 25 3.2
Litauen 3,5 33 2,7 38

Source: OECD, SEB

Baltikum tyngs av oron i naromradet
Ukraina-krisen och rysk ekonomisk svaghet satter avtryck i
Baltikums ekonomier. Exporten ddmpas via stor exponering i
handeln med Ryssland. Forhéjd geopolitisk osakerhet haller
tillbaka investeringar bl a genom nagot stramare kreditforhal-
landen. Turismen, som &r relativt viktig for Baltikum, paverkas i
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mindre grad. BNP-prognoserna sanks nagot jamfort med utsik-
ter i Eastern European Outlook i mars. Estlands BNP 6kar med
0,5 procent 2014 och 2,3 procent 2015. Lettlands tillvaxt ham-
nar pa 2,5 respektive 3,2 procent. Litauens BNP vaxer med 2,7
respektive 3,8 procent. Vara prognoser fortsitter att ligga
klart under konsensus.

Samtidigt har Baltikum buffertar som gor att risken for reces-
sion ar liten. Starka realloner ger fortsatt stod at privat kon-
sumtion. Starka offentliga finanser och sma underskott i by-
tesbalanserna ger finansiell motstandskraft. Dartill férsvinner
den lilla kvarvarande vaxelkursrisken nédr Litauen i maj-juni
vantas fa klartecken for euromedlemskap 2015; i linje med
landets plan sedan lange.

Inflationsforvantningarna divergerar
5 ars break-even inflation, procent

2.50 - 2.50
2251 L 225
200 L 200
175 L 175
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Kalla: Bloomberg, SEB

Okande inflationsskillnader

Inflationstrycket i utvecklade ekonomier fortsatter att vara lagt.
Manga drivkrafter ar gemensamma bl a fortsatter lagt resurs-
utnyttjande att pressa loner och vinstmarginaler. De sen-
aste manaderna har denna trend befasts och inflationen har i
huvudsak dverraskat pa nedsidan. Tydligast galler det i Vésteu-
ropa och dar framfor allt i Sverige.

Pa kort sikt finns faktorer som tenderar att lyfta inflationen
nagot. Stigande matpriser far storst effekt i EM-lander, men
kommer ocksé att paverka KPI i utvecklade ekonomier. Aven
hogre bensinpriser kan ge en viss inflationsimpuls liksom
skatteforandringar, t ex momshdjningen i Japan. Pa lite langre
sikt kan hdjningar av minimiloner i t ex Tyskland och USA ge
upphov till mindre inflationsimpulser.

Den underliggande pristrenden kommer dock att domineras av
disinflationistiska krafter dven framover. Resursutnyttjan-
det forblir 1agt och prispressen pa konsumentvaror pa varlds-
marknaden fortsatter. De tendenser till 6kade skillnader mellan
USA och Vasteuropa, som vi lyft fram i de senaste utgavorna av
Nordic Outlook, har dock forstarkts. Generellt har deflationsris-
kerna i eurozonen okat den senaste tiden: inflationen sjunker i
nastan samtliga lander och inflationsférvantningarna har
kommit ned pa besvarande laga nivaer. Krislanderna befinner
sig i eller pa gransen till deflation. Nar den tyska inflationen
ligger sa lagt som runt en procent dr det knappast majligt att
genomfora en interndevalvering inom eurozonens ram
utan breda deflationstendenser. Med de nya ECB-atgarder
som beskrivs nedan raknar vi med att regionen som helhet
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undviker deflation, men att inflationen de narmaste aren ham-
nar klart under ECB:s mal. Matt som arsgenomsnitt blir HIKP-
inflationen 0,7 procent 2014 och 0,8 procent 2015.

KPl-inflation
Arlig procentuell férandring
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Kélla: Eurostat, BLS, SEB

I USA ar trenden delvis annorlunda. Graden av resursutnytt-
jande ar en avgodrande fraga for inflation och penningpolitik.
Olika matt som sysselsattningsgrad, total arbetsloshet och
korttidsarbetsloshet ger helt olika indikationer pa resursgapet
(se graf). Fed, och inte minst dess chef Janet Yellen, har pekat
pa att fortsatt Iaga Ionedkningar, hog ofrivillig deltidsarbets-
I6shet och fa frivilliga uppsagningar utgor indikationer pa att
det fortfarande finns ganska mycket lediga resurser. Var be-
démning ar mer pessimistisk och vi tycker det finns skal for att
se den totala arbetslosheten som ett ganska representativt
matt pa resursutnyttjandet.

USA: Hur mycket lediga resurser?

Procent
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Full sysselsattning under horisontell linje
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= Arbetsmarknadsgap baserat pa kortsiktsarbetsloshet (ho axel)

Kalla: BLS, CBO, SEB

Den senaste manadssiffran visade en arbetsloshet pa 6,3
procent, vilket troligen inte ar langt fran jamviktsnivan. Flera
indikatorer, bl a Feds Beige Book, visar ocksa pa arbetskrafts-
brist i vissa sektorer och att Ionerna borjar rora pa sig. | en miljo
med stagnerande produktivitet innebar detta stigande enhets-
arbetskostnader. Det ar inte sjalvklart att foretagen kan valtra
over detta pa konsumentpriserna, men historiskt sett finns ett
starkt samband mellan enhetsarbetskostnader och inflation.
Inflationsimpulser kan ocksa komma via hyror och halso- och
sjukvardskostnader. Vara prognoser pekar pa KPI-okningar
pa runt 2 procent 2014 och 2015. Feds favoritmatt, deflatorn



for privat konsumtion (PCE), hamnar en bit ldgre. Riskerna
ligger dock snarast pa uppsidan.

Skattepolitiken — Nyckeln till tillvaxtlaset?

Den globala krisens framfart — och den férda penningpo-
litiken — har medverkat till att patagligt vidga inkomst-
och formogenhetsskillnader mellan hushall och lander.
Samtidigt finns en risk for stagnation (se Nordic Outlook
Februari 2014: "Sekuldr stagnation — olika risker kréiver
olika policyrespons”. Det har fatt t ex Internationella
valutafonden IMF och G20 att satta stralkastarljuset pa
tva omraden dar atgarder kan bidra till att forbattra saval
den ekonomiska som sociala stabiliteten:

1. Hur kan vi undvika en ling period med l3g tillvixt,
stagnation, som utgor ett hot mot arbetsmarknaden?

2. Hur kan penningpolitikens verkningsgrad forbatt-
ras, t ex genom héjda skatter?

Den langa perioden med exceptionellt latt penningpolitik
har i hog grad bidragit till stigande tillgangspriser. Det
har underlattat en reparation av hushalls, foretags, och
bankers balansrakningar. Men effekterna pa tillvaxten
har varit orovickande svag.

IMF har stort inflytande pa den globala ekonomisk-
politiska debatten och har varit ledande i diskussionen
om behovet av omprovningar. Det senaste aret har IMF
publicerat tva huvuddokument om ekonomiska
ojamlikheter och hur en omfordelningspolitik kan
utformas for att uppna en mer rattvis inkomst- och for-
mogenhetsfordelning till minsta majliga kostnad for den
ekonomiska effektiviteten.

IMF-analyserna och pagaende debatter (se t ex IMF:s
senaste varmoten 11-13 april) pekar pa att hojda inkomst-
skatter, med 6kad progressivitet i skatteskalorna, i kom-
bination med formogenhets- och fastighetsskatter kan

a) ge en hogre och mer stabil och rattvis tillvaxt;

b) minska risken for stagnation genom att forstarka pen-
ningpolitikens paverkan pa tillvaxt/inflation;

c) minska den offentliga skuldsattningen och/eller frigora
finanspolitiska resurser for infrastruktursatsningar och
oOkat stod till hushall vars konsumtionsbenagenhet ar
uppenbart hogre an de hushall som i dag dragit storst
fordelar av den forda penningpolitiken.

Ytterligare en viktig pusselbit inom skatteomradet ar att
G20-landerna i dag forsoker utveckla samarbetet kring
hantering av skatter i en globaliserad miljo. Det handlar t
ex om utbyte av information om skatter. Syftet ar att
minska majligheten for individer och foretag att med
kreativ och "geografisk” bokforing undga att betala skatt.

Sammantaget pekar detta pa ett 6kat intresse for att
anvanda skattehojningar for att uppna hogre ekonomisk
tillvaxt. Samtidigt maste man vara uppmarksam pa risken
for att skattediskussionen leder till 6kad osdkerhet om
framtida ekonomisk-politiska spelregler som i sin tur kan
hamma konsumtion och investeringar.

Penningpolitiken i stindig forandring
Den globala penningpolitiken ar i snabb omdaning och olika
experiment avloser varandra. Forsoket att ge framatblickande
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guidning med hjalp av troskelvarden for t ex arbetsloshet har
inte slagit sa val ut och flera ledande centralbanker tvingas nu
ta ett steg tillbaka. | samband med IMF:s varmoéten i april be-
handlades de utmaningar som penningpolitiken nu brottas
med. Det ror bla centralbankers mal och medel, i vilken ut-
strackning politikens verkningsgrad kan hojas genom skatte-
politiken (se fordjupningsruta), samspelet mellan olika policy-
omraden samt centralbankers oberoende. Fokus riktades
ocksa mot hur inflationens drivkrafter férandras samt pa vilken
tyngd ekonomiska modeller bér ha i penningpolitiska beslut.
Ett IMF-dokument rader t ex centralbanker att i dag fatta sina
beslut “mer pa kdnsla och mindre pad vetenskap’

Centralbankerna fortsatter att 6ka den monetara basen under
2014 genom kop av obligationer och interventioner i valuta-
marknaden. Trots att stddkopen i USA bedéms avslutas i okto-
ber dkar den monetara basen med 20 procent. | Japan sker en
uppgang pa 35 procent och i eurozonen raknar vi med att
ECB:s QE-program bidrar till en uppgang med ca 5 procent.
Under 2015 bromsas expansionen av den monetara basen
tydligt.

ECB tar deflationshotet pa allvar

Expansion av balansrakningarna har i flera avseenden bidragit
till att sakra den finansiella stabiliteten. Darmed 6kar utrymmet
for att fokusera pa inflationen. Den viktigaste uppgiften i
nuldget dr att minimera risken for en destruktiv deflat-
ionsspiral. Flera centralbanker har 6verraskats av den laga
inflationen. For nagra, t ex Bank of England och Bank of Japan,
har en valutaforsvagning gett hogre inflation i olika perioder.
Andra inflationskanaler kan vara mer tveeggade. Hogre inter-
nationella ravarupriser eller skattehdjningar ger bara tempo-
rara inflationsimpulser och hammar dartill tillvaxten. Stigande
[6ner mildrar deflationsriskerna, men normalt sker detta i ett
skede da efterfragan och inflationen redan kommit igang. Det
svaga sambandet mellan penningmangd och inflation begran-
sar effektiviteten av QE-politiken nar det géller att motverka
deflation.

Vi ser nu att flera centralbanker i Europa trappar upp kampen
mot deflation. Det géller framfor allt ECB déar deflationsrisken
ar overhdngande och skadeverkningarna potentiellt stora mot
bakgrund av hog skuldsattning och skora fastighetsmarknader.
Vi tror ECB agerar pa bred front med bl a regelritta QE-
program och forsok att underlatta foretagens finansiering
genom banklan och obligationsemissioner.

Riksbanken befinner sig i en situation som bade har skillnader
och likheter med ECB. Deflationsriskerna har dkat, men pen-
ningpolitikens transmissionsmekanism har fungerat betydligt
battre i Sverige. Detta ar en av flera orsaker till att bopriserna
fortsatt uppat och penningpolitiken har i viss man utformats
som en avvagning mellan att uppfylla inflationsmalet och att
dampa uppgangen i bopriser och hushallsupplaning. Men nar
nu huvudansvaret for makrotillsynen i Sverige ligger pa Finans-
inspektionen raknar vi med att Riksbanken liksom ECB helhjar-
tat kommer att slass for att bevara inflationsmalens trovardig-
het i en miljé med fallande inflationsforvantningar och faktisk
inflation langt fran malet. Detta kommer troligen att leda till en

Nordic Outlook — Maj 2014 | 9



Internationell dversikt

omsvangning i synen pa inflationsrisker och leda till en mindre
asymmetrisk riskanalys nar det giller t ex vaxelkurser och
I6nebildning (se Sverigeavsnitt). Vi raknar med att Riksban-
ken sanker reporantan till 0,50 procent i juli och sedan
vidare ned till 0,25 procent i oktober 2014.

Den internationella héjningscykeln i industrilanderna borjar
2015. Viraknar med att Norges Bank ar tidigt ute med en hoj-
ning i mitten pa aret. Fed avslutar stodkdpen i oktober 2014
och hojer sedan rantan under tredje kvartalet 2015. I slutet av
aret ligger styrriantan pa 1,25 procent; nagot hogre dn vad
marknadsprissattningen indikerar vilket aterspeglar var lite
dystrare syn pa resurslaget. Bank of England hojer styrrantan
under tredje kvartalet 2015 medan Riksbanken vantar till okto-
ber 2015 innan reporantan hojs i tva steg till 0,75 procent.
Saval ECB som Bol ligger still &ven under 2015.

Forsiktig uppgang i langa rantor

Fortsatt global laginflationsmiljo och tillvaxtbesvikelser i borjan
av aret har satt press nedat pa langa rantor. Det galler inte
minst i eurozonen dar rantenedgangen spatts pa av spekula-
tioner om ytterligare lattnader fran ECB. Det har avspeglat sig i
att spreaden mellan amerikanska och tyska 10-arsrantor vid-
gats till ca 115 punkter, vilket dr den hégsta nivan sedan 2006.
Nu liksom da drivs rantedifferensen av vidgade skillnader i
penningpolitiken mellan Fed och ECB, vilket i sin tur beror pa
efterslapningar i den europeiska konjunkturaterhamtningen. Vi
tror att riantedifferensen kan oka ytterligare nagot framo-
ver, men historiska erfarenheter talar for att vi ligger nara
gransen for hur mycket tyska och amerikanska langrantor kan
koppla isar.

Forsiktig langrinteuppgang
10-ariga statsobligationsrantor, procent

7 7
6 Progncs_6
SEB
5 F5
4 r4
34 -3
2 - r2
1+ F1

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

= USA ==Tyskland

Kalla: Macrobond, SEB

| USA tror vi att Ianga rantor under hosten gradvis drar sig
uppat nar slutpunkten for Feds obligationskop narmar sig och
marknaden borjar diskontera kommande styrrantehojningar.
Langa amerikanska realrantor vander uppat fran nuvarande
nedpressade niva runt 0,40 procent samtidigt som inflations-
férvantningarna troligen kommer att stiga nagot. I slutet av
2014 handlar amerikanska 10-aringar pa 2,90 procent, ca
30 punkter 6ver dagens nivaer, och i slutet av 2015 pa 3,20
procent. Tyska langa rantor vantas bottna ur infér lanseringen
av ECB:s kvantitativa lttnader/QE-program i juni foljt av en
uppgang under hosten till 1,70 procent i slutet av 2014 och
2,10 procent i slutet av 2015. En sadan ranteutveckling foljer
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monstret fran USA dar QE-programmen — framférallt de forsta
tva programmen — bidrog till att lyfta inflationsforvantningar
och darmed nominella rantor medan langa realrantor pressa-
des ned.

ECB har tydligt markerat att man kommer att agera om smitto-
effekter fran omvarlden bidrar till en ovalkommen atstramning
aven i eurozonen. En forsiktig uppgang i langa rantor i Tysk-
land kombinerat med fortsatt tryck nedat pa rantespreadarna
mellan Tyskland och krislanderna innebar dock att en atstram-
ning av de finansiella férhallandena i de lander som ar i storst
behov av stimulans kan undvikas. En ranteuppgang i kédrn-
lander av den storleksordning vi forutser bor darfor vara
acceptabel for ECB.

Riksbankens 6kade fokus pa den laga inflationen med bl a
repordntesankningen i december 2013 har lett till en viss
minskning av langrantespreaden mot Tyskland fran toppnote-
ringarna hosten 2013. 10-arspreaden handlas dock fortfarande
pa en relativt hog niva runt 50 punkter. Var prognos med repo-
rantesankningar i tva steg till 0,25 procent gor att vi ser utsik-
ter till en fortsatt krympning av spreaden ned till ca 25
punkter. Under 2015 stiger spreaden ater da Riksbankens
hdjningar narmar sig.

Norska obligationsrantor har i huvudsak foljt trenden for tyska
rantor. Ett stort utbud av obligationer har under inledningen av
2014 hallit uppe rantorna pa langre loptider. Obligationsutbu-
det vantas dock latta under andra halvan i ar. QE fran ECB bor
samtidigt kunna bidra till en minskad rantespread mot Tysk-
land for langre loptider i takt med att investerare soker sigini
mer hogavkastande rantetillgangar. Vi vantar oss att 10-
arsspreaden mot Tyskland minskar till 80 punkter i slutet
av 2014 for att stiga till 95 punkter i slutet av 2015.

Potential for borsen trots trog start pa 2014
Borsen har i huvudsak gatt sidledes hittills i ar efter den kraf-
tiga uppgangen 2013 da globalt index (MSCI World) steg med
18 procent. Likval har borserna uppvisat tydlig motstands-
kraft mot bade en 6kad geopolitisk osdkerhet och till-
vaxtbesvikelser i USA. Den underliggande riskaptiten beror
pa flera faktorer; fortsatt expansiva monetara forhallanden och
forhoppningar om att ECB kan leverera mer stimulans, dverlag
positiva foretagsrapporter med starka balansrakningar, mins-
kad oro for utvecklingen i EM-ekonomierna samt brist pa alter-
nativa investeringar.

Utsikterna for aktiemarknaden forblir forsiktigt positiva. |
ett kortsiktigt perspektiv (ndrmaste sex manader) hammas
dock utvecklingen av geopolitisk osdkerhet kopplat till Ukrai-
nakrisen samt kvarstaende risker for bakslag i den globala
konjunkturen. | ett medelfristigt perspektiv (6-24 manader)
ar utsikterna mer positiva. Aven om virderingen baserad p&
forvantade vinster ter sig anstrangd ger andra varderingsnyck-
lar en mer balanserad bild. Om man dartill fullt ut antar att
dagens laga rantor bestar under 6verskadlig tid kan man havda
att riskpremien pa aktier r fortsatt hog. Den globala penning-
politiken fortsatter ocksa att generera enorm likviditet till 1ag
rantekostnad i en gradvis uppatgaende konjunktur. Antalet



foretagsaffarer (M&A) verkar nu ocksa oka i antal vilket oftast
gynnar aktiemarknaden.

Rysk borsnedgang har inte spridit sig
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105 1 - 105
100 - 100
95 - 95
90 4 - 90
85 - 85
80 - 80
75 4 - 75
70 A - 70
‘ jan feb mar apr

2014
— World, MSCI, All Cap, Index, USD — Stockholmshdrsen OMXS30, SEK
= Moskvaborsen RTS Index, USD

Kalla: Macrobond

| det langa perspektivet (bortom 2 ar) ar utsikterna for aktie-
marknaden daremot mer osékra. Forklaringen ligger i den for-
siktighet som praglar foretagens framtidsutsikter och vilja att
investera for langsiktig tillvaxt. Forsiktigheten ar i sin tur kopp-
lad till att varldsekonomin fortfarande brottas med 6verskotts-
kapacitet och att det rader osakerhet om den langsiktiga till-
vaxttrenden. Okad osakerhet i form av langsiktiga spelregler
och affarsklimat kan ocksa paverka bl a kopplade till politiskt
intresse for skatter och regleringar.

Euron haller stillningarna ytterligare en tid
Valutamarknaden har hittills i ar praglats av jakt pa avkastning.
Valutorna har starkts i ekonomier som uppvisar stigande till-
véxt och framfér allt har en inflation som narmar sig sitt mal.
Kombinationen ger stigande forvantningar om att penningpoli-
tiken sa smaningom ska bli ndgot stramare. | denna miljo
gynnas ravaruvalutorna i t ex Nya Zealand, Australien och
Norge. Dollarn i Nya Zealand har varit sérskilt stark sedan
centralbanken paborjat en héjningscykel. Bland forlorarna
hittar vi svenska kronan dar framforallt inflationen 6verraskat
pa nedsidan.

Dollarn har haft en ovantat svag utveckling hittills under
2014. Amerikansk makrostatistik har inte 6vertygat och glo-
bala tillgangsforvaltare har visat preferens for att vikta ned
USD i portfoljerna. Ukraina-krisen har dartill lett till att ryska
aktorer minskat sin exponering pa grund av riskerna for lasta
USD-konton. Minskade ranteskillnader inom eurozonen har
samtidigt starkt euron genom att generera riskvilliga floden in i
euron. Vi har ocksa sett en stark korrelation mellan férandring-
ar i kinesiska valutareserven och USD; den senaste tiden har
kinesiska positioneringar verkat i dollarnegativ riktning. Kort-
siktigt kan EUR/USD fortsatta klattra innan ECB reagerar med
kvantitativa lattnader i juni. Givet var positiva syn pa USA-
konjunkturen tror vi dock att USD sa smaningom stérks och
historiska erfarenheter tyder pa att hojd styrrdanta i USA
resulterat i starkare USD. Sammantaget tror vi att dollarn
borjar starkas nagot andra halvaret 2014. | slutet av 2014 star
EUR/USD 1,34 och i slutet av 2015 i 1,28. Jamfort med tidigare
prognoser innebar detta en svagare USD.
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Pa kort sikt tror vi att den japanska yenen atertar lite forlorad
mark nar kraften i de spekulativa flodena avtar i avvaktan pa
nya stimulansatgarder fran Bol. USD/IPY ror sig da ned mot
intervallet 98-100. Pa sikt véntar vi oss nya lattnadsprogram
fran centralbanken som svar pa besvikelser i den ekonomiska
utvecklingen. Samtidigt raknar vi med att placeringsforand-
ringar i den offentliga pensionsférvaltningen 6ppnar upp for
okande investeringar i utlandska tillgangarr. Dessa faktorer
bidrar till att USD/JPY ater ror sig uppat mot en niva pa
104 vid slutet av 2014 och 115 vid slutet av 2015.

Var prognos om att Riksbanken sanker rantan kommer att
tynga SEK. Liksom tidigare ar det finansiella institutioner som
kommer att sélja kronor som ett svar pa férvantningar om
mjukare penningpolitik. Kronan bottnar nagon gang i host
kring 9,25-9,30 mot euron nar Riksbanken ar klar med rante-
sankningar. Pa sikt aterhdmtar kronan mark mot euron efter-
som den underliggande flodesbilden &r positiv. Dessutom
kommer ECB att bedriva en betydligt mer expansiv penning-
politik. Vi raknar darfor med att EUR/SEK ror sig ned mot 8,60 i
slutet av 2015. Kronan férsvagas nagot mot dollarn och ror sig
mot en niva runt 6,70-6,80.

Norska kronen har stéarkts den senaste tiden i takt med mins-
kande farhagor for en lattare penningpolitik. Pa lite langre sikt
far kronen stod av att Norges Bank ligger tidigt i hojningscy-
keln. Uppsidan pa valutan begrinsas dock av den svaga
norska konkurrenskraften. Var prognos ar darfor att
EUR/NOK gar mot 8,05 i slutet av 2014 och sedan till 8,00
under 2015.
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Ekonomin vaxlar upp efter vidersvacka

» Hushallen draglok, investeringar hakar pa
* Arbetslosheten nar 6 procent 2014
* Fed hojer till 1,25 procent 2015

Amerikansk ekonomi hackade betankligt under inledningen av
2014. Betydligt ljusare statistik den senaste tiden — avseende
exempelvis sysselsattning, detaljhandel, konsumentfortroende
och industriproduktion — pekar dock pa att svackan var tillfallig
och huvudsakligen viderrelaterad. Aterhimtningen fortsit-
ter dirmed planenligt med hushallen som draglok, men
ocksa foretagens investeringar lagger i en hogre vaxel efter
kraftgangen i fjol. BNP-tillvaxten blir 2,6 procent i ar re-
spektive 3,7 procent 2015. Prognosen ar forenlig med sti-
gande sysselsattning och fallande arbetsloshet — arbetslos-
heten blir 5,9 procent i slutet av 2014 och 5,3 procent i
slutet av 2015; ldgre dn saval marknadens som Feds progno-
ser.

Aterhdmtningen terupptas
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Trots hogre inflationshana jamfort med forra Nordic Outlook
kvarstar bilden av att inflationen forblir 14g kommande ar. Det
finns dock skal att hoja ett varningens finger for lonedriven
inflation; gott om historiska exempel visar att Fed tagits pa
sangen av stigande inflation i liknande konjunkturldgen da
arbetslosheten narmar sig jamviktsarbetslésheten med storm-
steg. Vi haller darmed fast vid bedomningen att forsta styr-
rantehdjningen kommer i mitten av 2015 och att styrrantan
noteras till 1,25 procent vid prognosperiodens slut; ca 50 punk-
ter hogre jamfort med nuvarande prissattning. Obligations-
kopsprogrammet avslutas i samband med centralbankens
oktoberméte enligt var prognos.
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Nya trender pa arbetsmarknaden

Generellt fortsitter aterhamtningen pa arbetsmarknaden
hyfsat planenligt. Antalet lediga platser ligger pa sexars-
hogsta och nya arbetssokande noterades nyligen pa 300 000;
det ar sjuarslagsta samt en niva som historiskt varit forenligt
med 4 procents real BNP-tillvaxt och sysselsattningstillvaxt
mellan 250 000 och 300 000. Fullt s kraftiga uppgangar ligger
inte i prognosen: det ar namligen fortfarande en bit kvar till
normal rorlighet pa arbetsmarknaden nér det galler nyanstall-
ningar och uppsagningar. Samtidigt finns vinterns svacka i
backspegeln och 2014 spas sysselsattningen stiga med
200 000 i manaden i snitt. 2015 okar takten till 220 000.
Darmed fortsatter arbetslosheten raskt ned — inte minst med
tanke pa att trendsysselsattningen fallit till 80 000 enligt
Chicago Fed.

For tredje aret sedan matningarna borjade i slutet av 1940-
talet minskade arbetskraften i fjol, med 550 000. Under det
forsta kvartalet 2014 okade dock arbetskraften med hela 1,3
miljoner och deltagandegraden steg — mycket tack vare att
amerikaner med som mest gymnasiekompetens strom-
made in pa arbetsmarknaden. Trots att den har gruppen star
for ungefar 40 procent av populationen i arbetsfor alder stallde
dubbelt sa manga lagutbildade som personer med hogre ut-
bildning sig till arbetsmarknadens férfogande under arets
forsta manader. Ocksa vad géller sysselséttning talar de sen-
aste siffrorna till de lagutbildades favor. Darmed har aven
arbetslosheten bland lagutbildade fallit betydligt mer an for
hogre uthildade hittills i ar.

Arbetslosheten fortsitter ned
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En slutsats ar att det hogre utbildningssystemet varper ut
nyutexaminerade som det for tillfallet inte dr sa hog efterfra-
gan pa. Att ett "tillfalligt” ersattningssystem (Emergency
Unemployment Compensation, EUC) som introducerades 2008



stoppades vid arsskiftet paverkar ocksa. Stoppet innebar att de
1,3 miljoner som tidigare fatt stod inte far det langre, vilket
okar incitamenten att ta sig tillbaka till arbetsmarknaden.
Ocksa efterfragan pa lagutbildade har 6kat och arbetsintensiva
branscher som bygg, hotell och detaljhandel ligger i anstall-
ningstoppen hittills i ar. Ett stort inflode av nya lagutbildade pa
arbetsmarknaden och i sysselsattning har sannolikt ocksa hallit
tillbaka genomsnittliga timléner pa sistone.

Huruvida foretagen fortsatter efterfraga lagutbildad arbets-
kraft i storre utstrackning ar viktigt ur ett centralbanksperspek-
tiv. Fed far i sa fall vatten pa sin kvarn i resursfragan (se
temaartikel). Om det dessutom visar sig att det ar incitaments-
strukturer snarare an matchningen mellan arbetssékande och
jobb som ar problemet talar detta for lagre strukturell arbets-
[6shet. Vart huvudspar ar fortfarande att lejonparten av fallet i
deltagandegraden de senaste aren forklaras av pensionsav-
gangar, vilket ocksa analys fran saval regionala Fed-kontor
som Bureau of Labor Statistics pekar pa. Darmed skulle arbets-
[6sheten, som foll till 6,3 procent i april, vara ett fullvardigt
matt 6ver resurslaget pa arbetsmarknaden. Arbetslosheten
spas falla till 5,9 procent i slutet av 2014 respektive till 5,3
procent i slutet av 2015; lite lagre jamfort med var tidigare
beddmning samt ett par snapp under Feds prognos. Att arbets-
I6sheten narmar sig jamviktsarbetslésheten pa knappt 6 pro-
cent talar for hogre okningstakter i genomsnittliga timloner
2014-2015 — genomsnittliga timloner 6kar med 3,5 procent i
slutet av 2015 enligt vara prognoser.

Stigande lonetillvaxt
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Hogre inkomster ger konsumtionslyft

Inte heller avseende privata konsumtionen ser vi skal att rucka
speciellt mycket pa tidigare bedomningar. Olika matt dver
konsumentfortroendet ar pa vag uppat och narmar sig histo-
riska snitt. Bilforsaljningen, som tog stryk i vintras, noterades i
mars pa hogsta nivan sedan fore krisen.

Slapande formogenhetseffekter fran bors- och huspriser i
kombination med starkare inkomsttillvaxt pekar pa hogre
konsumtionstillvixt 2014-2015 jamfort med tidigare ar. Hus-
hallens nettoférmdgenheter ar numera 12 000 miljarder hogre
jamfort med toppen innan krisen samtidigt som belanings-
graden, matt som skulden i forhallande till nettoférmogenhet-
en, fallit till 14-arslagsta. Liksom i fjol ger férmogenhetsef-
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fekten stora konsumtionsbidrag; i ar lyfter formogenhetseffek-
ten konsumtionen med 1,5 procentenheter. Ocksa 2015 bidrar
formogenheten positivt samtidigt som stigande inkomster far
mer framtradande roll: genomsnittliga timloner okar 3,2 pro-
cent 2015 jamfért med 2 procent i fjol. Sammantaget vaxlar
hushallens konsumtionstillvéxt upp till 3,2 procent i ar
och 2015. Reala disponibla inkomster 6kar snappet langsam-
mare 2014-2015 och sparkvoten faller till 3,5 procent i slutet av
prognosperioden.

Bostadsmarknaden har torrt krut kvar
Bostadsbyggandet samt forsaljning och fortroendet i byggsek-
torn har tappat mark under inledningen av 2014. Vi tror pa en
tillfallig vadersvacka; trots att bostadsbyggandets bidrag till
BNP brukar vara som kraftigast tidigt i aterhdmtningen finns
skal till god byggkonjunktur ett par ar till.

Lagt bostadsbyggande
Paborjade nybyggnationer per 1000 i arbetsfor alder
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Kalla: Conference Board, BLS, SEB

Ett skl till optimism &r att forutsattningarna stadigt forbatt-
rats for forstagangskoparna i aldrarna 25-34 ar. Under det
forsta kvartalet 6kade sysselsattningen i den har aldersgrup-
pen med 6ver 300 000 efter en liknande uppgang under det
fjarde kvartalet i fjol. Det senaste halvarets sysselsattningsut-
veckling for forstagangskoparna blev darmed den starkaste
sedan 2000. En allt starkare arbetsmarknad gynnar ocksa
ovriga befolkningsgrupper. Darmed finns utrymme for upp-
gang i bostadsbyggandet - inte minst med tanke pa att
paborjade nybyggnationer fortfarande ar sa tillbakapressat.
Paborjade nybyggnationer ligger pa 3,7 per 1000 invanare i
dag att jamfora med det historiska snittet sedan 1980 pa 7,7.
En normalisering till historiska snitt kan dversattas till pabor-
jade nybyggnationer pa 1,8 miljoner; nastan dubbelt sa
hogt som dagens niva. Ett uppdamt kopbehov kan dartill tala
for en annu hogre niva: sedan 2008 har bostadsbyggandet
understigit den demografiska efterfragan med ungefar en
miljon enheter per ar.

Trots uppgangen pa drygt 12 procent i fjol ligger bostadspri-
serna enligt Case-Shillers index pa samma niva som for sju ar
sedan. Nedpressat bostadsutbud talar for fortsatta hoga ok-
ningstal men vi haller anda fast vid prognosen om langsam-
mare prisokningar pa 8 respektive 6 procent 2014-2015.
Uppgangen i bostadspriserna hittills har drivits av institution-
ellainvesterare som omvandlat egnahemsbostader till hyres-
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fastigheter. Andelen forstagangskopare ar fortfarande an-
markningsvart 1ag sett ur ett historiskt perspektiv — men blir en
viktigare drivkraft framover enligt vara prognoser.

Hog tid att investera mera

Vi ser flera skal till starkare foretagsinvesteringar framo-
ver. Den genomsnittliga aldern pa fabriker och maskiner ar 22
ar, vilket ar den hogsta noteringen sedan sent 1950-tal. Dessu-
tom finns for ovanlighetens skull en federal tvaarsbudget pa
plats som minskar den finanspolitiska osdkerheten samtidigt
som efterfragetrycket i ekonomin blir starkare an pa lange.
Lagg dartill att kapacitetsutnyttjandet stiger snabbt och note-
ras pa nivaer som historiskt sett varit férenliga med investe-
ringsuppsving pa 7 till 10 procent. Att investerarna trycker allt
hardare pa féretagen att genomfora tillvaxtfrimjande investe-
ringar — snarare an satsa pa utdelningar och aterkdp av aktier —
kan bli katalysatorn for investeringsuppgang. Foretagens
investeringar vaxer 8 procent i ar och knappt 11 procent 2015
enligt vara prognoser. Underskottet i bytesbalansen mins-
kade raskt i fjol till 1,9 procent av BNP; lagsta noteringen
sedan 1997.

Lag inflation med risker pa uppsidan

Hoga uppvarmningskostnader och matpriser bidrar till att
inflationsprognosen reviderats upp jamfort med forra Nordic
Outlook; vara prognoser pekar pa prisokningar pa 1,9
procent savil i &r som nista ar. iven om inflationen forblir
lag kommer troligen den kvardréjande deflationsrisk som
fortfarande ger Fed huvudbry att prisas ur rantemarknaden.

Liksom tidigare ser vi att inflationsriskerna ligger pa upp-
sidan. Framst via [6ner, men ocksa hyror och halso- och sjuk-
vardskostnader, kan driva priserna hogre. Enligt NFIB:s smafo-
retagarenkat ar I6nerna stigande och genomsnittliga timl6-
ner fortsatter normaliseras enligt vara prognoser. Effekten
pa inflationen ar osaker: effekten pa konsumentpriser beror pa
huruvida foretagen lyckas valtra dver kostnaden pa konsumen-
terna. Aven méttliga Ionedkningar kan dock sl igenom i sti-
gande enhetsarbetskostnader nar produktivitetstillvaxten ar sa
tillbakapressad. Den frivilliga hojning av minimilonen som skett
i manga delstater ger dock endast svag inflationsinpuls ef-
tersom sa fa berdrs. Den formella hdjningen fran USD 7,25 till
10,10 som president Obama foreslagit har ringa chanser att
rostas igenom i kongressen.

Obamacare ar i rullning

Trots en fumlig lansering i oktober i fjol ar sjukvardsreformen
igang; att 8 miljoner amerikaner listat sig innebar att administ-
rationens mal avseende 2014 overtraffats. Manga som tidigare
stod utan skydd har numera sjukforsakring och enligt administ-
rationens prognoser kommer antalet ofdrsakrade att minska
med 20 miljoner inom ett par ar. Darmed tycks president
Obama rott ett projekt i land som géackat amerikanska
politiker i decennier.
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Skifferrevolutionen ger fordel USA

Skifferrevolutionen som startade i USA for tio ar sedan lyfter
sysselsattning och aktivitet inom olje- och gassektorn och
2009 passerades Ryssland av USA som virldens storsta
gasproducent. De amerikanska foretag som anvander
gasen som insatsvara vinner konkurrenskraft: gaspriset ar
en tredjedel i USA jamfort med Europa och Japan. Skifferga-
sen har minskat importhehovet rejalt och inom nagra ar ar
USA sannolikt nettoexportor av gas. Aven oljeproduktionen
har okat med 70 procent sedan 2008 och 2020 spas USA
vara den storsta producenten av olja enligt EIA. En sadan
utveckling far sannolikt bade ekonomiska och geopolitiska
konsekvenser.

Skifferrevolutionen

Miljarder kubikfot, fat per dag
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Huruvida skiffergas och skifferolja forandrar langsiktiga
tillvaxtutsikter for USA beror bland annat pa hur investe-
ringar i narliggande industrier paverkas. Enligt vara berak-
ningar bidrar skiffergasrevolutionen med omkring 2
tiondelar per ar till BNP-tillvdaxten 2013-2015. Av de
befolkningsrikaste delstaterna har Texas klarat recessionen
bast med starkast aterhamtning; till skillnad fran Kalifornien,
New York och Florida ligger sysselsattningsnivan i Texas
numera tydligt ver toppen fore krisen. Stora skiffergas- och
skifferoljefyndigheter ar sannolikt en viktig forklaring till
Texas framgangar.

Skiffergasrevolutionens paverkan pa miljon ar osiker:
vissa bedomare havdar att metanlackage fran skiffergasen
ut i atmosfaren ar hogre jamfort med konventionell gasut-
vinning men andra havdar motsatsen. Dessutom kommer
sannolikt lackaget att minska i takt med att teknologin
utvecklas. Overgangen fran kol till gas har dock inneburit att
koldioxidutslappen minskat markant de senaste fem-sju
aren i USA; 2012 noterades koldioxidutslappen pa 20-
arslagsta. Nar skifferrevolutionen pa sikt far fotfaste ocksa i
andra lander talar det mesta for att priserna pa fossila
bréanslen pressas: nya producentlander 6kar konkurrensen
och OPEC-kartellens makt dalar. Ett Iagre oljepris lyfter real
kopkraft och disponibla inkomster och &r positiva nyheter
for globala varuproducenter. Fornybara branslen hamnar pa
efterkalken; fallande oljepriser 6kar dylika energikallors
subventionsbehov ytterligare.



Det aterstar dock att se huruvida ratt mix av manniskor listat
sig — annars lar premierna skjuta i hojden. Dessutom verkar
bara 2-3 miljoner av totalen utgoras av personer utan tidigare
skydd varfor antalet ofdrsdkrade fortfarande berdknas
uppga till 42 miljoner vid arsskiftet 2014 enligt kongressens
budgetkontor. Sjukvardsreformen ar fortfarande en het politisk
potatis infér mellanarsvalen till kongressen den 4:e november
dar vagskalen borjar tippa till republikanernas favor
ocksa i senaten. Detta racker dock inte for att riva upp sjuk-
vardsreformen eftersom Obama har vetoritt.

Omslaget i finanspolitiken fran motvind pa 1,7 procent av BNP i
fjol till ndra neutral i ar och 2015 &r ett skal till var positiva
konjunkturbild. Samtidigt fortsatter budgetunderskottet att
minska till 3,9 procent av BNP ar 2015 - en kraftig forbattring
jamfort med 2009 da underskottet noterades pa 12,8 procent.

Styrrantan hojs i mitten av 2015

Sett 6ver de senaste 30 aren har varje penningpolitisk latt-
nadscykel skapat sin bubbla; fastigheter pa 1980-talet, teknik-
aktier pa 1990-talet och nu senast krediter pa 2000-talet.
Alltfor nedpressade rantor dr en bubbelkandidat den har
gangen; samtidigt som aggressiv centralbankspolitik pressar
riskfria statsskuldsrantor tvingas investerare, i jakt pa avkast-
ning, in i mer riskfyllda rantepapper. Ett scenario ar att mark-
naden barjar prisa in snabbare rantehdjningar fran Fed om
ekonomin tar fart i enlighet med vara prognoser. Det har intraf-
fat manga ganger forr: tidigt 1988, sent 1993, tidigt 1999 och
sent 2003.

Liksom for drygt tio ar sedan kan inflationen bli rantehdj-
nings-katalysator. 2003 var karninflationen lika Iag som i dag
och deflationsoro praglade Fed. Ett ar senare hade karninflat-
ionen stigit med besked och rantehojningarna kommit en bra
bit pa vag. Kommunikationen fran Fed pekar just nu pa tre-
vande rantehdjningar trots att arbetsmarknaden narmar sig
fullt resursutnyttjande. Men penningpolitiken dr naturligtvis
fortfarande databeroende: om inflationen blir hogre an
forvantat kommer centralbankens rantebana att skruvas upp
ocksa den har gangen.

Rintehojningar redan i ar enligt Taylorregeln
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Sett fran 1960-talet har hojningscykeln paborjats nar arbets-
[6shetsgapet legat pa i genomsnitt 0,9 procentenheter. Feds

USA

prognoser pekar just nu pa att NAIRU ligger pa 5,4 procent
samtidigt som andra bedomningar ligger betydligt hdgre an sa.
Utifran Feds syn pa jamviktsarbetsloshet och historiska reakt-
ionsfunktion borde darmed forsta hojningen komma redan nu i
och med att arbetslosheten natt 6,3 procent. Var skattade
Taylorregel tyder ocksa pa tidiga rantehojningar.

Men med hjalp av publicerade ranteprognoser, tal och guid-
ning har dock centralbanken signalerat att reaktionsfunkt-
ionen dr mjukare den hidr gangen. Signalerna gor gillande
att den forsta rantehojningen kommer forst under andra halv-
aret 2015, och att rantan darefter hojs i en beskedlig takt jam-
fort med tidigare cykler. Enligt Feds prognoser ligger median-
rantan pa 1 procent i slutet av 2015 respektive 2,25 procent i
slutet av 2016, trots att inflationen ligger pa malet och arbets-
I6sheten under jamviktsarbetslosheten enligt Feds prognoser
nagra ar fram i tiden.

Tidiga tecken pa snabbare lonedkningar?
Procent, procentenheter
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Kalla: BLS, OECD

Feds prognoser vilar pa bedémningen att det finns gott om
lediga resurser pa arbetsmarknaden. Nya centralbankschefen
Janet Yellen har lyft fram f6ljande indikatorer som stodjer
den tesen: sju miljoner ofrivilliga deltidsjobbare, laga frivilliga
uppsagningar och nyanstallningar, samt att arbetslosheten ar
hog sett till bredare matt. Dessutom sager centralbanken att
genomsnittliga timlonedkningar pa drygt 2 procent inte ar
forenligt med ett anstrangt resurslage. Var bedomning av
resurslaget ar daremot lite mindre optimistiskt (se temaartikel)
och vi haller darmed styrranteprognosen oférandrad. Rante-
hojningarna inleds i mitten av 2015 och den viktigaste styr-
rantan noteras till 1,25 procent i slutet av 2015, ca 50 punk-
ter 6ver marknadsprissattningen. Obligationskopen slutfors
planenligt i oktober i ar.
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Tema; Hur stram ar amerikansk arbetsmarknad?

= Korttidsarbetslosheten relevant alternativ
som resursindikator

* Loneutvecklingen avgor resursfragan...

= ...som avgor om Fed maste ga raskare fram

Trots 1ag genomsnittlig BNP-tillvaxt pa 2,2 procent sedan
aterhamtningen inleddes 2009 har arbetslosheten fallit 3,7
procentenheter sedan toppen 2010. Fallande arbetsloshet
innebar att lediga arbetsmarknadsresurser tas i ansprak, och
ett anstrangt resurslage brukar i regel avspegla sig i snabbare
I6nedkningar. Feds huvudspar ar att det fortfarande finns gott
om lediga arbetsmarknadsresurser och att inflationen forblir
Iag. Enligt Fed talar detta for langsam rantenormalisering. Vi
ser dock begynnande tecken pa att Ionerna stiger snabb-
bare vilket kan fordandra centralbankens prognoser.

Lonerna brukar 6ka snabbare &n sin langsiktiga trend nar
arbetsmarknadsgapet — skillnaden mellan faktisk arbetsloshet
och jamviktsarbetsloshet (NAIRU) — &r stangt. Trots att arbets-
I6sheten fortfarande ligger en bit ver jamviktsarbetslosheten
(6 procent enligt kongressens budgetkontor respektive 5,4
procent enligt Fed) okar [onerna i dag snabbare &n sin langsik-
tiga trend, definierat som ett 5-ars glidande medelvérde. En
forklaring skulle kunna vara att jamviktsarbetslosheten steg
mer an beraknat under krisaren. Analys fran San Francisco Fed
ger stod for detta; enligt dem har jamviktsarbetslosheten stigit
sa hogt som till 6,7 procent. Svarigheter att hitta kvalificerad
personal ar dessutom ett terkommande tema i Beige Book
samtidigt som arbetskraftsbristen visar sig i smaforetagens
enkater. Om NAIRU-estimaten ar for laga ar risken att Fed har
siktet instéllt pa en arbetsloshetsniva som inte forenlig
med prisstabilitet.

En alternativ forklaring &r att det ar korttidsarbetslosheten
som forklarar lonetillvaxt/inflation bast. Argumenten ar att
langtidsarbetslosa ignoreras av arbetsgivarna och darmed
paverkar loneprocessen i mindre grad. Andelen langtidsarbets-
I6sa har toppat strax 6ver 20 procent av den totala arbetslos-
heten i tidigare cykler men Oversteg 45 procent 2010 och ligger
kvar pa hoga 35 procent i dag. For varje ytterligare manad i
arbetsloshet minskar sannolikheten att fa jobb och de flesta
langtidsarbetslosa lamnar arbetskraften sa smaningom. Saval
svenska som kanadensiska erfarenheter visar dock att lang-
tidsarbetslosa kan komma tillbaka i arbetskraft och sysselsatt-
ning, men det tar tid och kraver engagemang och politiska
krafttag.

Sedan aterhamtningen inleddes har korttidsarbetslésheten
fallit brant och natt tillbaka till normala nivaer. Med detta matt
ar arbetsmarknadsgapet redan stingt men fortfarande
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Oppet sett till total arbetsloshet. Valjs istallet sysselsattnings-
graden som mattstock pa lediga arbetsmarknadsresurser —
vilket ar tveksamt eftersom sd manga lamnat arbetskraften av
demografiska skal — ar arbetsmarknadsgapet vidoppet. Skill-
naden ar pataglig jamfort med tidigare cykler da de olika
maétten pa resursutnyttjande gav samstammiga budskap.

Var huvudslutsats &r att det traditionella arbetsloshet-
mattet dr den basta indikatorn, men att korttidsarbetslos-
heten battre forklarar vissa skeenden. Ett exempel ar den
relativt milda I6nedampning som skedde under krisens kulmen
2009-2010. Mangden lediga resurser matt med bredare matt
var da minst lika stort som t ex i bérjan pa 1980-talet da l6ne-
dampningen var kraftigare.

Hur mycket lediga resurser?
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Aven om korttidsarbetslésheten visar sig vara den mest rele-
vanta loneindikatorn medfor detta inte automatiskt tidigare
och mer aggressiva rantehojningar. Mycket talar for att Fed
viljer en bredare tolkning av sysselsattningsmandatet dn
vad smala (kortsiktsarbetsloshet) eller traditionella arbetslos-
hetsmatt (U3) erbjuder. Hog ofrivillig deltidssysselsattning,
fortsatt laga Ionedkningar, fa nyanstallningar, hog arbetsloshet
enligt bredare matt och nedpressade frivilliga uppsagningar ar
faktorer som Fedchefen Janet Yellen anfort som argument for
att mangden lediga resurser dr ganska stor. Darmed tror Fed
att styrranteanpassningen kan ske langsamt och att den
viktigaste styrrantan med rage understiger neutral niva 2016
trots att inflationen ligger pa malet och arbetslosheten mat-
char jamviktsarbetslosheten vid den tidpunkten enligt Feds
prognoser. Vi ser dock inflationsrisker pa sikt och vart tips ar
att rantehdjningar genomfors i en snabbare takt dn vad
Feds nuvarande prognoser pekar pa.



Langsiktiga tvivel kvarstar kring Abenomics

= Kortsiktig inbromsning fran skattehojning

= Vantan pa nya strukturreformer

Vitamininjektionen fran Abenomics — den ekonomiska politik
som lanserades av premidrminister Shinzo Abe 2012 - féljdes
under hosten av en inbromsning nar effekterna av tidigare yen-
depreciering och finanspolitiska stimulanspaket avtog. Fram-
tidsutsikterna i Bank of Japans (Bol) kvartalsvisa Tankan-index
sjonk fran hoga nivaer forsta kvartalet och foretagen revide-
rade ned investeringsutsikterna. Det forsamrade sentimentet
speglar 6kad osdkerhet i samband med héjningen av kon-
sumtionsskatten fran 5 till 8 procent i april i ar. Den finanspo-
litiska atstramningen fran skattehdjningen motverkas dock av
infrastruktursatsningar och skattelattnader for foretag motsva-
rande drygt 1 procent av BNP fran tillaggsbudgeten i oktober i
fijol. Det innebar a andra sidan att Japan halkar efter tidplanen
nar det galler att komma till ratta med underskotten.

Utrikeshandeln forblir en kalla till besvikelse. Trots en yen-
forsvagning med ca 15 procent i handelsvagda termer sedan
januari 2013 har exportvolymerna rort sig i stort sett sidledes.
Samtidigt har importen skjutit i hojden drivet av ett okat bero-
ende av utlandsk energi i Fukushima-katastrofens spar. Men
den svaga exportutvecklingen kan delvis spegla vaderrelaterad
svaghet i USA forsta kvartalet. Behovet av att tacka upp for
okad inhemsk efterfragan infor skattehojningen kan ocksa ha
spelat in. Samtidigt ar snabb uppgang i order pa investerings-
varor en signal om 6kade investeringar framover.

Liget pa arbetsmarknaden har fortsatt att forbattras.
Arbetslosheten 1ag i februari pa 3,6 procent, den lagsta nivan
sedan sommaren 2007 och strax 6ver BoJ:s beddmning av en
langsiktigt uthallig arbetsloshetsniva. Sysselsattningskompo-
nenternai olika foretagsundersokningar visar att foretagen
raknar med att fortsatta att 6ka antalet anstallda. En stramare
arbetsmarknad har dock annu inte satt nagra storre spar i
I6nerna. Vissa storforetag har horsammat regeringens krav pa
hojda loner i arets avtalsrorelse men 6vriga delar av naringsli-
vet — som inte pd samma satt gynnats av en svagare valuta —
fortsatter att halla emot. Hogre Ionedkningar ar en forutsatt-
ning for att Japan uthalligt ska ta sig ut ur deflationens grepp
men annu syns inga dvertygande tecken pa att denna viktiga
pusselbit dr pa vag att falla pa plats.

Pa kort sikt gar BoJ:s anstrangningar att fa upp inflation-
en till malet 2 procent enligt plan. Detta sker dock med hjalp
av konsumtionsskattehdjningen som innebar en press nedat
pa realinkomsterna. Inflationen i Tokyoomradet hoppade i april
upp till 2,9 procent. Stabiliseringen av valutan dampar nu

inflationsimpulserna fran importen och nationella inflations-
matt har rort sig i sidled under de senaste manaderna. Langsik-
tiga inflationsférvantningar ar kvar en bra bit under 2 procent.

Konsumtionsskatt lyfter inflationen i april
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Nationella statistikbyraer

Sammantaget rader en stor osakerhet kring den underliggande
styrkan i japansk ekonomi. | samband med var makrouppdate-
ring i mars reviderade vi ned tillvaxtutsikterna fér 2014 fran 1,4
till 1,0 procent, under konsensus, i sparen av en ovantat svag
avslutning pa 2013. Vi holl samtidigt fast vid prognosen om 1,3
procents tillvaxt 2015 vilket &r i linje med konsensus. Vi ser
ingen anledning till ytterligare justering av dessa bedomningar
nu. Okad fart i global aterhamtning bor ge stéd for exporten
framover, medan nasta steg i konsumtionsskattehdjningen ar
en nedatrisk nasta ar. Vi raknar ocksa med att Bank of Japan
annonserar utvidgade stimulanser, vilket kommer att satta
fornyad press nedat pa yenen. Eftersom centralbanken beho-
ver mer information kring effekterna av skattehdjningen i april
tror vi att ett beslut om nya lattnader kan komma tidigast i juli.
Pa kort sikt kan ekonomin i stéllet fa en hjalpande hand fran en
forandring av den offentliga pensionsfonden GPIF:s (Govern-
ment Pension Investment Fund) placeringspolicy till forman for
en okad andel aktier och utléndska tillgangar. Ett beslut om
detta kan komma i juni och skulle kunna ge nytt stdd till To-
kyoborsen med mojliga positiva effekter pa hushallens formo-
genheter och konsumtionsvilja.

Utsikterna till att Abenomics uthalligt formar héja tillvixten
héanger alltjamt pa strukturreformerna, Abenomics tredje
s k pil. Dessa 6vertygar annu inte. Premidrminister Abe har
utlovat nya reformférslag i sommar. De atgarder som hittills
presenterats — bl a ekonomiska zoner - behover fortydligas och
det kravs nya initiativ for att bl a 6ka arbetskraftsdeltagandet
for kvinnor. Misslyckandet att na ett genombrott i forhandling-
arna om ett regionalt frihandelsavtal (TPP) ar samtidigt ett
bakslag for reformtrycket i jordbruket.
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Finansiell motstandskraft mot geopolitisk oro

» Gradvis tillvaxtaterhamtning
= Kina: Acceptans for ldgre tillvaxt

= Indien: Overdrivna reformforhoppningar

De asiatiska utvecklingsekonomierna véxer fortfarande snabb-
bare an 6vriga delar av varldsekonomin, men expansionstakten
ar klart lagre an fore den finansiella krisen. Inbromsningen i
Kina fortsatte under forsta kvartalet, vilket hammar utveckl-
ingen i resten av regionen. Da inbromsningen framst drivs av
svagare investeringar ar det framfor allt ravaruexporterande
lander som t ex Indonesien som paverkas. De senaste aren har
tillvaxten i hog grad drivits av inhemsk efterfragan som stimu-
lerats av mjuk penningpolitik, snabb kredittillvaxt och starka
arbetsmarknader. Pa flera hall ar dock kredittillvaxten ohallbart
snabb. | Singapore och Malaysia har utlaningen redan borjat
bromsa in, men forst 2015 raknar vi med en mer generell pen-
ningpolitisk atstramning i regionen. En ddmpning av inhemsk
efterfragan i vissa ekonomier kommer dock att kompenseras
av starkt extern efterfragan, framst fran USA. Sammantaget
pekar det mesta pa en fortsatt gradvis tillvaxtaterhamtning
2014 och 2015 med undantag for Kina dar inbromsningen
vantas fortsatta.

Inflationen har accelererat nagot senaste tiden, drivet av sti-
gande livsmedelspriser. Livsmedlens stora andel av KPI-
korgarna i tillvaxtekonomier ger ett relativt stort genomslag pa
inflationen. Aven om livsmedelsinflationen fortsétter stiga
framover forandras inte den generella bilden av en miljo med
historiskt lag inflation; kirninflationen ar 1ag och stabil i de
flesta ekonomier.

Fortsatt lagt inflationstryck
Arlig procentuell forandring
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Den finansiella turbulens som generellt praglade EM-
marknader under sommaren 2013 och borjan av 2014 aret har
inte aterkommit. D& hade oron sitt ursprung i 6kad osakerhet
om Feds framtida penningpolitik och fick darigenom global
spridning. Oron kring Ukraina-konflikten har daremot i huvud-
sak haft regionala effekter. Generellt har bérser och valutor i
Asien stérkts under varen. Tva tydliga exempel ar Indien och
Indonesien, dar uppgangen drivits av battre fundamenta samt
av férhoppningar om att kommande valresultat ska oka re-
formtakten i ekonomierna.

Kina: Fortsatt inbromsning

Inbromsningen i slutet av 2013 har fortsatt under borjan av
2014. Forsta kvartalet dimpades BNP-tillvixten till 7,4
procent i arstakt jamfort med 7,7 procent foregaende kvartal.
Inkdpschefsindex har utvecklats mycket svagt de senaste
manaderna. Officiellt PMI ligger strax 6ver tillvaxtgransen pa
50 medan Markits index, som innefattar en storre andel smafo-
retag, legat under 50 sedan i januari. Ledande indikatorer tyder
inte pa nagon tydlig okning av tillvaxttakten.

Svag utveckling for inkdpschefsindex (PMI)

Tillverkningsindustri, index
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Aven de flesta harddata har varit svaga under inledningen
av 2014 dven om det fanns tecken pa att inbromsningen for
den ekonomiska aktiviteten gick langsammare mot slutet av
kvartalet. Tolkningen av export- och importstatistiken forsva-
ras av overfakturering av skattemassiga skal. Utvecklingen har
dock sannolikt inte varit fullt sa svag som utfallen visar da de
storsta minskningarna drabbat exporten till Taiwan och Hong
Kong, de exportdestinationer dar problemen med dverfakture-
ring beddms vara mest omfattande. Industriproduktionen har
bromsat in ytterligare senaste manaderna men investeringarna
i infrastruktur visar tecken pa att stabiliseras; sannolikt drivet
av myndigheternas tidigarelaggning av redan beslutade pro-
jekt. I tillverkningsindustrin fortsatter dock investeringarna att



dampas. Inbromsningen for kredittillvaxten fortsatter; den
tydliga 6kningen av nya lan i mars foljer det vanliga sdsongs-
massiga monstret. Myndigheterna vantas fortsitta bromsa in
utlaningen vilket haller tillbaka investeringarna. Fastighetssek-
torn visar tydliga tecken pa inbromsning; den sdsongsmassiga
aterhamtningen i fastighetsforsaljning har varit mycket svag
och antalet forsaljningar ligger betydligt lagre an forra aret
aven om dataserien ar volatil. Prisokningarna pa bostader har
borjat bromsa in och byggbolagen har mott forsvagningen
genom att dra ned takten pa antalet byggstarter.

Inbromsning pa bostadsmarknaden
Byggstarter, arlig procentuell forandring, 3 man glid medelvarde
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Spekulationer om en formell sankning av tillvaxtmalet for 2014
har inte besannats; malet ligger kvar pa 7,5 procent. Daremot
har acceptansen for en nagot lagre tillvaxt okat. Tillvaxtmalet
har till skillnad fran tidigare ar satts till "omkring” 7,5 procent.
Aven annan officiell kommunikation tyder pa att en tillvaxttakt
kring 7,2-7,3 procent skulle vara i dverensstammelse med
malet. Utvecklingen pa arbetsmarknaden blir avgorande; en
tydlig forsvagning skulle sannolikt resultera i mer omfattande
statliga stimulanser. Det finns dock annu inga tecken pa att
tillvaxtinbromsningen satt avtryck pa arbetsmarknaden och
risken for att en forsvagad arbetsmarknad skulle ge upphov till
mer omfattande social oro bedoms vara liten. Dessutom bidrar
den demografiska trenden till minskande arbetskraft, vilket gor
att arbetsmarknaden blir stram dven framdver. Kinas BNP-
tillvaxt vantas hamna pa 7,2 procent 2014. 2015 bromsar
tillvaxten in till 7,0 procent.

I borjan av april lanserades vissa mindre stimulansatgarder bl a
tidigarelaggning av redan planerade investeringar (jarnvagar,
bostader for laginkomsttagare) samt vissa skattelattnader for
smaforetag. For att mer omfattande stimulanser ska bli aktu-
ella kravs sannolikt att tillvaxten bromsar in rejalt eller att
arbetsmarknaden tydligt borjar forsvagas vilket inte ligger i
korten. Avsaknaden av mer omfattande stimulanser ar ett
tecken pa att myndigheterna tar tillvaxtinbromsningen med ro.
Interbankrantorna har fallit tillbaka sedan borjan av aret men
verkar nu ha bérjat bottna ur da centralbanken ater borjat dra
in likviditet genom repotransaktioner. Nagon kraftigare upp-
mjukning av penningpolitiken véntas inte framover; sankning-
en av reservkvoten for vissa mindre banker pa landsbygden
gav en mycket begransad okning av likviditeten. Sankningen
verkar ha genomforts for att ge stod till jordbrukssektorn och

Asien

vantas inte féljas upp med en sdnkning pa nationell niva. Med
fortsatt lag inflation och ett budgetunderskott som vantas
hamna kring 2 procent av BNP 2014 finns ett underliggande
utrymme for stimulanser.

| mars accelererade inflationstakten men dampades i april till
1,8 procent drivet av fallande livsmedelsinflation. Det finns
inga tecken pa nagon kraftigare 6kning av inflationen; karnin-
flationen haller sig fortsatt under 2 procent och producentpri-
serna faller alltjamt i arstakt. Dessutom bidrar dampningen i
ekonomisk aktivitet samt kredittillvaxt till att det laga inflat-
ionstrycket fortsatter. For helaret 2014 vintas inflationen
hamna pa 2,8 procent. 2015 bedoms inflationen bli 2,9
procent.

I borjan av 2014 har tva betalningsinstallelser pa kinesiska
foretagsobligationer fatt stor uppmarksamhet. Foretagsobli-
gationer star dock for mindre dn 10 procent av totala stocken
av utestaende lan i den privata sektorn. Sannolikt kommer det
att komma fler betalningsinstallelser men myndigheterna har
verktyg till hands for att undvika en utveckling dar det finansi-
ella systemets stabilitet hotas. Aven den stigande andelen
daliga banklan har fatt uppmarksamhet. Allt talar for att lane-
kvaliteten kommer att fortsétta forsamras framover men fran
ett utgangslage med en mycket lag andel daliga 1an jamfort
med de flesta andra ekonomier; andelen vantas oka till om-
kring 1 procent vid slutet av 2014. Bankerna har dessutom tack
vare reserver god motstandskraft mot dkande kreditforluster.

Med kinesiska matt matt har yuanen forsvagats rejilt i ar,
sedan arsskiftet ligger férsvagningen kring 3 procent mot
dollarn. Férsvagningen har konstruerats av centralbanken;
sannolikt med huvudsyftet att motverka kapitalinfléden drivna
av férvantningar om en fortsatt yuanappreciering. En valuta-
forsvagning ger aven stimulans till ekonomin genom exporten
men huvudsyftet bedéms dnda vara att forbereda marknaden
pa okad tvavagsvolatilitet. | mitten av mars utékades yuanens
handelsspann och vaxelkursen kan nu réra sig med 2 procent
kring den referenskurs som dagligen satts av centralbanken.
Den senaste utdkningen av bandet gjordes i april 2012 och
atgarderna ar steg pa vagen mot en fritt flytande valuta.

Rejdl forsvagning av yuanen senaste manaderna
CNY/USD, inverterad
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Trots arets forsvagning finns de fundamentala faktorerna for
en yuanforstarkning fortfarande kvar i form av en snabbare
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atstramning av penningpolitiken relativt USA med stigande
interbankrantor och inlaningsrantor. Yuanen far aven stod fran
overskottet i bytesbalansen samt kapitalinfloden. USD/CNY
vintas sta i 5,90 vid slutet av 2014. Vid slutet av 2015 star
USD/CNY i 5,80.

Indien: Starkt valuta men svag tillvaxt

Under fjolaret fick finansiell turbulens kopplad till Feds ned-
trappning av kvantitativa stimulanser stort genomslag i Indien i
form av férsvagningar av bors och valuta. Utvecklingen under
varen har daremot praglats av optimism. Sedan arsskiftet har
rupien starkts nagot gentemot dollarn och bérsen har natt nya
rekordnivaer. Den positiva trenden forklaras till stor del av
forhoppningar om att parlamentsvalet ska resultera i makt-
skifte och omfattande reformer som ger en nytandning av
ekonomin. Béttre fundamenta har ocksa haft betydelse. Un-
derskottet i bytesbhalansen foll rejalt tredje kvartalet i fjol och
minskningen fortsatte fjarde kvartalet. Forbattringen berodde
till stor del pa okad export, men dven pa dampad guldimport i
sparen av genomforda restriktioner. Minskat budgetunderskot-
tet har ocksa bidragit till den finansiella stabiliteten.

Generellt finns dock fa tecken pa en BNP-acceleration. Fjarde
kvartalet i fjol bromsade tillvaxttakten in nagot till 4,7 procent i
arstakt och BNP-6kningen for helaret 2013 hamnade darmed
pa svaga 4,7 procent. Vare sig indikatorer eller harddata visar
tydliga tecken pa 6kad ekonomisk aktivitet. Inkdpschefsindex
for tillverkningsindustrin och tjanstesektorn har visserligen
aterhamtat sig fran bottennivaerna i hostas, men ligger klart
under det historiska genomsnittet. Fjolarets valutaforsvagning
gav en rejal skjuts at exporten, men de senaste manaderna har
exportokningen dampats rejalt. Framéver kommer okad efter-
fragan fran vastvarlden att ge viss draghjalp, men exporten
utgor bara en fjardedel av BNP. Darmed blir den inhemska
efterfragan avgorande for tillvaxten och inte heller har finns
nagra tecken pa acceleration. Investeringarna utvecklas svagt
och industriproduktionen har, matt i arstakt, minskat fyra
manader i rad. Det ar inte heller nagon fart pa hushallens efter-
fragan. Personbilsforsaljningen, som utgor en viktig indikator
for konsumentefterfragan, ar fortsatt mycket svag. Sammanta-
get innebar detta en mattlig uppgang i tillvaxten. 2014 véantas
BNP 6ka med 5,0 procent och 2015 accelererar tillvdxten
ytterligare nagot till 5,4 procent.

Optimism pa finansiella marknader
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Trenden med en dampning av inflationstakten under slutet av
2013 och borjan av 2014 brots i mars da KPl-inflationen nadde
8,3 procent. Livsmedel utgor halften av KPI-korgen och sti-
gande livsmedelspriser far darfor stort genomslag och forsva-
rar centralbankens langsiktiga mal att fa ned KPI-inflationen till
4 procent. Hushallens inflationsforvantningar ligger dessutom
kvar pa en mycket hog niva och det har visat sig vara svart att
fa bukt med karninflationen. Dessutom vantas arets monsun
bli svag vilket haller uppe livsmedelsinflationen. Var bedém-
ning ar darfor att ddmpningen av inflationstrycket kommer att
ga langsamt dven om centralbanken efter Raghuram Rajans
tilltrade i hostas visat en vilja att fa bukt med inflationen, trots
att det pa kort sikt haAmmar den svaga tillvaxten. 2014 vantas
KPI-inflationen hamna pa 8,0 procent och 2015 pa 7,6
procent.

Dampningen av inflationstrycket kommer att ga

langsamt
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Centralbankens fokus pa att dampa inflationen lamnar inget
utrymme for en uppmjukning av penningpolitiken och var
beddmning ar att styrrantehdjningen i januari foljs upp med
ytterligare en hojning under tredje kvartalet och darmed
ligger pa 8,25 procent vid slutet av 2014. Penningpolitiken
far lite extra hjalp av att valutaférstarkningen haller tillbaka
prisokningarna pa importvaror. Sedan bottennoteringen i
slutet av augusti 2013 har rupien apprecierat med mer an 10
procent mot USD och dven den reala vaxelkursen har starkts.
Vid slutet av 2014 och 2015 véntas rupien ligga pa 59,0
respektive 55,0 mot USD.

Parlamentsvalet inleddes i mitten av april och valresultatet
presenteras den 16 maj. Aven om opinionsundersokningarna
ar mer osakra an i de flesta utvecklade lander pekar det mesta
mot ett maktskifte dar oppositionspartiet BJP under ledning av
Narendra Modi bildar en koalitionsregering tillsammans med
mindre regionala partier. BJP anses vara naringslivsvanligt och
den troliga valframgangen har skapat férvantningar om
tillvixtstimulerande reformer. Var bedomning ar dock att
optimismen ar 6verdriven; BJP nar sannolikt inte egen majori-
tet i parlamentet och samarbetet med de regionala partierna
kommer att forsvara ett mer omfattande reformarbete. Tillvax-
ten riskerar darmed att ligga kvar kring 5-6 procent dven bor-
tom prognoshorisonten.



Eurozonen

Deflationsrisker kraver aggressiva motmedel

* Indikatorer pekar pa fortsatt aterhamtning
» Hog arbetsloshet faller endast langsamt

= Neutral finanspolitik 2014

* Inflationen besvirande lag

= ECB under press: QE i juni nasta steg

Den senaste tiden har bilden av en svagt positiv trend i
konjunkturen bekriftats. | slutet av 2013 vaxte BNP pa arsba-
sis for forsta gangen pa nara tva ar. Finansiella marknader har
huvudsakligen reagerat positivt och rantenivaer och ran-
tespreadar har fortsatt falla i inledningen av 2014. Indikatorer
pekar pa en fortsatt forstarkning. Produktion och export
forbattras, bl a via fortsatt tysk styrka men ocksa genom att
GIPS-landerna atertagit en del forlorad konkurrenskraft. Hus-
hallens fortroende starks nu nar arbetsmarknaden stabiliserats
och den finanspolitiska motvinden avtar. | eurozonen som
helhet vantas finanspolitiken i stort sett bli neutral 2014. Var
prognos ar att BNP vaxer med 1,0 procent 2014 och med 1,6
procent 2015. En sadan aterhamtning ar inte tillrackligt stark
for att patagligt mildra obalanserna pa arbetsmarknaden och i
de offentliga finanserna. Eurozonen fortsatter ocksa att tappa
mark mot de flesta andra huvudregioner i varldsekonomin, inte
minst gentemot USA.

Tillvaxttakten okar langsamt
BNP, procentuell férandring
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Om krisen mellan Ryssland och Ukraina utvecklas i linje med
vart huvudscenario blir konsekvenserna for eurozonen som
helhet relativt sma. Lander i dstra delen av eurozonen paverkas
mest, bl a genom stdrre handelsexponering. Av tysk export gar
t ex bara 3 procent till Ryssland medan andelen uppgar till 10
procent for Finland och till 19 procent for Lettland.

Tilltagande deflationsrisker i kombination med svag tillvaxt
och fallande bankutlaning gor att ECB kommer att agera mer
kraftfullt och med fler verktyg an tidigare. Bl a star vi fast
vid var prognos om att ett program med kvantitativa lattnader
genomfors. Beslut om detta tas troligen i juni. Vi tror ocksa att
processerna kring stresstesterna av banker i slutinden kom-
mer att leda till battre fungerande kreditmarknad bl a genom
rekapitalisering av systemviktiga banker. Sammantaget tror vi
dessa atgarder ar tillrackliga for att en regelratt deflation ska
kunna undvikas, daven om HIKP-inflationen kommer att ligga
klart under 1 procent under prognosperioden, Arbetet med den
ekonomisk-politiska integrationen gar samtidigt trogt. Osaker-
het infor valet till EU-parlamentet, byte av EU-kommission
samt ordférandelander (Grekland och ltalien) med inrikespoli-
tiska problem forsvagar kraften i arbetet.

Indikatorbilden har forbittrats
Sentimentsindikatorer har fortsatt att forbattras under varen.
Inképschefsindex (PMI) och EU-kommissionens ESI ger en
samstammig bild av laget. PMI for tillverkningsindustrin har
visserligen fallit tillbaka nagot under inledningen av 2014 men
ligger fortfarande klart 6ver 50-nivan. Efter att ha spretat nagot
vid arsskiftet 2013-2014 har PMI for de fyra stora landerna
(Tyskland, Frankrike, Spanien och Italien) nu konvergerat pa en
niva kring 53. Frankrike ligger samst till efter en nedgang till
51,2 i april. Av krislanderna ligger Grekland nagot under de
andra landerna men passerade i april 50-nivan.

PMI 6ver 50-nivan pa bred front
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Export och investeringar 6kar svagt
Produktionen i tillverkningsindustrin har det senaste halvaret
uppvisat positiv tillvaxt pa arsbasis. Exporten okade med 1,3
procent fjarde kvartalet 2013 och manadsdata pekar pa en
fortsatt positiv utveckling. Av krislanderna ar utvecklingen
starkast i Portugal och svagast i Grekland. En forbattrad kon-
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kurrenskraft bidrar till den positiva utvecklingen. Enligt OECD:s
matt pa enhetsarbetskraftskostnader har konkurrenskraften
forbattrats mest i Grekland och Irland, f6ljt av Spanien. Export
blir framover en viktigare drivkraft for tillvaxten nér den inter-
nationella konjunkturen gradvis forbattras. Exporten be-
doms oka med knappt 4 procent per ar 2014 och 2015.

BNP
Arlig procentuell forandring

2012 2013 2014 2015

Tyskland 0,7 0,4 1,8 2,1
Frankrike 00 03 08 14
Italien 24 -19 03 10
Spanien -9 01 1,1 1,7
Grekland -70 -39 01 15
Portugal 32 -14 1,0 1,3
Irland 02 -03 1,7 22
GIPS 25  -0,7 1,0 1,7
Eurozonen -0,7 -0,4 1,0 1,6

Kalla: Eurostat, SEB

I nartid hammas investeringsaktiviteten av att kapacitets-
utnyttjandet fortfarande ligger under det historiska ge-
nomsnittet. Fortfarande vill manga foretag se en starkare
aterhdmtning innan mer omfattande investeringsbeslut tas.
Detta bekréftas av att bankutlaningen till icke-finansiella fore-
tag fortsitter att falla. Okad optimism i foretagssektorn bér pa
sikt leda till hogre investeringar nar produktion och export
forbattras. Dartill kommer att foretagen dven i en utdragen
lagkonjunktur behdver komplettera existerande kapitalstock.
En viss ljusning kunde skonjas fjarde kvartalet 2013 da investe-
ringarna 6kade med 1,1 procent jamfort med aret innan. Matt
som arsgenomsnitt raknar vi med att investeringarna okar
med 1,7 respektive 2,8 procent 2014 och 2015.

Konsumtionen dkar
Nettotal, arlig procentuell férandring
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Hushallens fortroende forbattras

Efter langdragen kraftgang steg privata konsumtionen under
fiarde kvartalet 2013 for forsta gangen pa tva ar. Detaljhan-
delns forsaljning har 6kat under inledningen av 2014 och dven
den mer konjunkturkéansliga bilférsaljningen okar. Stigande
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framtidstro, laga rantor, en mjukare finanspolitik och en ar-
betsloshet som sakta borjat minska talar for att konsumtionen
fortsatta stiga langsamt. Efter de tva senaste arens fall raknar
vi med en uppgang med 0,8 respektive 1,3 procent 2014 och
2015. Samtidigt finns viktiga faktorer som begransar konsumt-
ionsutrymmet framdver. En fortsatt hog arbetsloshet och
behov av att forbattra konkurrenskraften talar for att 16nedk-
ningar kommer att bli Idga. Hushallens reala inkomster, som
fallit de senaste fem aren, kommer darmed att fortsatta att
utvecklas svagt.

Neutral finanspolitik, men hdga skulder

De kraftiga besparingarnas tid ar 6ver och finanspolitiken blir
i stort sett neutral 2014 och 2015. P3 sikt kvarstar dock
trycket pa de offentliga finanserna av en aldrande befolkning,
behov av att minska skuldbergen samt kvarstaende krisrelate-
rade atgarder i vissa lander. Det offentliga underskottet
sjunker fran 3,0 procent av BNP 2013 till 2,7 procent 2014
och till 2,3 procent 2015. Fallande underskott gor att den
offentliga skuldkvoten som andel av BNP planar ut pa ca 96
procent av BNP 2014. Svag real tillvaxt i kombination med
mycket lag inflation hammar dock utvecklingen av nominell
BNP, vilket bidrar till skuldkvoten ligger kvar pa en hog niva.

Tysk arbetsmarknad fortsitter att visa styrka
Arbetsloshet, procent av arbetskraften 15-74 ar
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Arbetslosheten faller svagt fran rekordniva
Arbetslosheten har sakta borjat falla fran en rekordhog niva
och senaste manadssiffran 1ag pa 11,8 procent jamfért med
toppnivan 12,0 procent februari-september 2013. | samtliga
GIPS-lander har nu arbetslosheten stabiliserats (Grekland pa ca
27 procent) eller borjat falla (Irland, Portugal och Spanien). Mer
oroande ar att arbetslosheten i ltalien och Frankrike fortsatter
att oka. Italiensk arbetsloshet nddde i mars 2014 12,7 procent
(hogsta pa flera decennier) och den franska 10,4 procent
(hogsta sedan 1999). Samtidigt fortsatter tysk arbetsmarknad
att utvecklas starkt; arbetslosheten har mer an halverats det
senaste decenniet och ligger nu just dver 5 procent.

Svag tillvaxt i flera lander gor att arbetslosheten ligger kvar pa
orovackande hoga nivaer framover. | slutet av 2014 ligger
arbetslosheten pa 11,7 procent. Matt som arsgenomsnitt blir
arbetslosheten 11,7 respektive 11,5 procent 2014 och
2015. Jamviktsarbetslosheten har troligtvis 6kat de senaste
aren och bedéms nu ligga kring 9 procent. Daremot har ar-



betskraftsdeltagandet snarast stigit under krisen; en utveckling
som gar tvartemot fran den amerikanska.

Tillvaxtskillnader ger politiska utmaningar
Skillnader i tillvaxt och allt mer divergerande arbetsmarknads-
lage skapar spanningar och olika politiska forutsattningar i de
storsta euroekonomierna. Overskottet i den tyska bytesbalan-
sen ligger kvar runt hoga 7 procent, vilket i kombination med
den laga inflationen okar trycket fran omvarlden pa en mer
expansiv ekonomisk politik. Med en arbetsloshet pa den lagsta
nivan pa atskilliga decennier verkar dock det cykliska expan-
sionsutrymmet begransat. Den relativt hoga offentliga skulden
pa 78 procent av BNP kan ocksa anforas som ett argument mot
stora stimulanser, dven om budgeten ar i balans. Vi forutspar
inte heller att koalitionen mellan CDU och SPD genomfér nagra
storre forandringar av finans- och EU-politiken. Reformer som
aviserats kommer att finansieras och ett mindre budgetover-
skott vaxer fram under prognosperioden.

Den franska ekonomin tycks ha repat sig nagot i borjan av
2014 aven om president Hollande pressas av svag ekonomi
och brist pa reformidéer. Man kan dock se vissa tecken pa en
omsvangning i den ekonomiska politiken. | januari 2014
utlovades minskade offentliga utgifter samt sankta skatter for
hushall och foretag. Regeringen har sedan dess ombildats och
en kommitté utsedd av presidenten har kommit med rekom-
mendationer om hur féretagsklimatet ska forbattras. Ambit-
ionen ar att budgetunderskottet ska minska fran 4,3 procent av
BNP 2013 till 3 procent 2015. Ett besparingspaket pa 50 miljar-
der euro, bl a genom frysta sociala formaner, lagre utgifter for
halso- och sjukvard och lagre kommunala utgifter t o m 2017
har annonserats for att till viss del finansiera de foreslagna
sdnkta skatterna. Hollande tycks saledes forsoka svanga om till
en mer pragmatisk politik pa samma satt som president Mitte-
rand gjorde i borjan pa 1980-talet efter misslyckade experi-
ment under den forsta tiden i Elyséepalatset. Det dr dock tvek-
samt om Hollande har tillracklig auktoritet for detta. Presiden-
tens popularitet ar rekordlag och lokalvalen i mars blev ett
bakslag for hans socialistparti. Hollande pressas ocksa mellan
EU-institutioner i Bryssel som vill se lagre underskott och delar
av Socialistpartiet som vill stimulera ekonomin for att fa igang
tillvaxten och pa sa satt forbattra opinionslaget.

Italien lamnade i slutet av 2013 recessionen bakom sig efter
nio kvartal med negativ BNP-utveckling. Ekonomin aterhdmtar
sig langsamt; PMI ligger 6ver 50 och konsumentfortroendet i
april 13g pa sin hogsta niva sedan januari 2010. Samtidigt ar
reformbehovet fortsatt stort mot bakgrund av stigande arbets-
l6shet och hog statsskuld. Det offentliga underskottet ligger
strax under 3 procent av BNP och premidrminister Renzi har
signalerat att landet inte ska ans6ka om lattnader fran Bryssel
utan att reformarbetet ska ske samtidigt som underskottet
minskar. Renzis reformagenda innebdr bl a forandrat valsy-
stem, storre majligheter for visstidsanstallning, skattesank-
ningar for hushallen samt effektiviseringar i offentlig sektor.
For att den nya regeringen ska kunna behalla sitt stod i opin-
ionen och parlamentet ar det viktigt utvecklingen i landet gar
at ratt hall, inte minst ekonomiskt. Pa kort sikt kan skattesank-
ningar vara populdra medan strukturella férandringar pa ar-

Eurozonen

betsmarknaden och nedskarningar i offentlig sektor i nartid
kan bidra till att stodet for regeringen kommer under press.

Deflationsrisken har dkat

Inflationen fortsatter att falla pa bred front i eurozonen. Defla-
tionstendenser i flera krislander haller nere genomsnittet, men
inflation &r dven 1ag och fallande i lander som Tyskland och
Frankrike. Detta gor att regionens genomsnitt ligger klart under
ECB:s mal. Pa kort sikt finns en viss uppatrisk pa inflationen
genom stigande matpriser, men i 6vrigt talar de flesta faktorer
for fortsatt 1ag inflation.

Inflationen faller pa bred front
HIKP, arlig procentuell forandring
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Generellt har deflationsriskerna 6kat den senaste tiden, vilket
bl aillustreras av besvarande laga och fallande inflationsfor-
vantningar. Den hoga arbetslosheten gor att [onerna okar
langsamt och det finns dartill ytterligare behov att forbattra
konkurrenslaget i manga lander, &ven om héjda minimiloner i
t ex Tyskland drar i motsatt riktning, Det borjar sta alltmer klart
att en interndevalvering inom eurozonens ram knappast kan
goras utan breda deflationstendenser nér den tyska inflationen
ligger sa lagt som runt 1 procent.

Lagt inflationstryck
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ECB verkar antligen ta detta problem pa storre allvar och upp-
marksammar en rad negativa konsekvenser av deflation. Foru-
tom den depressiva spiral som kan uppsta genom att konsum-
tion och investeringar skjuts pa framtiden, minskar majlighet-
erna till effektiv resursallokering i ekonomin. Deflationen hojer
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Eurozonen

ocksa det reala vardet pa skulder samtidigt som effekterna av
statsfinansiella konsolideringsprogram urholkas genom lagre
intakter. Hoga realrantor forsdmrar dartill utsikterna for en
aterhdmtning pa fastighetsmarknaden. Med de nya ECB-
atgarder som beskrivs nedan raknar vi med att regionen som
helhet undviker deflation, men att inflationen de ndrmaste
aren hamnar klart under ECB:s mal. Matt som arsgenomsnitt
blir HIKP-inflationen 0,7 procent 2014 och 0,8 procent
2015.

ECB tvingas agera ytterligare

Aterkommande nedatoverraskningar for inflationen och sjun-
kande inflationsférvantningar har 6kat pressen pa ECB. Rante-
sankningen i november har féljts av mer prat an verkstad men
for att inte tappa i trovardighet tvingas ECB nu ga fran ord till
handling.

Fallande inflationsforvantningar
ECB:s enkat for prognosmakare, arlig procentuell férandring
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De utmaningar som ECB star infor kan utifran det linjetal som
ECB-chefen Draghi héll i slutet av april delas upp pa tre omra-
den. Forutom grundproblemet om att vidmakthalla fértroendet
for inflationsmalet i ett Iage med stora outnyttjade resurser och
starka disinflationistiska krafter lyfts foljande fram:

De finansiella forhallandena i eurozonen riskerar att
stramas at. Sjunkande 6verskottslikviditet fran bankernas
aterbetalningar av LTRO-Ian har satt press uppat pa korta
marknadsrantor. Parallellt har euron starkts. Nettoeffekten ar
svarbedomd eftersom forstarkningen av euron dven speglar en
okad aptit pa tillgangar i de forna krislanderna, vilket inneburit
en lattnad i de finansiella forhallandena (lagre landerspreadar,
hogre priser pa kreditobligationer och aktier).

Ett fragmenterat banksystem himmar genomslaget av
ECB:s rantepolitik. Utlaningen till icke-finansiella foretag
faller alltjamt. Skillnaderna mellan utlaningsrantor i olika delar
av unionen forblir stora och néringslivet domineras av sma
foretag som ar beroende av en fungerande bankfinansiering.
ECB:s férhoppning ar att sankta upplaningskostnader i kombi-
nation med genomlysningen av balansrakningar (AQR) samt
stresstester ska bana vag for starkare banker (se temaartikel).

Forekomsten av en bankfinansierad snarare an marknadsfi-
nansierad ekonomi innebar att ECB hittills valt andra vagar an
Fed och Bank of England for att stimulera ekonomin. Den
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konventionella verktygsladan borjar nu bli uttémd. Enligt
Draghi ar utrymmet for att agera med rantan begransat och
huvudscenariot r att ECB sankt fardigt. Ett avslutande steg till
0,1 procent kombinerat med en svagt negativ depositranta kan
dock inte uteslutas, t ex for att kortsiktigt motverka en oval-
kommen forstarkning av valutan och eller pa marginalen
pressa ned korta marknadsrantor ytterligare nagot.

Nya likviditetsinjektioner (LTRO:s) ar ocksa tankbara, men det
minskade intresset fran bankerna innebér att vagen for kraftiga
stimulanser via Ian till banksektorn sannolikt dr stangd. ECB
undersoker ocksa atgarder for att forbattra kreditforsorjningen.
En vag ar billiga Ian till banksektorn kopplade till sarskilda typer
av krediter (funding for lending). En annan ar atgarder for att
stimulera en okad marknadsfinansiering for foretag genom att
aterskapa en marknad for ABS:er ("asset backed securities”).

Det framsta verktyget for att stimulera ekonomin och agera
mot sankta inflationsutsikter dr dock enligt Draghi kvantitativa
stimulanser i form av osteriliserade tillgangskop (QE). ECB
tycks foredra kop av privata tillgangar (ABS) for att mer direkt
paverka finansieringen for foretag. Volymerna av dessa ar dock
for sma for att kunna utgora annat an en marginell del av ett
QE-program. Vi tror darfor att ECB i forsta hand valjer att kopa
statsobligationer, men att man kan uttrycka en beredskap att
kopa ABS:er nar en sadan marknad kommit till stand.

Vi vantar oss att beslut om QE tas i juni i samband med nya
inflationsprognoser fran ECB-tjanstemannen. Enligt obekraf-
tade uppgifter i tyska media har ECB modellerat effekterna av
tillgangskop motsvarande 1 000 miljarder euro och upp-
skattat att sadana kop skulle kunna 6ka inflationen med 0,2-
0,8 procentenheter. Volymen 1 000 miljarder ska ses som ett
rakneexempel, men motsvarar nara 10 procent av BNP, eller
mindre an halften av de tillgangskop som gjorts av Fed och
BoE. Det skulle dock racka for att ta tillbaka ECB:s balansrak-
ning till samma storlek som innan aterbetalningarna av LTRO-
lan inleddes och aterstélla tidigare nivaer av dverskottslikvidi-
tet. Vi tror dock att ECB inledningsvis valjer att ga forsiktigare
fram och presenterar ett program med manatliga kép pa 40 -
50 mdr euro under ett ars tid.

For att undvika anklagelser om skuldfinansiering eller risken
for att ta bort incitamenten till konsolidering tror vi att ECB
kommer att kopa obligationer enligt vikterna i ECB:s kapi-
tal (BNP-viktat). Det betyder att drygt en fjardedel av kopen
kommer att besta av tyska obligationer. Aven om Tyskland inte
ari behov av lagre rantor bor ett minskat utbud av tyska
statsobligationer bidra till att sdnka rantor och spreadar dven
pa obligationer i periferin och dartill generellt 6ka efterfragan
pa riskfyllda tillgangar. Effekterna pa valutan ar
svarbedomda; ECB:s atgarder kan t ex stirka fortroendet for
krislanderna och darmed uppmuntra till ytterligare infloden i
euron via kop av risktillgangar i periferin. Om QE-programmet
uppfattas som trovardigt tror vi att inflationsférvantningar och
langa rantor stabiliseras, sa smaningom f6ljt av en férnyad
press upp pa tyska langrantor i takt med att
inflationsférvantningarna aterhamtar sig.



Tema: Mot stabilare banksystem i Europa

= Eurozonens kreditcykel fortfarande ett stort
hinder for ekonomisk aterhamtning

= ECB:s tillsynsansvar och tester ger
forhoppningar om 6kad bankstabilitet

Ett stabilt och val fungerande banksystem ar en kritisk faktor
for att astadkomma en uthallig ekonomisk aterhamtning i Euro-
pa. | dag star bankerna for ca 85-90 procent av kreditforsorj-
ningen i EU. Pa sikt vantas denna andel, och darmed aven bank-
beroendet, minska i takt med att féretagsobligationsmarknaden
utvecklas och fordjupas likviditetsmassigt. Men det ar en resa
som kommer att ta tid att fullfolja.

Eurozonen: Bankutlaningen minskar fortfarande
Arlig procentuell forandring
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Tva faktorer har statt i viagen for att na stabilitetsmalet for
Europas finansiella system och bryta den i krislagen negativa
kopplingen mellan bankers och staters balansrakningar: @ en
bitvis bristfallig, nationell och divergerande banktillsyn, och
@ kapital- och balansrakningsmassigt svaga banker.

Den 4 november 2014 6vertar ECB det 6verordnade ansvaret
for att — i samarbete med nationella myndigheter - utova tillsyn
av ett 130-tal banker vars tillgangar viantas motsvara ca 85 pro-
cent av alla banktillgangar i eurozonen; exakt antal banker och
vilka som berors ska offentliggors av ECB/EBA i september. Den
nya gemensamma tillsynsmekanismen SSM, Single Superviso-
ry Mechanism, har till uppgift att harmonisera nationella regel-
verk, hoja kvaliteten pa tillsynen, géra den mer konkurrensneu-
tral samt minska risken for otillborlig politisk inblandning i fra-
gor kring finansiell stabilitet. Bland annat kommer riskmodeller
och riskvikter homogeniseras liksom sattet att hantera osakra
fordringar och avsattningar for eventuella kreditforluster.

Flera av de europeiska banksystemen brottas fortfarande
med svagheter och fortroendeproblem dven om de mins-
kat nagot i omfattning. Det illustreras t ex genom en svag el-
ler t 0 m negativ kredittillvaxt (se diagram ovan). Kreditutveck-
lingen ar dels ett uttryck for en ovilja att lana ut pengar pga
pagaende nddvandiga anpassningar av banksystemets balans-

rakningar till nya regleringar/krav samt svag tillvaxtmiljo. Men
den aterspeglar dven en lag efterfragan pa pengar fran fore-
tag och hushall for investeringar och konsumtion. Kreditcykeln
ar saledes i flera lander &nnu inte i ett skede dar den kan un-
derstodja aterhamtningen och den ekonomiska tillvaxten.

"Kreditcykeln”: kreditférhallanden & lanetillvaxt
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Sedan borjan av den finansiella krisen har de 20 storsta euro-
peiska bankerna dkat sitt kapital med ca 300 miljarder dol-
lar. Det 6kade bankfértroendet har synliggjorts genom stigan-
de aktiekurser och krympande kreditspreadar for banker. Men
samtidigt har ocksa stocken osékra lan fortsatt att stiga. Den
bedoms i dag uppga till 800 miljarder euro enligt berakningar
av IMF, vilket &r en fordubbling jamfért med nivaerna fore kri-
sens utbrott. Sannolikheten ar hog att dessa osékra fordringar
fortsdtter att 6ka p g a overskuldsatta foretag i flera ldn-
der och en svag ekonomisk tillvaxt. Osékra lan ar inte syno-
nymt med kreditférluster men 800 miljarder ar en hog siffraii
jamforelse med de offentliga finansiella skyddsnat (krisfonden
ESM och bankkrisfonden pa 55 miljarder euro som ska byggas
upp framover). Det nddvandiggor kapitaltillskott fran den pri-
vata sektorn, om behov uppstar.

Dilemmat och utmaningen for ECB, for de nationella tillsyns-
myndigheterna och de politiska systemen ar att forsoka paskyn-
da en uppstadning av bankeras balansrakningar utan att inver-
ka negativt pa kreditforsorjningen. Samtidigt maste testerna -
som tidigare men i enklare form genomforts tva ganger — vara
tillrickligt tuffa for att vinna trovirdighet. Aven om bankerna
redan ar inne i en process att forstarka balansrakningarna talar
mycket for att ytterligare atgéarder for att starka enskilda
bankinstituts finansiella situation dr nodvandiga. Detta
kommer att visa sig under de ndrmaste manaderna. Den resa
som ECB och det europeiska banksystemet nu inlett hjdlper
till att underbygga fortroendet for det finansiella systemet
och underlitta den ekonomiska aterhamtningen.
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Storbritannien

Brittisk ekonomi med vind i seglen

» Gynnsam kombination: hog tillvaxt och
lagre inflation

= Arbetsloshet ned och loner upp

= Bostadspriserna stiger orovackande snabbt

Brittisk ekonomi fortsatter framat pa manga cylindrar.
Efter ytterligare ett starkt kvartal & BNP drygt 3 procent storre
jamfort for ett ar sedan och tillvaxttakten den starkaste sedan
2007. Nivan ligger dock fortfarande 0,6 procent under tidigare
topp fran 2008, men en ny rekordniva lar nas innevarande
kvartal. BNP 6kar med 3 procent i ar och med 2,6 procent
2015, snappet 6ver konsensus bada aren. Samtidigt ligger var
inflationsprognos lite under genomsnittsbedomningen. Inflat-
ionen, som fallit under malet for forsta gangen sedan 2009,
fortsatter ned och noteras som arsgenomsnitt till 1,8 procent
2014 och 1,7 procent 2015. Vi haller fast vid beddmningen att
Bank of England skuggar Fed och rdantenormaliseringen
startar ndasta sommar; omkring ett halvar senare an vad
marknadsprissattningen indikerar. Vid slutet av 2015 ligger
styrrantan pa 1 procent.

Reallonerna stiger igen
Arlig procentuell forandring
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Konsumentfortroendet steg i april till sin hdgsta niva pa sju ar.
Arbetslosheten, som fallit under centralbankens troskelvarde
pa 7 procent, fortsétter mitt som arsgenomsnitt ned till 6,5
procent 2014 respektive 6,1 procent 2015. Tack vare fler
egenforetagare stiger sysselsattningen raskt; sett dver det
senaste aret har denna grupp svarat for knappt halften av
uppgangen och sett sedan 2008 for hela tre-fjardedelar. Att
manga egenforetagare ar undersysselsatta skulle kunna vara
en forklaring till varfor produktiviteten ar sa svag. Ett stramare
resurslage knuffar dock lonerna forsiktigt uppat. Kombi-
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nationen stigande loner och fallande inflation ger positiv real-
|6neutveckling for forsta gangen sedan 2010. Konsumtions-
uppgangen pa 2,3 procent i snitt 2014-2015 vilar dirmed pa
starkare fundament.

Ocksa i foretagssektorn ser indikatorerna lovande ut. Inkdps-
chefsindex for tillverkningsindustrin steg till 57,3 i april och
sniffar pa hogstanivaer i cykeln. | byggsvangen ser det annu
ljusare ut med PMI pa 60,8. Det sammanvagda indexet, dar
bygg, tjanste och tillverkningsindustrin ingar, noteras pa 59,2
vilket i kombination med konsumtionsindikatorer ar forenligt
med 4,5 procents BNP-tillvaxt i upprdknad arstakt, vilket i
sin tur visar pa uppsiderisker i prognosen. Den breda ater-
hamtningen, med saval konsumtion som investeringar i férar-
satet, fortsatter darmed. Efter tappet i fjol vaxer investering-
arna med knappt 5 procent i snitt under prognosaren, trots
pundforstarkningen. En huvudvark pa langre sikt ar underskot-
tet i byteshalansen som vaxte till hoga 5,5 procent av BNP i
slutet av fjol.

Samtidigt som KPI-inflationen dampas &r husprisinflationen
hog. Pa nationell basis noteras huspriserna 11 procent hogre
jamfort med for ett ar sedan — vilket ocksa bidrar till konsumt-
ionslyft via formogenhetseffekter. Baksidan ar tilltagande oro
for ny husprisbubbla, inte minst i London dar priserna ar
rekordhéga och dir uppgéngen ir 18 procent i arstakt. Okande
fastighetsrelaterade borsintroduktioner, snabbt stigande bo-
stadslanevolymer samt att bostadsrelaterade derivat kommit
tillbaka ar tecken i tiden som ger anledning att hoja varnings-
flagg. Det ar dock inte troligt att den heta bomarknaden med-
for tidigarelaggning av rantehdjningar; enligt flera penningpoli-
tiska beslutsfattare dr rantan ett trubbigt redskap nir det
giller att halla huspriserna i schack. Istallet kan olika typer
av regleringar bli aktuella om husmarknaden hotar finansiell
stabilitet.

En tiodrig statsobligationsranta foll till som lagst 1,50 procent
2012. Motsvarande ranta ligger pa 2,66 procent i dag och spas
fortsatta stiga till 3,20 i slutet av prognosperioden. Darmed
Okar ocksa rantekostnaden pa statsskulden som planar ut
pa strax under 82 procent av BNP 2015. Budgetunderskot-
tet, som noterades pa 5,8 procent i fjol faller till 4,1 procent av
BNP 2015. Trots att valet 2015 narmar sig fortsatter darmed
budgetkonsolideringen. Avseende folkomrdstningen om Skott-
lands oberoende den 18 september 2014 blaser vindarna i ja-
sidans favor. Anhangarna av ett oberoende Skottland ligger nu
omkring 5 procentenheter efter; i fjol var underlaget 20 pro-
centenheter. Huvudsparet &r att Nej-sidan till slut gar seg-
rande ur striden men att Skottland &nda kommer att fa mer
oberoende som plaster pa saren.



Skarpt rysk-ukrainsk konflikt tynger tillvaxt overlag

» Fortsatt gradvis aterhamtning i centrala
regionen trots den geopolitiska oron

» Ukraina: Stort BNP-ras i ar trots stodlanen

» Ryssland: Stagnation i ar

De militarpolitiska spanningarna mellan Ryssland och
Ukraina/Nato/vastlander har 6kat dramatiskt sedan Rysslands
annektering av Krim i mitten av mars i ar. Tendenser till inbor-
desstrider i Ukraina har tilltagit. Det skdrpta sdkerhetslaget
ser ut att bli utdraget och risken for ett handelskrig mel-
lan Ryssland och vastlander (drivet av EU/USA) har kat.
Sannolikheten for en rysk militar invasion i Ukraina eller storda
energileveranser fran Ryssland ar dock fortfarande relativt lag.
Sanktionerna fran EU och USA har hittills varit inriktade pa
nyckelpersoner i affarsliv och politik i Ukraina och Ryssland
och giller reseforbud och frysta tillgangar i banker; i slutet av
april 6kade USA sanktionerna till att dven gilla vissa foretag
kopplade till nyckelpersoner.

Generellt sett drar sig nog bade viastmakterna och Ryss-
land i det langsta for att starta ett handelskrig. Eurozonens
begynnande aterhamtning ar annu underliggande bracklig och
Ryssland balanserar pa gréansen till recession. Det finns ocksa
ett betydande 6msesidigt beroende av den ryska naturgasen.
Runt 30 procent av Rysslands naturgas séljs till Europa varav
halften transporteras genom Ukraina. Tyskland t ex koper ca
en tredjedel av sin naturgas fran Ryssland; detta specifika
beroende av Ryssland (dven om naturgas bara star for ca 20
procent av Tysklands energiforsorjning) kan delvis forklara
varfor Berlin hittills legat relativt lagt i de retoriska hoten om
upptrappade sanktioner — USA som har mycket litet direkt
affarsutbyte med Ryssland har hallit ett hogre tonlage.

Den rysk-ukrainska krisen vantas sitta negativa ekono-
miska avtryck brett 6ver Osteuropa. Notabelt dr samtidigt
att Ukraina och Ryssland bada var inne i en svag utveckling
langt innan konflikten eskalerade. | Ukraina ledde tva ar
med nolltillvaxt, parat med strukturellt bytesbalansproblem, till
ett akut krislage i slutet av 2013. Ryssland har brottats med en
kraftig och i hog grad strukturellt driven tillvaxtinbromsning
sedan nagra ar tillbaka. Nu dampas tillvaxten ytterligare av
militdra spanningar/incidenter som hammar en del produktion
och konsumtion i Ukraina, samt bl a bortfall i utlandsk efterfra-
gan och férsvagade investeringar i bada landerna. Men man
bor rdkna med negativa smittoeffekter av den geopolitiska
konflikten och férsvagad rysk och ukrainsk tillvaxt dven pa
ovriga Osteuropa, frimst i niromradet Baltikum och delar
av sydost. Det blir en negativ paverkan inte bara via utrikes-

handel utan ocksa via kortsiktiga bakslag i den tidigare sti-
gande framtidstron samt i en varaktigt svagare investeringsut-
veckling, sarskilt i lander narliggande krisharden. Investerings-
utsikterna i Ostereuropa var generellt ljumma redan fore den
rysk-ukrainska konflikten, delvis beroende pa ett modest kapa-
citetsutnyttjande och annu relativt strama kreditférhallanden i
vissa lander.

| var senaste halvarsvisa konjunkturrapport Fastern European
Outlook (EEO)som publicerades den 26 mars 2014 - atta
dagar efter Rysslands formella beslut om annektering av Krim -
sinkte vi tillviixtprognoserna éverlag for Osteuropa 2014-
2015, framst for 2014. For Ukraina, Ryssland och Estland var
nedjusteringarna stora. Vi pekade da ocksa pa en 6kad risk for
kortsiktiga bakslag i enskilda lander som en konsekvens av den
geopolitiska oron. Prognoserna i EEOQ byggde pa tre centrala
antaganden; att den rysk-ukrainska konflikten inte eskalerar
militart, att inte mer omfattande handelssanktioner infors och
att inga allvarliga storningar sker i ryska energileveranser till
Europa. Den militdra upptrappningen har 6kat mer an vantat
sedan dess, konflikten ser ut att bli mer langvarig och risken for
handelskrig ar klart forhéjd. Vi sanker darfor tillvaxtprogno-
serna ytterligare nagot for Ukraina och Ryssland, med
mindre aterverkningar dven pa andra lander via utrikes-
handel och en dnnu storre forsiktighet bland utlandska foretag
att investera i konfliktlinderna och i det narliggande omradet.

| EEO argumenterade vi samtidigt for att den rysk-ukrainska
konflikten inte stoppar konjunkturuppgangen i fraimst
den centrala delen av Osteuropa men iven séderut. Vi
vidhaller denna syn. Den gradvisa ekonomiska aterhamtningen
i stora delar av Osteuropa, som paborjades under andra halv-
aret i fjol, fortsatter. Enskilda landers direkta handelskoppling
till konfliktlanderna &r relativt liten, med undantag for baltsta-
terna, ett antal forna Sovjetrepubliker i Centralasien samt
Bulgarien som har hog rysk importandel. Fortsatt konjunk-
turuppgang i Tyskland och Visteuropa kompenserar
delvis for exportbortfall fran svag rysk efterfragan. Osteuro-
pas finansiella motstandskraft har ocksa starkts av att eurozo-
nens ekonomier och banksystem stabiliserats det senaste aret;
t ex har de polska bankerna, vilka till lejonparten ags av vast-
banker, under de senaste tva kvartalen borjat latta pa tidigare
relativt strama kreditvillkor. Samtidigt finns goda forutsatt-
ningar for fortsatt vixande privat konsumtion. Hushallen
far goda realinkomstokningar, delvis till foljd av starkt ned-
pressad inflation men dven via en stabilisering pa arbetsmark-
nader. Dartill forblir rintorna laga och ett flertal lander lattar pa
finanspolitiken. BNP-tillvaxten under det forsta kvartalet i ar
starktes ocksa i de flesta lander i centrala regionen och flera
lander i soder. Mer notabelt var att en gradvis vaxande in-
hemsk efterfragan alltmer bérjat haka i den exportledda star-
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Osteuropa

ten pa konjunkturuppgangen; det géller inte minst Polen dar
fundamenta i gott skick ger stod.

Ukraina har efter tva ars ekonomisk stagnation och accelere-
rande bytesbalansunderskott (till ohdllbara 9 procent av BNP i
fiol) hamnat i akut kris. Vikande stalpriser och forsvagad
konkurrenskraft har bidragit till denna obalans som i sin tur
urholkat valutareserven. Efter dterkommande interventioner
under 2013 och i vinter ett tillfalligt forsok med kapitalkontrol-
ler dvergav centralbanken i februari USD-pegen i for att lata
valutan flyta/falla fritt; redan under hésten 2013 borjade en
mycket forsiktig "devalvering” slappas fram fran den tidigare
8,1-kursen mot USD. Hryvnian har fallit med nira 30 pro-
cent till ca 11,50 mot USD (som mest med 40 procent). Det ar
nagot mer dn de knappt 25 procent som vi antagit t o m 2015.
Vi beddmer nu att valutan stabiliseras just runt 11,50, dock
med stor risk for kurskast dven efter det viktiga presidentvalet
den 25 maj.

Rejal forsvagning av hryvnian
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Varens beslut om internationella stodlan pa ca USD 30 mdr
(fran framst IMF och EU) bidrar till att stabilisera valutan
och samtidigt undanrdja risken for statlig betalningsin-
stéllelse. Samtidigt staller IMF och EU tuffa krav pa motpre-
stationer i form av reducerade gassubventioner till hushall och
foretag, minskat budgetunderskott och reformer i energi- och
finanssektor. Detta dampar pa kort sikt tillvaxten men hojer
potentialen pa sikt. Deprecieringen av hryvnian pressar ocksa
pa kort sikt hushallen via dyrare import; inflationen har gatt
fran noll i slutet av 2013 till 3,5 procent i arstakt i mars). Dartill
paverkas banksystemet; ca 35 procent av privata sektorns lan
ar i utlandsk valuta. Forst dver tiden ger valutafallet valbehov-
ligt stod at exporten och darmed BNP-tillvaxten. Nagon storre
uppgang i de viktiga stalpriserna ar heller inte i sikte i ar. Det
drdjer minst tva ar innan den ukrainska ekonomin stabili-
seras. Under forsta kvartalet foll industriproduktionen med 5
procent i arstakt. BNP véntas sjunka med 6 procent i ar och
okar med 2 procent 2015.

Rysslands tillvaxt fortsatte att bromsa in under det forsta
kvartalet i ar till 0,8 procent i arstakt och minus 0,5 procent
matt mot fjarde kvartalet i fjol. Men utvecklingen i olika delar
av ekonomin tyder inte pa nagon forestaende tillvaxtkol-
laps; med viktiga undantag for fortsatt fallande investeringar
och accelererande kapitalutfloden (till 60-70 miljarder USD
under forsta kvartalet 2014, lika mycket som under hela 2013).
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Industriproduktionens tillvaxt bromsade in nagot jamfort med
fjarde kvartalet medan detaljhandelns tillvaxt pa ca 3,5 procent
var ofdrandrad. Stigande realléner och en stark arbetsmarknad
(arbetsloshet nagot under jamvikt) ger stod till privat konsumt-
ion. Framéver vantas dock reallonetillvaxten (pa 6 procent i
mars) dampas av nagot stigande inflationstakt i sparen av
rubelfallet (pa uppemot 10 procent mot USD/EUR-korgen i ar).
Indikatorer i ekonomin tyder pa fortsatt svaghet i ekonomin
men inget ras. T ex har industrins inkdpschefsindex har legat
stabilt pa 48, dvs nagot under expansionsgransen 50, under
perioden januari-april.

Goda realloner ger stod at konsumtionen
Arlig procentuell forindring
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Killa: Russian Federal State Statistics Service

Rysslands ekonomi vintas stagnera helt i ar och 6ka med
1,2 procent 2015, val under potentiell tillvaxt pa 2-3 procent.
Riskerna ar kvar pa nedsidan pa grund av Ukraina-
konflikten. Fortsatt stora kapitalutfloden och annu svagare
investeringar kan leda till recession i ar. Inflationen hamnar pa
6,5 procent i ar och 6,0 procent 2015, en uppjustering med 0,5
procentenheter per ar jamfort med var EEO-prognos i mars.
Tillvaxten hammas pa kort sikt av rubel- och borsfallen och pa
lite langre sikt av bestaende svag investeringsutveckling. Ru-
beln vantas sjunka ytterligare nagot. Helt avgorande for var
BNP-prognos ar att energipriserna forblir stabila i linje
med var prognos: Brent-oljan vantas sjunka bara nagot fran ca
106 USD/fat i ar till 100 nasta ar. Det ger fortsatt stod at eko-
nomin — i férlangningen at hushallen och privat konsumtion -
aven om budgeten uppnar balans vid nagot hogre niva, ca 110
USD/fat. Tre fjardedelar av export och halften av skatteintakter
utgors av energi. Vidare spar vi viss finanspolitisk stimulans,
inriktad pa infrastrukturinvesteringar.

Pa kort sikt utgor lag offentlig skuld och stark valutareserv
skydd for rysk ekonomi. Pa ett par ars sikt ar dock landet pa
vag mot dubbla underskott (bade budget och bytesbalans) till
foljd av trendmassig press nedat pa energipriser nar skiffergas
och 6kad oljeutvinning globalt slar igenom pa priser i ravaru-
marknaden. Skulle oljepriset sjunka till ned mot 80 USD ham-
nar Ryssland i ett mycket pressat lage med tydlig recession och
ett budgetunderskott pa uppemot 5 procent av BNP.



Nedatpress via flera kanaler fran krisen i naromradet

= Svagare export, transithandel, investeringar
= Starka realinkomster ger motstandskraft

= Litauen far klartecken for eurointrade 2015

Den rysk-ukrainska konflikten — som nu leder oss till viss
ytterligare nedjustering av tillvixtutsikterna i Osteuropa (se sid
27) — vantas satta tydliga avtryck i Baltikums tillvixt pa
kort sikt men riskerar dven ge mer langvariga negativa
effekter pa investeringsutvecklingen. Skalen ar stor handel
med Ryssland samt forhojd geopolitisk osakerhet i regionen.
Turismen, som ar relativt viktig for Baltikums ekonomier, van-
tas bara dampas nagot.

Vi sdanker BNP-prognoserna for Litauen och Lettland med 0,3
respektive 0,4 procentenheter for 2014 samt med 0,2 procen-
tenheter 2015 jamfort med Eastern European Outlook i mars.
Aven fér Estland - vars ekonomi dr hogt exportberoende -
sanks prognosen for 2015 med 0,2 procentenheter, medan den
redan starkt nedpressade prognosen for 2014 lamnas orord.
Estlands BNP véntas 6ka med 0,5 procent 2014 och 2,3
procent 2015. Lettlands tillvixt hamnar pa 2,5 respektive
3,2 procent. Litauens BNP vixer med 2,7 respektive 3,8
procent. Potentiell tillvaxt ar ca 3-3,5 procent. Vara prognoser
fortsatter att ligga klart under konsensus. Att Litauen battre
haller emot den externa svagheten/osakerheten beror delvis
pa att det nu ar valpositionerat for en tydligare aterhamtning i
inhemsk efterfragan, nagot som pagatt nagra ar i dvriga Balti-
kum. Det férvantade euro-intradet 2015 antas ocksa ge en viss
extra skjuts at investeringar. Vidare ar Litauen pa vag att
minska handelsbanden med Ryssland; en nybyggd gasterminal
kommer fran och med 2015 att undanréja det i dag 100-
procentiga beroendet av rysk gas.

Baltikum pressas av den rysk-ukrainska konflikten via export-
och investeringskanaler. Exporteffekten kommer bade via
lindernas direkta export och via omfattande transithandel
med Ryssland. Baltikum sticker ut i region Osteuropa med
hoga totala exportandelar till Ryssland. For Estland uppgar den
till 13 procent och for Lettland och Litauen till 18-19 procent;
for de senare ar Ryssland enskilt storsta marknad. Handeln
med Ukraina ar mycket liten. Estland har dessutom stort han-
delsutbyte med Finland, som ar det vastland som har storst
rysk exponering. Baltikum uppvisar sedan sommaren 2013 en
forsvagad exportutveckling. Aven om en viss stabilisering sker
pa kort sikt tack vare uppgang i vast sa hammar svaghet i
Ryssland och delar av naromradet en aterhamtning i ar. Enligt
anekdotisk information har flera estniska transitforetag sedan
borjan av aret markt av en klar dampning av ryska varutrans-

porter, delvis till foljd av rubelfallet som férdyrat rysk import.
Samtidigt uppges Lettland ha fatt extra transitaffarer som
tidigare gick genom Ukraina. Baltiska bolag lar pa sikt ocksa
forsoka omorientera en del av sin export, som vid tidigare
omvarldskriser.

Export pressad redan innan rysk-ukrainsk konflikt
Lopande priser, arlig procentuell forandring
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Motvinden giller dven investeringstillvixten - som i Est-
land redan sedan 2013 ar nedtryckt till negativa tal pa offent-
liga sidan p g a lagre EU-stod. Den geopolitiska krisen hammar
investeringar, troligen dven efter den akuta krisen. Kreditvillkor
blir dartill sannolikt nagot stramare som féljd av 6kad geopoli-
tisk osdkerhet.

Baltikum har samtidigt buffertar som ger stod at BNP-
tillvaxen och som gor att risken for recession ar liten. Stark
reallonetillvaxt pa ca 4 procent i ar, samt i Lettland och Li-
tauen fortsatt sjunkande arbetsloshet, ger stod at fortsatt
stabilt vixande privat konsumtion. Nominella I6nedkningar
forblir relativt hoga och radande inflationstakter nara noll
oOvergar i svaga prisokningar de narmaste aren. Konsumenter-
nas framtidstro ar pa historiskt goda nivaer efter en trend-
massig uppgang senaste aren. Notabelt ar att konfidensindika-
torn starktes i Estland och Lettland i EU:s aprilmatning trots
upptrappad Ukraina-oro. Dartill finns styrkefaktorer som ger
finansiell motstandskraft. Bytesbalanser och offentliga
budgetar visar sma underskott, den offentliga skulden ar
mycket lag i Estland och mattlig i Lettland-Litauen. Estlands
nybildade koalitionsregering har slagit in pa en expansiv fi-
nanspolitik som stodjer konsumtion 2014-2015. Vaxelkursris-
ken i icke-eurolandet Litauen ar ocksa pa vag att definitivt
forsvinna genom att det sannolikt gar med i eurozonen 2015,
enligt plan. Landet vantas med god marginal klara konver-
genskraven i EU/ECB:s stundande utvarderingsrapporter.
Formellt klartecken fran EU om euromedlemskap kommer
sedan i sommar.
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Lag inflation pressar Riksbanken

» Gradvis starkare tillvaxt

» Svag exportaterhamtning

* Bestaende lagt resursutnyttjande
» Inflation langt under malet

= Riksbanken sanker till 0,25 procent

Konjunktursignalerna har den senaste tiden varit blan-
dade. BNP-siffran for fjarde kvartalet var ovéntat stark, men
samtidigt har framtidstron fallit tillbaka bland saval foretag
som hushall. Nivaerna pa indikatorsidan tyder pa att aterhamt-
ningen fortsatter, men att uppgangen fjarde kvartalet 2013
overdrev den underliggande trenden. Vi rdknar med att BNP
vaxer med 2,7 procent 2014 och 3,1 procent 2015; i stort
sett oforandrat sedan Nordic Outlook Februari 2014. Tillvaxten
drivs framfor allt av stigande konsumtion och bostadshyg-
gande medan utsikterna for exporten dr mer blandade.

Indikatorer tyder pa god tillvaxt
Procentuell forandring (kvartal/kvartal), nettotal
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Trots att sysselsattningen stiger relativt snabbt har 6kat ar-
betsutbud bidragit till att arbetslosheten varit ovantat
hog de senaste manaderna. Framdéver tyder indikatorer pa en
fortsatt stigande sysselsattning samtidigt som arbetskraftsdel-
tagandet troligen planar ut. Arbetslosheten faller da gradvis
fran dagens niva runt 8 procent ned till lite 6ver 7 procent i
slutet av 2015. Resursutnyttjandet forblir lagt, vilket i kombi-
nation med svagt internationellt pristryck ger en mycket lag
inflation. KPIF ligger langt under tva procent saval i ar som
2015.

Riksbanken har tydligt signalerat att inflationsutvecklingen
blir allt viktigare for penningpolitiken nar deflationsriskerna
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okat och huvudansvaret for makrotillsynen nu ligger hos Fi-
nansinspektionen. Vi raknar med att reporantan sanks till 0,5
procent i juli som en foljd av nedjusterade inflationsprogno-
ser. Fallande inflationsférvantningar kommer troligen att fram-
tvinga omprovningar ocksa av de mer langsiktiga inflationsut-
sikterna samtidigt som ECB:s kvantitativa lattnader borjar fa
genomslag. Trycket pa Riksbanken kommer darfor att finnas
kvar och vi tror att ytterligare en rantesankning till 0,25
procent genomfors i oktober i ar.

Opinionslaget talar for regeringsskifte efter riksdagsvalet i
september. | nulaget ser de tre rodgréna partierna ut att fa
majoritet i riksdagen, aven om det fortfarande ar mycket osa-
kert huruvida Sverigedemokraterna far en vagmastarroll. Var
beddmning ar att en koalitionsregering mellan Socialdemokra-
ter och Miljopartiet ar det troligaste alternativet. Starka statsfi-
nanser och stor uppslutning kring det finanspolitiska ramver-
ket har bidragit till att politiska forandringar i Sverige sallan far
nagot storre genomslag pa finansiella marknader. Vid hostens
val bedémer vi dock osédkerhetsrisken som nagot storre dn
vanligt da ovanligt manga forandringar ar tankbara, forutom
en ny regering, bland annat oprévad regeringskonstellation,
uppbruten blockpolitik, vagmastarpartier och sakpolitiska skill-
nader (se Tema: Nytt politiskt landskap efter riksdagsvalet).

Svag exportaterhamtning

Aterhamtningstakten inom industrin har den senaste tiden ater
utgjort en besvikelse. En svag uppgang i produktions- och
exportdata kan dock skonjas i borjan av aret och framatblick-
ande indikatorer talar for att uppgangen gradvis stérks. Nagot
svagare krona och relativt stark efterfragan pa viktiga export-
marknader som Danmark, Norge och Tyskland ger stod framo-
ver. Den svaga aterhamtningen i varldsekonomin gor dock att
exporttillvixten stannar vid 3,7 procent; klart lagre an det
historiskt normala vid aterhamtningar. Ukrainakrisen utgor en
riskfaktor. Den svenska exportandelen till Ryssland understiger
visserligen 2 procent, men indirekta effekter via svagare efter-
fragan pa viktiga exportmarknader som Tyskland och Finland
kan forvarra situationen.

Att industriaterhdmtningen vilar pa skakig grund bekraftas av
att manga foretag ar forsiktiga pa investeringssidan. Vi raknar
med en svag uppgang for industrins investeringar i ar dven
om enkétsvar snarast tyder pa en oférandrad niva. | ett langre
perspektiv har industriinvesteringarna visat en vikande trend
relativt BNP. Nivan har fallit i lagkonjunkturer och detta har
sedan bara partiellt aterhamtats i starkare konjunkturfaser.
Industriinvesteringarna uppvisar saledes samma strukturella
nedgangstrend som industrisysselsattningen de senaste 20
aren (se temaartikel).



De totala investeringarnas andel av BNP ligger dock pa en

relativt hog niva jamfort med genomsnittet de senaste 20 aren.

Detta beror till viss del pa stigande bostadsbyggande de sen-
aste aren. Nybyggandet av bostader har visserligen en langre
tid varit 1agt i ett internationellt perspektiv och nivan ar langt
ifran tillracklig for att kunna mota den stigande efterfragan. De
politiska utmaningarna i bostadspolitiken ar darfor stora. Men
dagens byggande dr dnda ganska omfattande i relation till den
extremt nedpressade niva som generellt sett gallt sedan krisen
i borjan pa 1990-talet. Antalet paborjade bostader talar for att
investeringarna volymmassigt vaxer med 15-20 procent i ar.
Forutom 6kat nybyggande har aktiviteten inom reparationer
och ombyggnader skiftat uppat bl a som en féljd av att ROT-
avdraget utvidgades for nagra ar sedan.

Bostader haller upp totala investeringar

Procent av BNP
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Baddat for konsumtionsuppgang

Hushallens konsumtion har hallits uppe relativt val under de
senaste aren och flera faktorer talar for att en acceleration nu
ar pa vag. Goda reala inkomstokningar drivna av lag inflation
och skattesankningar, stigande sysselséttning samt hogre
formogenheter i sparen av uppgangen i bostads- och aktiepri-
ser ger stod. Vi raknar med att konsumtionsokningen grad-
vis stiger fran 2,0 procent 2013 till 2,7 respektive 3,0 pro-
cent 2014 och 2015. Vissa tendenser till 6kad konsumtion kan
redan skonjas i manadsvisa konsumtionsdata bl a nybilsregi-
streringen. De senaste manadernas sattning i konsumentfor-
troendet antyder dock att hushallen fortfarande inte ar dverty-
gade om styrkan i uppgangen. Vi tror darfor att fortsatt osa-
kerhet om den internationella konjunkturen bidrar till att hus-
hallen haller uppe sitt sparande ocksa framover.

Hushallens inkomster och konsumtion
Arlig procentuell tillvaxt

2012 2013 2014 2015

Konsumtion 1,6 2,0 2,7 30
Inkomster 35 2,8 34 19
Sparkvot, niva 122 122 12,6 11,6
Kalla: SCB, SEB

Huspriserna okade med knappt fem procent 2013 och upp-
gangen har enligt vissa prisindex visat tecken pa att accele-
rera i borjan av aret. Pris6kningarna pa bostadsratter i stor-

Sverige

stdderna visar t ex uppgangar pa mer an tio procent. SEB:s
boprisindikator tyder ocksa pa att prisokningarna fortsatter.
Var bedomning ar att priserna 6kar med ca 5 procent i ar for att
sedan plana ut 2015. Tendenserna de senaste manaderna
tyder pa att riskerna ligger pa uppsidan.

Trots stigande huspriser och 6kat byggande har utlaningen till
hushall 6kat langsammare dn vantat; arstakten har bara
stigit fran 4,5 procent i mitten av 2013 till 5,1 procent i nulaget.
Sambandet mellan utlaningen a ena sidan och bopriser och
byggvolymer a den andra tycks saledes ha forandrats jamfort
med situationen fore krisen. Inférandet av bolanetak och andra
regelférandringar, samt en kraftig nedgang av antalet hyresrat-
ter som ombildas till bostadsratter, ar antagligen viktiga forkla-
ringar till denna utveckling.

Trog arbetsloshet vander ned

Arbetslosheten har fortsatt att 6verraska pa uppsidan och
tidpunkten for en vandning nedat far aterigen skjutas pa fram-
tiden. Sysselsattningen forsatter dock att 6ka i god takt,
vilket innebar att arbetslosheten halls uppe av ett betydande
inflode till arbetskraften. Mycket tyder pa att sysselsattning-
en kommer att dka annu nagot snabbare framéver samtidigt
som uppgangen i arbetsutbudet mattas. Invandringen forblir
hog, men nedgangen i antalet langtidssjukskrivna och fortids-
pensionarer ar pa vag att plana ut. Forandringarna i trenderna
for sysselsattning och arbetsutbud gor att vi tror att arbetslos-
heten snart kommer att borja falla tillbaka. Prognosen stods
ocksa av att arbetslosheten enligt Arbetsformedlingens sta-
tistik borjade visa en fallande tendens redan i slutet av 2013.
Mot slutet av 2015 tror vi arbetslosheten ligger pa 7,2
procent; en viss upprevidering jamfort med tidigare prognoser
beroende pa storre arbetsutbud.

Arbetsmarknaden forbittras
Procent, tusental
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Arbetslosheten forblir darmed hog under hela prognospe-
rioden. Att bedoma hur langt arbetslosheten kan falla utan att
flaskhalsar och inflationstryck uppstar ar inte latt. Riksbanken
visar t ex en viss uppgivenhet i fragan genom att ange ett
mycket stort osdkerhetsintervall for denna jamviktsniva. En
betydande del av de arbetslosa har svag anknytning till ar-
betsmarknaden t ex invandrare med daliga sprakkunskaper,
ungdomar utan gymnasiekompetens samt tidigare langtids-
sjukskrivna. Detta kan bidra till att jamviktsarbetslosheten
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okat nagot. | nulaget finns dock inga tecken pa flaskhalsar
eller arbetskraftsbrist utan det mesta talar for att resurslaget
ligger langt under det normala. Arbetslinjens ambitioner att
oka skillnaden mellan arbetsinkomster och ersattning fran
trygghetssystemen indikerar ocksa att jamviktsarbetslosheten
kan ha sjunkit. En rorligare arbetsmarknad i Europa talar ocksa
emot tidiga tecken pa flaskhalsproblem, speciellt mot bak-
grund av den generellt hoga arbetslosheten i eurozonen. Att

t ex Norge (som inte ens ar med i EU) har kunnat 6ka sin
sysselsattning under en mycket lang period med en arbetslos-
het runt tre procent utan nagra stora problem med resursut-
nyttjande eller inflation visar betydelsen av denna faktor.

Inflation langt under malet

KPIF-inflationen foll i mars till noll procent och karninflation-
en (KPIF exklusive energi och livsmedel) till 0,2 procent; bada
observationerna ar i paritet med historiska lagstanivaer.
Siffran befaste en langre trend med 6verraskningar pa
nedsidan, dven om man ocksa kan peka pa tillfalliga faktorer
som pressade ned nivan extra mycket i mars.

KPIF klart under 2 procent
Arlig procentuell forandring

3,5 - 35
307 /'\f\ Prognos 30
2,5 SEB 25
2,0 - 2,0
1,5 - 15
1,0 - 10
0,5 + 05
0,0 r 00
-0,5 +-0,5
-1,0 r-1,0
2011 2012 2013 2014 ‘ 2015

= KPI = KPIF = KPIF, exkl mat och energi

Klla: SCB, SEB

Inflationsnedgangen ar bred och framfor allt hanforlig till
inhemska varor och tjianster. Nedattryck fran internationella
priser pa livsmedel och energi bidrar ocksa till den laga infla-
tionen, men prisfallet pa importerade varor ligger generellt i
stort sett i linje med det historiska snittet. Det finns anledning
att tro att inflationen nu har bottnat, dven om vi raknar med ett
fortsatt mycket lagt inflationstryck bade i &r och nésta ar.
Tillfalligt nedpressade priser pa turisttjanster kommer antagli-
gen att lyfta inflationen i april med ett par tiondelar, dven om
sasongsmonstret dr svarbeddmt. Dessutom har bensinpriset
hojts, delvis pa grund av en svagare krona.

Aven den underliggande inflationen har troligen bottnat, men
tidpunkten for en vandning uppat ar svarbedomd. I nartid ar
impulser fran valutaférandringar den viktigaste drivkraften nar
effekter fran de senaste 12 manadernas forsvagning alltmer tar
over efter tidigare forstarkning. Véaxelkursen bedoms 6ka in-
flationen med 0,3-0,4 procentenheter i ar.

Utsikterna for den lonedrivna inflationen ar mer splittrade.
Lonedkningarna bedoms graduvis tillta ndgot, men en ater-
hamtning for produktiviteten verkar i motsatt riktning. Utsik-
terna for de internationella priserna ar ocksa blandade. Priser-
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na pa livsmedelsravaror har 6kat de senaste manaderna, vilket
bedoms sla igenom i KPl-inflationen mot slutet av 2014. Inter-
nationell inflation pa mer bearbetade varor visar fortfarande en
fallande trend. Sammantaget bedoms KPIF-inflationen gradvis
oka till knappt 1,5 procent i slutet av 2015. Med underliggande
trender for resursutnyttjande, l6ner, produktivitet och inflat-
ionsforvantningar ar det svart att se nagra starka skal att
KPIF-inflationen ska na upp till Riksbankens 2-procents-
mal under overskadlig tid. Genom att Riksbanken forvantas
fortsatta sanka rantan kommer nedattrycket pa borantor att
pressa KPl-inflationen i nagot hogre grad an vi tidigare raknat
med.

En uppatrisk ligger i att den internationella konjunkturupp-
gangen kan leda till hogre priser for energi och andra ravaror.
Riskbilden ar dock symmetrisk pa detta omrade, bl a ligger
forwardpriserna for energi for narvarande nagot lagre an vad
som antas i var prognos. En inhemsk uppatrisk for KPI ar
Socialdemokraternas ambitioner att aterstalla restaurang-
momsen och mojligtvis ocksa begransa RUT- och ROT
avdragen. Totalt skulle dessa skattehdjningar 6ka KPI-
inflationen med drygt en halv procent. Osakerheten om och
nar forslagen genomfors gor att vi valt att tillsvidare inte lagga
in dessa forandringar i KPl-prognosen.

Inflationen allt viktigare for reporantan
Inflationsutvecklingen har fatt allt storre vikt for penningpoliti-
ken. Till en del ar detta en logisk foljd av att huvudansvaret
for makrotillsynen nu ligger hos Finansinspektionen.
Riksbanken ar bara en av flera aktorer i det nya Stabilitetsrad
som haller sitt forsta egentliga mote i maj. Riksbankens ansvar
for den finansiella stabiliteten kan dven framdver ha en viss
paverkan pa rantepolitiken, men i den nya situationen verkar
Riksbanken ha svart att klargora pa vilket satt. Den kanslig-
hetskalyl som presenterades i Penningpolitisk rapport visade t
ex att forandringar i reporintan endast har marginella
effekter pa hushéllens upplaning. Aven om tillférlitligheten
debatterats inom direktionen forsvagar analysen mojligheterna
att motivera en forsiktigare rantepolitik av omsorg om utla-
ningen. Ett annat satt att féra samman inflationsmalet med
finansiell stabilitet har varit att redovisa riskscenarier dar en
snabb inflationsrorelse upp till malet kan skapa 6verhettnings-
problem och hota den finansiella stabiliteten pa ett sitt som i
ett senare skede kan skapa deflation. Var syn ar att denna typ
av scenarier ar lite for spekulativa och har for lite stod i empi-
riska erfarenheter av deflationsspiraler i andra lander for att
kunna fylla nagon roll i motiveringen av rantepolitiken.

Den allt lagre inflationen och aterkommande behov av nedre-
videringar av inflationsbanan har naturligtvis ocksa bidragit till
ett okat inflationsfokus. Protokollet fran det penningpolitiska
motet i april visar tydligt att den langvarigt laga inflationen
hamnat 6verst pa de flesta direktionsledamoters pro-
blemlista. Det laga KPI-utfallet i mars gor att reporantan med
all sannolikhet sdnks till 0,50 procent i juli.

Vi tror dock inte att man stannar dar. Kritiken mot Riksbhan-
ken nar det galler oviljan att sanka rantan och bekampa arbets-
I6shet och deflationsrisker har i flera avseenden varit orattvis
och préglats av 6vertoner. And3 ar vi sannolikt pa viginien



milj6 dar stérre omprovningar av inflationsprognoser och
riskbedémningar kommer att ske. Att ECB genomfor okonven-
tionella atgarder kommer satta press pa Riksbanken och oron
for en farligt 1ag inflation kommer inte att kunna avfirdas
i Sverige heller. Med en KPIF-inflation som fortsatter ligga
under en procent och en gradvis nedgang for langsiktiga inflat-
ionsforvantningarna kommer pressen pa ytterligare rinte-
sdnkningar att finnas kvar.

Fallande inflationsforvantningar

Procent
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Riksbankens inflationsprognoser pa nagra ars sikt kommer i
allt hogre grad att ifragasattas och stallas mot andra prognos-
makares inflationsbanor. Tidigare kunde Rikshanken hévda att
stabila inflationsférvantningar gav en solid grund for progno-
ser om att inflationsmalet skulle uppfyllas pa 2-3 ars sikt. Men
med fallande inflationsforvantningar undermineras detta
argument. Att Riksbankens inflationsuppgang ganska ensidigt
bygger pa att foretagen ska kunna héja sina marginaler i ett
starkare konjunkturlage och darmed kunna kompensera sig for
tidigare kostnadsokningar implicerar betydande nedatrisker i
prognosen. Denna bias kommer troligen allt tydligare att fram-
hallas av direktionens duvor och dvriga medlemmar far svart
att varja sig. For att bevara fortroendet for inflationsmalet
kommer Riksbanken troligen att behdva anlagga en mer sym-
metrisk syn pa lonebildningen och vaxelkursens roll i infla-
tionsprocessen.

Sammantaget tror vi att detta ar tillrackligt for att Riksban-
ken ska genomfora ytterligare en riantesankning till 0,25
procent i oktober 2014. Om konjunkturen skulle 6verraska pa
nedsidan kan det till och med bli aktuellt med okonventionella
atgarder. Dessa skulle da utformas lite annorlunda jamfort med
hur de stora centralbankerna genomfort eller vantas genom-
fora atgarderna. Riksbanken ligger darefter still i ett ar innan en
forsiktig rantehojningscykel paborjas; i oktober 2015 hojs
rantan med 25 punkter. Vi vantar oss darefter ytterligare en
hojning med 25 punkter i december och att reporantan vid
slutet av 2015 ligger pa 0,75 procent.

Krympande ranteskillnad mot Tyskland
Differensen mellan de svenska och tyska obligationsrantorna
har minskat sedan slutet av forra aret. Riksbankens rantesank-
ning i december i kombination med forvantningar om ytterli-
gare rantesankning har varit den dominerande drivkraften. En

Sverige

rantesankning i juli kommer troligen att bidra till att spreaden
till Tyskland fortsétter minska de narmaste manaderna och om
var prognos att Riksbanken sanker igen i oktober slar in kom-
mer nedattrycket att besta under andra halvaret. Under 2015
stiger de svenska rantorna mer an de tyska da forvantningar
om att Riksbanken hojer fore ECB far storre genomslag. Rela-
tivt tidigare bedomning har prognosen dock justerats ned dven
pa denna horisont.

EUR/SEK upp till 9,25-9,30 innan vandning
Det senaste aret har ovantat lag inflation gradvis lett till en
mjukare penningpolitik som bidragit till att kronan forsvagats
mot de flesta andra valutor. Mycket talar for att rantepolitiken
fortsatter att vara den viktigaste drivkraften under det narm-
aste halvaret. Var prognos om att sannolikheten dvervager for
att Riksbanken ska genomfora ytterligare en rantesankning,
utover den redan inprisade julisankningen, kommer att pressa
kronan ytterligare genom att internationella aktorer sannolikt
fortsatter att vara nettosaljare av SEK. Vara modeller for kort-
siktig jamviktskurs tyder pa att kronan forsvagas till en niva pa
9,25-9,30 gentemot euron.

Den underliggande flodesbilden ar dock i grunden ganska
positiv da svenska exportorer vantas oka sina kronkop i takt
med att konjunkturen starks. Dartill kommer att utlandska
investerares nettoforsaljning av kronor den narmaste tiden
styrs av ett kortsiktigt positionstagande och inte speglar un-
derliggande behov av att dra ned kronandelen i valutaportfol-
jerna. Detta bidrar till att vi tror att kronan bottnar ur under det
tredje kvartalet da ocksa riksdagsvalet ar genomfort. Under
fidrde kvartalet paborjas en aterhamtning och i slutet av 2014
star EUR/SEK i 9,00. Under 2015 fortsatter kronan att stottas
av en starkare konjunktur. Relativ penningpolitik bidrar sa
smaningom ocksa till en starkare krona genom ECB:s kvantita-
tiva lattnader och férvantningar om att Riksbanken kommer att
pabdrja rantehdjningar betydligt tidigare an ECB. Vi har dock
reviderat upp vara langsiktiga estimat nagot och raknar med
EUR/SEK pa 8,60 i slutet av 2015. Mot dollarn ligger kronan
runt 6,70 i slutet av 2014 och 2015. | KIX termer ligger kronan
pa 101,6 i slutet av 2015.

Offentliga finanser
Procent av BNP

2012 2013 2014 2015
Finansiellt sparande 02 -14 -15 -05
Offentlig skuld 382 415 41,7 40,6
Statsskuld
(okonsoliderad) 323 353 359 347
Exkl. vidareutlaning 29,0 293 30,0 291
Statens lanebehov, mdr 25 131 65 20
Kalla: SCB, SEB

Stabil skuldkvot trots underskott

Den offentliga sektorns underskott uppgick 2013 till 1,4 pro-
cent av BNP, i huvudsak hanforligt till den statliga sektorn.
Underskottet forblir oforandrat i ar da en svagt expansiv fi-
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nanspolitik, med bl a sankt skatt for hushallen med drygt 15
miljarder, motvags av en starkare konjunktur. Underskottet
sjunker till 0,5 procent av BNP 2015 nar konjunkturen starks
ytterligare.

Nytt politiskt landskap efter riksdagsvalet

De senaste 15 aren har den politiska utvecklingen i Sverige inte
varit nagon stor fraga for finansiella marknader. Immunforsva-
ret mot politisk osdkerhet har gradvis starkts genom stabil
inflation, starka statsfinanser och betydande bytesbalansover-
skott. Den stora uppslutningen kring det ekonomisk-politiska
ramverket, med bl a utgiftstak och 6verskottsmal, har varit en
garanti mot vidlyftiga reformer. Mycket talar for att denna
stabilitet kommer att besta men det politiska systemet
kommer dnda att sattas pa hardare prov det nirmaste
aret. Infor riksdagsvalet 2014 &r ovanligt manga férandringar
tankbara; regeringsskifte, oprovad regeringskonstellation,
partiledarbyten, uppbruten blockpolitik, partier som lamnar
eller kommer in i riksdagen, ett vagmastarparti som ingen vill
samarbeta med etc.

Sakpolitiskt finns ocksa en rad betydande utmaningar. Allians-
regeringens arbetslinje har varit framgangsrik nar det galler att
oka arbetsutbud och sysselsattning, men den hoga arbetslos-
heten lar bli valrorelsens viktigaste fraga. En rad andra fragor
har en tid skjutits pa framtiden eller fatt fornyad aktualitet den
senaste tiden. Det géller t ex politikomraden som privata
aktorer i valfarden, skatter, bostader, integration, skola,
forsvar och energiforsorjning. Partierna har hittills varit
obenagna att redovisa langsiktiga planer pa flera omraden.
Enskilda detaljer i politiken eller sifferexercis avseende statsfi-
nanserna har fatt betydande utrymme i debatten. Detta kan
forsvara mojligheterna att na politiska genombrott i svara
fragor efter valet. A andra sidan har ju valrérelsen bara borjat
och det aterstar fyra manader till valet.

Regeringsalternativ efter valet 2014

S+MP S+MP S+MP  Allians S+M
+V +FP +MP
Andel, % 43,3 51,9 49,1 40,5 57,2

Sannolikhet, % Hog  Hog Medel Lag Lag
Kalla: Svensk valjaropinion, SEB

Opinionsmatningarna pekar tydligt pa ett regeringsskifte. |
nulaget tyder dartill de flesta undersokningar pa att de
rodgrona partierna (Socialdemokraterna, Miljopartiet och
Vansterpartiet) far majoritet i riksdagen. Normalt brukar
dock skillnaderna mellan blocken tendera att jamnas ut nar
valet narmar sig. Huruvida Sverigedemokraterna far en
vagmastarroll hanger bl a pa om Centern och/eller Kristde-
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Osakerhet om vilken politik som kommer att foras efter valet
gor att det finns vissa risker for statsfinanserna pa langre sikt.
Samtidigt ar det latt att underskatta effekten fran en star-
kare konjunktur pa de offentliga finanserna. Var prognos
innebar att statskulden, rensat for tillfalliga lan till Riksbankens
valutareserv pa knappt 200 miljarder, ligger stabilt pa en niva
nagot runt 30 procent av BNP i ar och nasta ar.

mokraterna lyckas klara sig kvar i riksdagen. | nulaget be-
domer vi en koalition mellan Socialdemokrater och
Miljopartiet som den mest sannolika regeringsforma-
tionen, dven om en trepartiregering inkluderande Vanster-
partiet inte kommer langt efter.

En socialdemokratiskt ledd regering skulle stéllas infor nya
politiska utmaningar. Partiledarduon Stefan Lofvén och
Magdalena Andersson har vare sig suttit i regering eller
riksdag; en erfarenhetsbrist som kan paverka regeringsar-
betet, dtminstone i borjan. Samregering med partier pa
vansterkanten ar ocksa en ny erfarenhet. Om en rodgron
regering skulle fa interna problem eller fa svart att verka i en
parlamentarisk situation med Sverigedemokraterna som
vagmastare kan andra kombinationer bli aktuella. Narmast
till hands ligger en regering dar Folkpartiet och Socialdemo-
kraterna ingar. En stor koalition med bade Socialdemo-
kraterna och Moderaterna eller regeringssamverkan
mellan Allianspartierna och Miljopartiet kan ocksa bli
aktuella, men troligen forst efter ett eventuellt nyval.

Socialdemokraterna och Miljopartiet har presenterat en
politik som, i jamforelse med Alliansen, innebar mer pengar
till den offentliga valfarden samt till storre satsningar pa
infrastruktur och arbetsmarknad. Dartill ska a-kassa och
sjukforsakring starkas. Dessa reformer ska finansieras bl a
genom hogre inkomst- och punktskatter, borttagande av
rabatt pa arbetsgivaravgift for unga och hojd krogmoms.
Aven om man beaktar Alliansens politik tycks vi ha natt
vags dnde vad galler nya skattesankningar inom dver-
skadlig tid. Den rodgrona politiken kan ge en hogre verk-
ningsgrad pa tillvaxten kortsiktigt. Alliansens politik har
daremot hittills visat sig ha goda effekter pa ekonomins
utbudssida och darmed langsiktig tillvaxtformaga.

Den breda uppslutningen bakom starka statsfinanser kom-
mer dven framover att verka stabiliserande for svensk eko-
nomi. Det géller t ex 6verskottsmalet for offentliga finanser
(1 procent 6ver konjunkturcykeln). Det dr dock rimligt tro
att en diskussion om overskottsmalet initieras efter
valet mot bakgrund av en lag statsskuld. Oavsett hur
diskussionen landar ar det viktigt att politiken framéver
utformas pa ett satt som ger forutsagbarhet och brett
parlamentariskt stod kring framtida ekonomisk-politiska
spelregler.



Tema: Svensk varuexport halkar efter Tyskland

=  Trendmassigt lagre industrisysselsattning
= Svart konkurrera med tysk bilproduktion
= Kraftigt stigande svensk tjansteexport

= Fortsatt stora overskott i utrikeshandeln

Efter en snabb aterhdmtning efter fallet under finanskrisen har
svensk exportindustri kimpat i motvind de senaste 2-3 aren.
Skillnaden gentemot Tyskland, dar varuexporten fortsatt att
vaxa de senaste aren, dr pafallande. Detta aterspeglas
ocksa i industrisysselsattningen, som de senaste fem aren
bara minskat svagt i Tyskland, medan den har fallit med mer an
15 procent i Sverige. Svensk industrisysselsattning och
varuexport har istéllet utvecklats ungefar i linje med 6vriga
eurolander. Delvis kompenseras den svaga varuexporten
av att tjansteexporten dkat med 15 procent sedan 2007.
Detta ar visserligen procentuellt sett mindre an halften av
uppgangen for Tyskland, men eftersom den svenska
tjdnsteexporten utgor dubbelt sa stor andel av ekonomin, blir
bidraget till BNP-tillvaxten av samma storleksordning i de bada
landerna.

Industrisysselsattning faller trendmassigt
Monstret att industrisysselsattningen faller kraftigt under en
akut kris och sedan inte formar aterhamta forlorad mark
praglade ocksa borjan av 1990-talet och IT-kraschen i borjan
av 2000-talet. Vid dessa tillfallen var dock den tyska
utvecklingen i linje med den svenska. Att Tyskland denna gang
klarat sig battre an Sverige beror i stor utstrackning pa att den
tyska bilindustrin fortsatt att expandera trots att nastan all
annan europeisk bilindustri gatt pa knana. En stark svensk
valuta har troligen ocksa haft betydelse, men i sa fall borde den
senaste tidens kronforsvagning skapa mojligheter for att
krympa gapet till Tyskland.

Svensk varuexport halkar efter
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Kalla: Eurostat

Trots den minskande industrisysselséttningen verkar Sverige
ha lyckats bevara sin konkurrenskraft relativt val. Att
varuexport och industrisysselsattning utvecklas i linje med
eurozonen exklusive Tyskland &r inte sa negativt som det
verkar. Den svaga BNP-utvecklingen i dessa lander beror
framst pa vikande inhemsk efterfragan. Varuexporten i Sverige
och eurozonen exklusive Tyskland ligger nu pa samma niva
som 2007. En stadig uppgang for tjansteexporten gor att den
totala exporten i Sverige nu ar drygt fem procent hogre dn den
var 2007.

Fortsatt stora handelsoverskottet

Mycket tack vare 6kad tjansteexport fortsatter Sverige att
uppvisa éverskott i handeln med utlandet pa mellan 5-6
procent av BNP. Overskottet ar lite lgre dn det var i mitten av
forra decenniet, men ligger anda hogt internationellt sett. Forst
i borjan pa 2013 borjade Tyskland uppvisa storre 6verskott
som andel av BNP.

Tjdnstexporten okar
Lopande priser, index 100 = 2007
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Den 6kade tjdnsteexporten drivs i hog grad av
foretagstjanster dar merchanting (det vill séga handel med
varor som inte passerar Sveriges grans) och andra
foretagstjanster okat betydligt. Manga industriféretag med
produktion runt om i varlden har huvudkontor i Sverige som
star for tjansteproduktion i form av forskning, utveckling,
administration och marknadsforing. Att en 6kande andel av
export och handelsoverskott bestar av denna typ av tjanster
skapar fragetecken da det ar osédkert i vilken utstrackning de
genererar arbetstillfallen och skatteintdkter i Sverige. De kan
ocksa latt flyttas till utlandet om de ekonomiska villkoren i
Sverige bedoms som ogynnsamma. Den finns dock knappast
nagra skal till att situationen skulle vara tryggare om en storre
andel av 6verskotten lag kvar i varuexporten. Erfarenheterna
visar att aven produktion snabbt kan flytta mellan olika lander.
Sammanfattningsvis kan man kanna en viss oro for att svensk
industri tappar mark mot Tyskland men den 6vergripande
bilden ar anda att Sverige varken lider av
konkurrenskraftsproblem eller strukturella problem i den
totala exportsektorn.
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Danmark

Fortsatt aterhamtning

» Svagt fjarde kvartal dndrar inte prognosen
= Centralbanken reagerar pa valutasvaghet

» Utlopande amorteringsfria lan ingen stor
risk

Trots att bade BNP som helhet och privat konsumtion 6verras-
kade klart negativt fjarde kvartalet i fjol haller vi fast vid pro-
gnosen i Nordic Outlook Februari dar BNP vintas vixa med 2
procent 2014. Huvuddelen av svagheten under fjarde kvarta-
let kan forklaras genom effekter av kraftiga hoststormar och
hur de resulterande forsakringsutbetalningarna hanteras i
nationalrakenskaperna. BNP-prognosen for 2015 pa 2,5 pro-
cent lamnas oreviderad. Det finns i dvrigt fa risker mot tillvéxt-
prognoserna.

Den senaste utvecklingen stodjer forvantningarna om att
aterhamtningen skjuter fart. Konsumentfortroendet ligger néra
toppnivaerna innan krisen och far stod av fallande arbetsloshet
och gradvis 6kande sysselsattning. Anekdotisk information
fran fastighetssektorn pekar pa stigande aktivitet kring pask,
vilket ger stod at prognoserna om en fortsatt dterhamtning for
bostadspriserna. | bade tillverknings- och byggsektorn har
fortroendet forbattrats 2014. Sammantaget ar indikatorbilden
starkare an pa lange.

Stigande fortroende i tillverkningsindustrin och

byggsektorn
Procent, index
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= Fortroende byggsektor (va axel)
— Inkopschefsindex tillverkningsindustri, 3-man. glid. medelvérde (ho axel)

Killa: European Commission, Statistics Denmark

Medan det sker en tydlig forbattring i tillverkningssektorn ar
tendenserna inom handeln blandade. En uppgang for antalet
bilregistreringar utgor en positiv faktor som andas optimism
men detaljhandelsforsaljningen gar fortsatt trogt trots relativt
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positiv framtidstro. Har behdvs en forbattring framéver om
vara prognoser ska infrias.

Uppgang for bilregistreringarna men trog

detaljhandel
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Kalla: ACEA, Statistics Denmark

Inflationen nara rekordlag niva

Inflationen &r i likhet med eurozonens rejalt nedpressad. KPI-
inflationen ror sig mot noll och var 0,4 procent i mars efter att
ha legat pa 1 procent i december 2013. Karninflationen uppvi-
sar samma trend fast pa en nagot hogre niva. Bedomningen ar
fortsatt att inflationen kommer att stiga nagot under andra
halvaret, men mitt 6ver helaret 2014 véntas inflationen
anda halla sig under 1 procent. 2015 bedoms inflationen
accelerera nagot till 1,3 procent drivet av starkare globala
fundamenta och en stabilisering pa arbetsmarknaden.

Om inflationen inte skjuter fart och deflationstendenserna
spiller dver pa en redan svag loneutveckling utgor detta en risk
for de hogt skuldsatta hushallen (se analys nedan). Var be-
domning dr dock att riskerna for en negativ skuldspiral ar
storre i eurozonen an i Danmark pa grund av den betydligt
svagare arbetsmarknaden. ECB skulle ddrmed tvingas till ag-
gressiva motatgarder, vilket skulle skapa manéverutrymme for
den danska centralbanken.

Overdriven oro for hushallens skuldsittning
Tillstandet for de danska hushallen debatteras ofta. | april 2014
skrev t ex The Economist en artikel med relativt ensidigt fokus
pa riskerna med att ha varldens mest skuldsatta konsumenter
(danska hushall har hogst skulder i forhallande till disponibel-
inkomsten i vérlden). En hog skuldsattning ar sjalvfallet en risk
om hushallen utsétts for en stor chock eller om rantorna stiger
rejalt.

Bakgrunden till den hoga skuldsattningen ar dock viktig och de
danska konsumenterna &r just nu inte involverade i nagon



kopfest. Som grafen ovan visar ligger konsumtionen klart
under nivan for sju ar sedan. Nagra faktorer kopplade till hus-
hallens skuldsattning ar varda att notera. For det forsta spegla
de stora skulderna av annu storre tillgangar, vilket innebar att
danska hushall vid en internationell jamférelse har hoga netto
tillgangar trots att bostadspriserna sjunkit med 25 procent. En
uppblast balansrakning innebar visserligen en risk men till-
gangssidan kan inte heller ignoreras. Dessutom finansieras
storre delen av skulderna genom danska bostadsobligationer
som under 200 ar aldrig gett upphov till nagra forluster. Sy-
stemet dr mycket effektivt och tillhandahaller billiga bostads-
1an at hushallen samtidigt som det inte finns nagot sub-prime
segment.

Nya rekordoverskott for bytesbalansen
Bytesbalansen uppvisar nya rekord matt som uppraknad ars-
takt for rullande 12-manaders utfall. | februari var 6verskottet
nastan 140 miljarder DKK. Som vi papekat tidigare ignoreras
ofta detta forhallande nar dansk konkurrenskraft diskuteras.

Risker kopplade till amorteringsfria lan

Att den amorteringsfria perioden for manga danska bolan
I6per ut har resulterat i oro som behdver bemotas. Sett i

S

backspegeln var lansering av amorteringsfria lan i Danmark

2003 en dalig idé. Det fick en redan stark bostadsmarknad
att skjuta fart ytterligare och drev upp bostadspriserna till
bubbelnivaer. De amorteringsfria bostadslanen loper van-
ligtvis 6ver 30 ar med en inledande amorteringsfri 10-ars
period. Aren innan kraschen 2007-2008 utfardades manga
1an och under 2013 startade amorteringen pa de forsta
amorteringsfria [anen. En lantagare kan bara aterfinansiera
ett bolan fullt ut om lanet i forhallande till kopeskillingen
ligger under 80 procent. En stor andel av de lan som utfar-
dades aren innan bostadspriserna toppade hade laneande-
lar pa dver 80 procent och kan darmed inte aterfinansieras

till fullo. Detta har skapat oro da det potentiellt skulle kunna

skapa stress pa bostads- och bolanemarknaden.

Dansk bolanemarknad (uppskattningar)
Virde kvartal 3/4 2013

Miljarder % av
DKK BNP

Totala bolan 2700 145
Am.fria lan, 16per ut 2013-2018 340 18
Am.fria Ian, 106 6
I6per ut 2013-2018, belan.grad
Arlig amorteringskostnad
(efter infasning, 2018)
Alla am.fria lan som l6per ut 2013- 9,2 0,5
Am.fria [an med belan.grad 2,9 0,2

>80%
Kalla: Realkredit Danmark, Nykredit, estimeringar fran SEB Fixed
Income

Danmark

Saval varor som tjanster bidrar till dverskottet. Inkomstdelen
blir allt viktigare efter nagra ar med stabilisering av de externa
overskotten. Inkomstdelen &r ocksa den mest stabila.

Svag valuta driver fram rantehdjning

Vara forvantningar i den Macro Update som publicerades i
mars 2014 om att centralbanken skulle tvingas héja inlanings-
rantan till positivt territorium i april (med 15 baspunkter) infria-
des. Argumenten for en hdjning var mattliga kapitalutfloden
men framforallt en svagare krone som handlades nara 6vre
gransen for korridoren gentemot EUR. Vi férvéntar oss att ECB
ska mjuka upp penningpolitiken under kommande manader.
Kronen starktes nagot efter rantehdjningen men ligger fortfa-
rande i den svaga delen av intervallet. Vart huvudscenario ar
darfor att Danmarks centralbank inte kommer att behdva folja
med ECB om fler atgarder vidtas. Om ECB daremot inte agerar
ar en ytterligare dansk rantehojning trolig om kronen ligger
kvar pa nuvarande nivaer.

En extrapolering av tillgangliga siffror fran de tva storsta
bolaneinstituten (Nykredit och Realkredit DK med 70 pro-
cent av den totala markanden) ger en grov uppskattning av
storleken pa problemet. Framfor allt ger det en estimering
av det totala vardet pa de bolan dar belaningsgraden 6vers-
tiger 80 procent och som loper ut under perioden 2013 till
2018. Beloppet uppgar till 105 miljarder DKK, vilket motsva-
rar 6 procent av BNP och omkring 4 procent av den totala
bolanemarknaden. Tabellen visar en berakning av amorte-
ringskostnaden for lanen. Kostnaden skapar en negativ
effekt pa inkomster och potentiell konsumtion som ligger
nagot under 0,2 procent per ar: mindre under de forsta aren
och den fulla effekten nas forst 2018. Effekten ar for liten for
att paverka vara prognoser.

| ett mer pessimistiskt scenario skulle inga av de amorte-
ringsfria lanen aterfinanseras med nya amorteringsfria
perioder. | ett sadant scenario skulle den negativa effekten
pa konsumtionen motsvara 0,5 procent av BNP per ar. Ett
mer sannolikt scenario ar dock att en viss andel av de lanta-
gare som har mojlighet bestammer sig for att borja amor-
tera (och en del av de som borjar amortera kan minska
sparandet eller sluta betala av pa dyrare lan). | vilket fall som
helst ar var bedomning att ett sadant riskscenario i forsta
hand ar en nedsidesrisk for tillvaxtprognosen snarare an en
systemrisk for bolane- och bostadsmarknaden.

De senaste veckorna har en diskussion i media om att inféra
begransningar av tillgangen till amorteringsfria lan for att
forbattra bostadsmarknadens motstandskraft pa lang sikt
dragit igang. Det ar osdkert vad debatten kommer att
mynna ut i men en mojlighet ar lagre lan i forhallande till
kopeskillingen. Det skulle utgéra en mattlig nedsidesrisk.
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Aterfar en del tappad fart

= Starkare men dnnu under trendtillvaxt

= Avstannande oljeinvesteringar hammar,
men bittre konsumtion och icke-oljeexport

= Karninflation vid malet, men modereras
framover

* Norges Bank borjar hoja forsiktigt i mitten
av 2015

Utsikterna for den norska ekonomin préaglas av starka motstri-
diga krafter. Motvinden kommer fran investeringar inom olje-
och gasutvinning dar tillvaxten, enligt var prognos, vander ned
fran 18 procent 2013 till 2,5 procent 2014. Efterfrageimpulser
till resten av ekonomin kommer salunda att bli mycket mode-
rata. Dessutom raknar vi med svagare bostadsinvesteringar.

Privat konsumtion forstarks dock, vilket redan kan ses i ett
solitt momentum i hushallens inhemska varukonsumtion.
Vidare kommer en fortsatt aterhamtning i omvarlden att ge
medvind for accelererande export av icke-oljevaror; enkatba-
serade indikatorer visar salunda en skarp uppgang i utlandska
order.

Tillvaxten i fastlands-BNP - dar olja, gas och sjofart exklude-
rats — har repat sig sedan mitten av 2013 och momentum har i
huvuddrag stabiliserats i borjan av 2014. Var prognos ar att
tillvaxten i fastlands-BNP okar nagot till 2,1 procent for
helaret 2014 och far ytterligare fart till 2,4 procent 2015
(en mindre nedrevidering jamfort med NO i februari).

Tillvdxten i totala BNP vintas vaxla upp fran tréga 0,6
procent 2013 till 1,9 procent i ar och dven nésta ar. En sa
tydlig acceleration verkar inte rimma med en kraftigt ddmpad
investeringstillvaxt i oljesektorn, men noterbart ar att import-
innehallet i sadana investeringar ar ganska hogt. Dessutom
vantas den negativa effekten pa BNP-tillvaxten fran oljeinve-
steringar mer an kompenseras av en stabilisering av oljeexpor-
ten efter fallet 2013.

Konsumtion tar fart igen

Hushallens reala disponibla inkomst fortsatte att 6ka i solid
takt dven under 2013. Anda tappade privat konsumtion mar-
kant fart och den 1,5-procentiga uppgangen i arstakt det fjarde
kvartalet var den langsammaste pa over fyra ar. Faktum ar att
konsumtionstillvaxten sldpat efter realinkomsterna med 5
procentenheter sedan borjan av 2010. Det finns vissa struktu-
rella skal for den kraftiga kningen av sparkvoten under de
senaste aren, men framoéver véantas konsumtionen ga mer i takt
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med tillvaxten i real disponibel inkomst. Utvecklingen under
forsta kvartalet visade tecken pa en aterhdamtning i konsum-
tionen, drivet av att tillvaxten i hushallens inhemska varukon-
sumtion tog fart. Den underliggande trenden var dock annu
starkare da uppgangen holls tillbaka av en vaderrelaterad
nedgang i konsumtionen av el. Tillvdxten i privat konsumt-
ion vdntas accelerera fran forra arets 2,1 procent till 2,5
procent 2014 och 3,2 procent 2015. Uppgangen féljer den
reala kopkraftstillvaxten i ar, men slirar nagot 2015.

Konsumtionen tar ater fart
Procentuell forandring
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= Inhemsk konsumtion av varor, arlig forandring (va axel)
== 3-man snitt jamfort med 3-man tidigare (ho axel)

Kalla: Statistics Norway

Arbetslosheten har stabiliserats
Accelererande konsumtionstillvaxt ar forenlig med starkta
fundamenta bl a pa arbetsmarknaden.

Arbetslosheten pendlar inom ett intervall
3-manaders glidande medelvérde
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Kalla: Statistics Norway

Den registrerade arbetslosheten 6kade ganska markant under
2013 ackompanjerat av férsvagningen i ekonomin men har
sedan dess minskat nagot. Samtidigt har arbetskraftsunder-
sokningen, AKU, uppvisat blandade manatliga variationer. Den



3,5-procentiga arbetsloshetsnivan under det forsta kvartalet
2014 var dock densamma som noteringen de senaste fem
kvartalen. Stabiliseringen skymmer en nedgang i arbetskraften
med 0,5 procentenheter under det senaste aret till 70,8 pro-
cent, den lagsta nivan pa manga ar. Nedgangen kan hanforas
till personer i aldern 15-24 ar dar farre arbetar deltid i samband
med studier. Lagre arbetsutbud speglar ett svagare momentum
i sysselsattningen, vilken med AKU-matt minskade en aning
under det forsta kvartalet, den forsta nedgangen sedan slutet
av 2012. Nedgangen kommer troligen att visa sig vara tempo-
rar. Den 0,8-procentiga uppgangen i arstakten ar mer represe-
tativ for den underliggande trenden och vi raknar med att det
bredare mattet i nationalrdkenskaperna kommer att hallas upp
battre. Men eftersom tillvaxten i arbetskraften samtidigt okar
nagot sa vantas AKU-arbetslosheten hamna pa i genom-
shitt 3,6 procent bade 2014 och 2015.

Bopriser repar sig snabbt

Den senaste tidens stabilare priser pa befintliga bostader bor
vara en positiv faktor for framtidstro och konsumtion fram-
gent. Bopriserna borjade vanda nedat for ett ar sedan. Ned-
gangen som pagick till i hostas gav brénsle at en oro for ett
djupt ras med bredare aterverkningar. Intressant att notera var
att den framsta orsaken bakom de lagre priserna inte var en
plotslig nedgang i efterfragan som faktiskt holl uppe ganska
val. | stéllet registrerades en kraftig 6kning av utbudet av bo-
stader till salu, antagligen for att potentiella kopare ville sélja
forst pa grund av forvantningarna om ett skarpt prisfall.

Priser pa befintliga bostdder har passerat en

vandpunkt
Procentuell forandring
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Kalla: Eiendom Norge

Under de forsta manaderna 2014 har priserna pa befintliga
bostader atertagit mer an hela nedgangen 2013. Samtidigt ar
forsaljningen bara marginellt Iagre matt i arstakt. Efterfragan
har fatt stod av att banker lattat pa kreditvillkor efter tidigare
atstramning, samtidigt som borantor fallit nagot. Den senaste
utlaningsenkaten visade ocksa att banker rapporterade om en
pataglig vandning i hushallens kreditefterfragan under forsta
kvartalet och att de forutsag en ytterligare uppgang i inneva-
rande kvartal. Dynamiken pa utbudssidan har ocksa slagit om
och blivit gynnsam. Efter en uppstuds i fardigstallda bostader
med nastan en tredjedel 2012 och en ytterligare 6kning 2013
sa har forséljningen av nya hem fallit. Ej dverraskande &r anta-
let godkdnda paborjade bostadsbyggen klart lagre och fardig-
stallandet vantas avta med en viss efterslapning. Ett lagre

Norge

utbud av nya bostader kommer dven att paverka andrahands-
marknaden.

Goda fundamenta forklarar huvuddelen av senaste arens
prisokning pa bostader, men vi bedomer fortfarande att prisni-
van ar nagot uppdriven relativt den historiska trenden. Med
tanke pa att bostadsprisnivan under januari-april var margi-
nella 0,1 procent lagre an helarssnittet fér 2013 framstar var
tidigare prognos om en 3-4 procents nedgang 2014 som
alltfor pessimistisk; priserna kan i stdllet komma att stiga
nagot.

Exporten dr pa vag att vakna till livigen
Exporten av icke-oljevaror verkar vara positionerad for en
acceleration under 2014, padriven av den allmanna aterhamt-
ningen pa huvudmarknaderna i Europa och fran den patagliga
deprecieringen av norska kronen under 2013.

Robusta utlindska order tyder pa stigande export
Arlig procentuell forandring, index
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Kalla: Statistics Norway

Enligt den nyligen publicerade konjunkturbarometern (Busi-
ness Tendency Survey) rapporterade tillverkningsindustrin om
en ytterligare 6kning i exportorder i borjan av aret, grovt sett i
samma takt som under sista kvartalet 2013 (och sdlunda den
starkaste takten pa sju ar matt enligt denna barometer). Dessu-
tom vantas utlandsk efterfragan visa en fortsatt tillvaxt den
narmaste tiden. Aven om korrelationen langt ifran ar perfekt,
och dessutom forsvagats pa senare ar, pekar trenden starkt pa
att tillverkningsindustrin star infor en solid acceleration av
exporten av icke-oljevaror.

Investeringar inom olje- och gasutvinning har vuxit i haftig takt
under de senaste tre aren, men vantas skifta ned rejalt fran 18
procents volymtillvaxt 2013 till modesta 2,5 procent 2014.
Nésta ar kan en marginell nedgang ske. Prognosen ligger nagot
under statistikbyrans senaste undersokning (fardigstalld i
mitten av februari) som visade att respondenterna forvantade
sig att de nominella investeringarna skulle 6ka med 7 procent
jamfort med 2013 och darmed na en ny rekordniva. | vilket fall
som helst kommer dampningen att leda till svagare efterfrage-
impuls till resten av ekonomin 2014. Samtidigt ska man inte
overdriva den negativa effekten; ekonomin genomgick ett
liknande nedatskift mellan 2005 och 2006 utan allvarliga
konsekvenser (dven om momentum da var mycket starkare).
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Den arliga okningstakten i karn-konsumentpriser (KPI-JAE, dvs
KPI exklusive skatter och energi) har vant uppat med kraftiga
1,5 procentenheter sedan det forsta kvartalet 2013 till i genom-
snitt 2,5 procent i januari-april 2014. Darmed lag kdrninflation-
en pa det medelfristiga malet for forsta gangen sedan mitten
av 2009. Samtidigt kulminerade totala KPI-inflationen pa strax
over 3 procent i slutet av férra sommaren och har sedan dess
dampats med mer dn en hel procentenhet till f6ljd av elprisut-
vecklingen.

Karninflation har okat snabbt det senaste aret
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Statistics Norway

Uppgangen i karninflation var till en bérjan "hemmatillverkad”
da hyror (som utgor ca en femtedel av kirn-KPI-korgen) bor-
jade stiga i slutet av 2012, samtidigt som priser pa inhemskt
producerade varor hakade i uppgangen. Sammantaget ledde
detta till att inhemsk karninflation uppgick till ndra 3 procent
under det forsta kvartalet. Uppgangen i inhemsk inflation har
dock mildrats av att prisutvecklingen pa tjanstesidan generellt
sett varit stabil det senaste aret. Samtidigt har en svagare NOK
sedan slutet av forra varen hojt importerad inflation, med en
normal viss fordrojning. Priser pa importerade varor steg med
1,5 procent i arstakt under det forsta kvartalet, vilket kan jam-
foras med tidigare prisnedgang pa helaret nio av de senaste tio
aren.

Bredbaserat skift uppat
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Statistics Norway

Effekten fran vaxelkursen kan fortfarande komma att ge ett
visst uppattryck i nartid, men bor avta i slutet av sommaren.
Samtidigt har trenden i hyror redan lattat och viss korrigering
ar trolig for inhemskt producerade varor, vilka har visat den
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skarpaste uppgangen. En viss moderering ar salunda sannolik
framover, och kdrninflationen vintas hamna pa i genom-
snitt 2,2 procent 2014 och 2,1 procent 2015.

Norges Bank skiljer sig mot jamforbara
Norges Bank har kraftigt underskattat uppgangen i kirinflat-
ion sedan mitten av 2013. Detta understryker att Norges Banks
forsiktiga hallning till rintan fortfarande bygger pa ett svagt,
om an stabiliserande, momentum i den inhemska ekonomin.
Foljaktligen ar en forbattring i den reala ekonomin nédvandig
for att Norges Bank ska borja fundera over att hoja rantor.

Norges Bank har rejalt underskattat inflationen
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Kalla: Statistic Norway, Norges Bank

I den penningpolitiska rapporten (PPR) i mars 6verraskade
Norges Bank oss med att sanka sin prognos for fastlands-BNP-
tillvaxten for 2014 till 134 procent. Data sedan dess har varit
lugnande och indikerar att momentum i ekonomin har stabili-
serats eller t o m starkts nagot i inledningen av 2014. Norges
Banks kommunikation ar anda fortfarande duvaktig eftersom
den fortsatter att lagga tonvikt vid penningpolitik utomlands.
All uppmjukning av penningpolitik fran ECB och Riksbhanken
kommer salunda forst och framst att paverka tidpunkten for en
forsta rantehojning pa hemmaplan. Var prognos for globala
centralbanker sager att ranteférvantningar utomlands kommer
att sjunka i nartid, vilket i sin tur neutraliserar effekten fran var
tro om att Norges Bank kommer att revidera upp sin prognos
for fastlands-BNP 2014. Konsekvensen av allt detta blir att vi
nu raknar med att ranteh6jningscykeln startar i mitten av
2015, nagot senare an vad vi tidigare antagit. Eftersom bade
Fed och Bank of England vantas leverera hojningar under
andra halvaret nasta ar, och den inhemska ekonomin da véxer
nara trend, sa behaller vi prognosen om totalt 50 punkters
hojda norska rantor fram till slutet av 2015.

Utsikten for kronen har forbattrats och vi raknar med en
gradvis appreciering mot euron under loppet av detta ar. Spe-
kulativa investerare har blivit mer komfortabla att halla langa
NOK-positioner efter att oro for duvaktiga penningpoltitiska
overraskningar minskat kraftigt. Den langsiktiga flodesutsikten
ar ocksa positiv, men svag konkurrenskraft vantas annu hindra
en alltfor snabb appreciering av kronen. Vi forutspar EUR/NOK
pa 8,05 i slutet av 2014. Den 10-ariga statsobligationen bor
utvecklas battre an Tyskland mot slutet av aret nar utbudshin-
der minskar. Vi spar en 10-arsspread pa 80 rantepunkter mot
Tyskland i december 2014.



Knappt styrfart och ingen ljusning i sikte

= Strukturella och konjunkturella problem
= Recession inledd 2014, svag aterhamtning
= Arbetslosheten néra toppnivan 2009-2010

* Fortsatta offentligfinansiella atstramningar

Strukturella och konjunkturella problem fortsitter att
skapa en svag tillvaxtmilj6. Finsk ekonomi har den senaste
tiden genomlidit en ny recession; den tredje sedan 2008. Aven
om BNP nu slutat falla ar utsikterna framéver svaga. | stort sett
samtliga delar av ekonomin gar svagt och matt som arsgenom-
snitt faller BNP dven 2014. Problemen inom skogsindustrin och
telekomsektorn har forsamrat tillvaxtforutsattningarna och nu
tillkommer effekterna av relativt stora handelskopplingar med
Ryssland. Mot denna bakgrund sankte ratinginstitutet S&P
utsikterna till negativa tidigare i var, vilket innebar att det finns
en risk att AAA-ratingen sanks inom tva ar. Ledig kapacitet och
svag export, bl a som en konsekvens av en stark euro och
inbromsningen i Ryssland dit ca 10 procent av finska exporten
gar, gor att foretag tvekar att investera. Hushallen ar samtidigt
pressade av stigande arbetsloshet och en atstramning av
finanspolitiken. Sammantaget faller BNP med 0,3 procent
2014 och dkar 2015 med 0,8 procent; i en nordisk jamforelse
tappar ekonomin darmed ytterligare mark.

Ny recession kring arsskiftet 2013-2014, svag

aterhamtning framéver
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Prognos
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Kalla: Eurostat, SEB

Indikatorer ger inga signaler om en snar vandning. EU-
kommissionens indikator fll i april for tjanste- och byggsek-
torerna; tillverkningsindustrin noterade en viss forbattring men
nivan ar fortfarande lag.

Indikatorer pekar inte pa nagon snabb aterhamtning
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Kalla: EU-kommissionen

Exporten noterade ett uppsving under slutet av 2013 med
tydligt stigande framtidsforhoppningar bland foretagen. Dessa
har nu snabbt férsamrats och hittills i ar har bade produkt-
ion och export fallit matt i arstakt. Nedgangen i IKT-sektorn
bidrog till att exportkvoten fallit med nara 10 procentenheter
jamfort med 2008. Produktionen i branschen tycks nu ha
planat ut, men kommer knappast att bidra till aterhamtningen
de narmaste aren. Den kraftigt forsamrade bytesbalansen
tyder pa att den starka euron for med sig en del problem. Kon-
kurrenskraften, matt som real effektiv vaxelkurs, har dock inte
forsamrats speciellt mycket det senaste decenniet. Ogynn-
samma pristrender pa varldsmarknaden nar det galler finsk
export och import har troligen spelat en storre roll.

Ledig kapacitet hammar investeringar
Procent, arlig procentuell fordndring
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= Kapacitetsutnyttjande i tillverkningsindustrin (va axel)
= Investeringar (ho axel)

Killa: OECD, Finlands Statistik

Sammantaget raknar vi med att exporten stiger med 1,5 pro-
cent 2014 och med 3 procent 2015, vilket innebér fortsatta
andelsforluster pa varldsmarknaden. Svag inhemsk efterfragan
gor att dven importen utvecklas svagt. Byteshalansen forbatt-

Finland
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Finland

rades nagot 2013 till -1,1 procent av BNP och vantas ligga kvar
pa ungefar samma niva 2014 och 2015.

Kapacitetsutnyttjandet i industrin ligger fortfarande lagt trots
att investeringarna fallit tva ar i rad. En skakig bostadsmarknad
har resulterat i svag utveckling av antal byggnadstillstand.
Detta tyder pa att bostadsinvesteringarna forblir Iaga i alla fall
2014. Sammantaget faller investeringarna med 1,2 procent
2014 och stiger svagt 2015.

Hushallen pressade fran flera hall

Ocksa konsumentfortroendet har fallit tillbaka under inled-
ningen av 2014 i sparen av stigande arbetsloshet, stram fi-
nanspolitik, laga Ionedkningar och vacklande arbetsmarknad.
Osakerheten bidrar till att hushallen drar upp sitt sparande.
Fallande inflation som gynnar realinkomsterna och bestaende
lag ranteniva utgor positiva motkrafter. Konsumtionen fort-
satter att falla 2014 (-0,4 procent) och okar darefter svagt
2015 (0,5 procent). Huvudprognosen &r att nedgangen i
bopriserna blir mycket mattlig. | en nordisk jamforelse (se
Nordic Outlook Februari 2014) finns vissa faktorer som talar
mot ett storre prisfall, bl a en svagare prisutveckling sedan
2006, en stabil prisniva i relation till inkomster och skuldsatt-
ningsgraden. Om den ekonomiska utvecklingen skulle utveck-
las sdmre @n vantat finns det en risk for ett storre boprisfall
vilket skulle kunna utlésa ytterligare en vag av fallande efter-
fragan i ekonomin.

Arbetslosheten nira rekordnivaer

Den svaga tillvaxten satter spar pa arbetsmarknaden och
arbetslésheten steg till 8,6 procent i mars 2014. Samtidigt har
antalet lediga platser legat kvar pa en ganska hog niva. Att den
starka korrelationen mellan arbetsloshet och lediga platser
brutits (se diagram) kan ses som ett tecken pa att strukturom-
vandlingen skapar 6kande matchningsproblem.

Arbetslosheten nara toppen 2009
Procent, tusental
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Killa: Finlands Statistik

Arbetskraftsdeltagandet faller och ligger klart lagre an i andra
nordiska lander. Till stor del drivs nedgangen av demografiska
faktorer men svag ekonomi och hog arbetsloshet paverkar
ocksa. Regeringen har signalerat att man vill forlanga arbetsli-
vet, men hittills har pensionsaldern inte hojts. Ett ljus i morkret
ar att sysselsattningen, matt enligt AKU, har slutat falla vilket &r
lite motsagelsefullt givet att arbetskraftsdeltagandet faller och
arbetslosheten stiger. Den laga tillvaxten gor att arbetsloshet-
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en stiger upp till 9 procent mot slutet av sommaren innan den
planar ut och darefter faller langsamt. Matt som arsgenomsnitt
bli arbetslosheten 8,8 respektive 8,6 procent 2014 och
2015.

Svaga pris- och I6nedkningar

Loneokningstakten har vaxlat ner i och med de avtal som slots
2013. Det bidrar a ena sidan till att hushallens situation pressas
men ar a andra sidan positivt for konkurrenskraften. Lonerna
okar med ca 2 procent per ar 2014-2015; en lag inflation gor
att reallonerna trots allt stiger. Inflationen (HIKP) foll till 1,3
procent i april och ligger kvar pa en lag niva framéver trots
skattehojningar. | den radande miljon med lag efterfragan och
pressade inkomster har foretagen svart att hoja priserna. HIKP
okar med 1,5 respektive 1,7 procent 2014 och 2015.

Fallande pris- och lonedkningar
Arlig procentuell forindring
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Killa: Finlands Statistik

Svag ekonomi skapar besparingsbehov
Offentliga finanser ar i bra skick jamfort med de flesta andra
landerna i eurozonen. Trots konsolideringsprogram lag det
offentliga underskottet 2013 kvar pa 2,5 procent av BNP ef-
tersom en kontinuerlig nedskrivning av de ekonomiska utsik-
terna pressat budgetlaget. Finanspolitiken kommer fortsatt
fokusera pa att fa ner underskottet och forblir atstramande
bade 2014 och 2015. Den svaga tillvaxten gor dock att under-
skottet biter sig fast och ligger runt 2 procent av BNP 2015.
Den offentliga skulden stabiliseras pa 60 procent av BNP 2014-
2015, klart under genomsnittet i eurozonen pa 95 procent av
BNP.

Den svaga efterfragan och laga rantorna skulle kunna tala for
en nagot lattare finanspolitik. Regeringen har dock investerat
politisk prestige i att fa ner underskottet. Det var darfor en
kalldusch nar S&P gav landets AAA-betyg en negativ utsikt
tidigare i var. Att statsminister Katainen har annonserat sin
avgang och siktar pa nytt jobb inom EU skapar dartill en viss
oro 6ver regeringskoalitionens framtid.



Nyckeldata

GLOBALA NYCKELTAL
Arlig procentuell forandring
2012 2013 2014 2015
BNP OECD 13 12 2,1 2,7
BNP varlden (PPP) 33 32 3,6 39
KPI OECD 2,3 1,6 1,8 17
Exportmarknad OECD 2,5 3,7 5,7 6,8
Oljepris Brent (USD/fat) 111,7 108,7 106,0 100,0
USA
Arlig procentuell férandring
Niva 2013,

Mdr USD 2012 2013 2014 2015
BNP 17090 2,8 19 2,6 3,7
Privat konsumtion 11662 2,2 2,0 3,2 3,2
Offentlig konsumtion 3118 -1,0 2,2 1,5 -0,4
Bruttoinvesteringar 2386 83 4,5 4,7 10,7
Lagerinvesteringar 0,2 0,2 0,0 0,0
(forandring i % av BNP féregaende ar)
Export 2321 35 2,7 2,7 6,0
Import 2778 2,2 14 2,8 5,7
Arbetsloshet (%) 8,1 74 6,3 55
KPI 21 15 19 19
Hushallens sparkvot (%) 5,6 4,5 4,0 3,6
EUROZONEN
Arlig procentuell forandring

Niva 2013

Mdr EUR 2012 2013 2014 2015
BNP 9577 -0,7 -0,4 1,0 1,6
Privat konsumtion 5480 -1,4 -0,7 0,8 13
Offentlig konsumtion 2061 -0,6 0,1 0,1 0,8
Bruttoinvesteringar 1691 -4,0 -3,1 17 2,8
Lagerinvesteringar -0,6 -0,1 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 4392 2,5 1,3 3,8 4,0
Import 4050 -0,9 -0,1 3,8 39
Arbetsloshet (%) 11,3 12,0 11,7 11,5
KPI 2,5 14 0,7 0,8
Hushallens sparkvot (%) 76 79 79 78
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Nyckeldata

OVRIGA STORA EKONOMIER
Arlig procentuell forandring

2012 2013 2014 2015
BNP
Storbritannien 0,3 1,7 3,0 2,6
Japan 14 1,5 1,0 1,3
Tyskland 0,7 0,4 1,8 2,1
Frankrike 0,0 0,3 0,8 1,4
[talien -2,4 -1,9 0,3 1,0
Kina 7,7 7,7 72 7,0
Indien 51 4,7 50 5,4
Inflation
Storbritannien 2,8 2,6 1,8 1,7
Japan 0,0 04 2,7 19
Tyskland 2,0 1,2 16 2,0
Frankrike 1,5 0,8 1,5 1,8
[talien 3.3 1,3 0,9 11
Kina 2,6 2,6 2,8 2,9
Indien 9,7 10,1 8,0 7,6
Arbetsloshet, (%)
Storbritannien 8,0 76 6,5 6,1
Japan 44 4,0 3,6 3,6
Tyskland 55 55 55 54
Frankrike 10,3 10,2 11,0 10,8
[talien 10,7 12,2 12,0 12,0
OSTEUROPA

2012 2013 2014 2015
BNP, arlig procentuell forandring
Estland 39 0,8 0,5 2,3
Lettland 55 4,1 2,5 3,2
Litauen 3,5 33 2,7 3,8
Polen 1,9 1,6 2,9 33
Ryssland 34 1,3 0,0 1,2
Ukraina 0,2 0,0 -6,0 2,0
Inflation, arlig procentuell férandring
Estland 39 3,2 0,6 2,6
Lettland 2,3 0,0 14 33
Litauen 3,2 1,2 0,8 1,2
Polen 3,7 0,8 14 24
Ryssland 51 6,7 6,5 58
Ukraina 0,6 -0,3 6,0 6,0
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Nyckeldata

FINANSIELLA PROGNOSER
07-maj sep-14 dec-14 jun-15 dec-15
Officiella rantor
USA Fed funds 0,25 0,25 0,25 0,25 1,25
Japan Call money rate 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Eurozonen Refiranta 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Storbritannien Reporanta 0,50 0,50 0,50 0,50 1,00
Obligationsrantor
USA 10 ar 2,59 2,65 2,90 3,10 3,20
Japan 10 ar 0,59 0,70 0,90 1,10 1,20
Tyskland 10 ar 1,47 1,50 1,70 2,00 2,10
Storbritannien 10 ar 2,66 2,80 3,00 3,10 3,20
Vaxelkurser
USD/IPY 102 101 104 109 115
EUR/USD 1,39 1,36 1,34 1,31 1,28
EUR/IPY 142 137 139 143 147
GBP/USD 1,70 1,66 1,65 1,64 1,62
EUR/GBP 0,82 0,82 0,81 0,80 0,79
SVERIGE
Arlig procentuell férandring
Niva 2013

Mdr SEK 2012 2013 2014 2015
BNP 3634 0,9 15 2,7 3,1
BNP, dagkorrigerat 13 1,5 2,7 2,9
Privat konsumtion 1764 1,6 2,0 2,7 3,0
Offentlig konsumtion 998 0,3 2,0 0,8 0,8
Bruttoinvesteringar 667 33 -1,3 3,0 55
Lagerinvesteringar 2 -1,3 0,2 0,3 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1659 0,7 -0,9 37 6,2
Import 1455 -0,6 -1,2 35 6,1
Arbetsloshet (%) 8,0 8,0 7.9 75
Sysselsattning 0,6 11 11 13
Industriproduktion -4.3 -3,5 2,5 4,5
KPI 0,9 0,0 -0,1 09
KPIF 1,0 0,9 0,5 1,3
Timlonedkningar 3,0 2,5 2,7 2,8
Hushallens sparkvot (%) 12,2 12,2 12,6 11,6
Real disponibel inkomst 35 2,8 34 19
Handelsbalans, % av BNP 2,4 2,2 2,5 2,7
Bytesbalans, % av BNP 6,5 6,6 6,2 6,0
Statligt [anebehov, mdr SEK 25 131 65 20
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 0,2 -14 -1,5 -0,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 38,2 41,5 41,7 40,6
FINANSIELLA PROGNOSER 07-maj sep-14 dec-14 jun-15 dec-15
Reporanta 0,75 0,50 0,25 0,25 0,75
3-manaders ranta, STIBOR 0,91 0,65 0,45 0,50 1,05
10-ars ranta 1,93 1,90 2,05 2,25 2,55
10-ars rantedifferens mot Tyskland 46 40 35 25 45
USD/SEK 6,49 6,80 6,72 6,72 6,72
EUR/SEK 9,04 9,25 9,00 8,80 8,60
TCW 121,7 125,3 122,2 119,9 1175
KIX 105,3 108,3 105,6 103,7 101,6

Nordic Outlook — Maj 2014 | 45



Nyckeldata

NORGE
Arlig procentuell forandring

Niva 2013

Mdr NOK 2012 2013 2014 2015
BNP 2848 2,9 0,6 1,9 19
BNP (Fastlandet) 2188 34 2,0 2,1 24
Privat konsumtion 1188 3,0 2,1 2,5 32
Offentlig konsumtion 612 1,8 1,6 2,1 23
Bruttoinvesteringar 635 83 8,7 1,7 19
Lagerinvesteringar -0,1 0,0 -0,1 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1121 11 -3,9 1,8 19
Import 816 2,3 2,5 2,2 3,5
Arbetsloshet (%) 3,2 35 3,6 3,6
KPI 0,8 2,1 2,0 2,2
KPI-JAE 1,2 1,6 2,2 2,1
Arslénedkningar 43 35 3,6 3,6
FINANSIELLA PROGNOSER 07-maj dec-13 sep-14 dec-14 jun-15 dec-15
Foliordnta 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 2,00
10-ars ranta 2,64 2,55 2,40 2,50 2,90 3,05
10-ars rantedifferens mot Tyskland 117 100 90 80 90 95
USD/NOK 591 6,16 5,96 6,01 6,11 6,25
EUR/NOK 8,22 8,25 8,10 8,05 8,00 8,00
DANMARK
Arlig procentuell forandring

Niva 2013

Mdr DKK 2012 2013 2014 2015
BNP 1858 -04 04 2,0 2,5
Privat konsumtion 905 -0,1 0,0 1,2 2,4
Offentlig konsumtion 525 04 0,9 2,1 0,6
Bruttoinvesteringar 322 0,8 0,8 24 5,6
Lagerinvesteringar -0,2 0,2 0,1 -0,1
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1021 04 1,0 3,8 4,9
Import 916 09 1,5 3,6 51
Arbetsloshet (%) 4.6 43 4,1 3,8
KPI, harmoniserat 2,4 0,7 0,9 1,3
Timlonedkningar 15 1,3 1,5 2,0
Bytesbalans, % av BNP 6,0 6,8 70 6,5
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -4,1 -0,8 0,0 -0,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 45,5 44,5 43,5 42,0
FINANSIELLA PROGNOSER 07-maj dec-13 sep-14 dec-14 jun-15 dec-15
Utlaningsranta 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
10-ars ranta 1,52 1,60 1,60 1,80 2,15 2,25
10-ars rantedifferens mot Tyskland 5 5 10 10 15 15
USD/DKK 5,36 5,57 5,49 5,57 5,69 5,83
EUR/DKK 747 7,46 746 746 746 7,46
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Nyckeldata

FINLAND
Arlig procentuell forandring
Niva 2013
Mdr EUR
BNP 193
Privat konsumtion 109
Offentlig konsumtion 50
Bruttoinvesteringar 37

Lagerinvesteringar
(forandring i % av BNP foregaende ar)

Export 78
Import 78
Arbetsloshet (%)

KPI, harmoniserat
Timlonedkningar

Bytesbalans, % av BNP

Saldo, offentlig sektor, % av BNP
Skuld, offentlig sektor, % av BNP

2012
-1,0
0,3
0,5
-0,8
-1,3

-0,2
-0,7

77
32
32
-1,4
-2,2
53,6

2013
-1,4
-0,8
08
-4,6
-11

0,3
-1,8

8,2
2.2
21
-1,1
-23
57,0

2014
-0,3
-04

04
-1,2
0,0

15
15

8,8
15
2,0
-14
-2,5
60,0

2015
0,8
0,5
0,5
14
0,0

3,2
3,2

8,6
1,7
2,0
-1,5
-2,2
60,0
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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 &r 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 mars 2014 uppgick koncernens
balansomslutning till 2 651 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 504
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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