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Lyckosam seglats bland isberg

¢ Fortsatt mycket Iatt penningpolitik fran varldens centralbanker under
2013 gor att de gréna skott vi nu ser i den globala konjunkturen far faste.
Global tillvaxt vantas darfér 6ka kommande ar och vara lite starkare &n
vad den raddande konsensusbilden malar upp.

¢ Den globala aterhamtningen blir inte helt synkroniserad utan vi kom-
mer att se olika fart pa tillvaxten i de olika regionerna. | USA och Kina ar
férutsattningarna for starkare tillvaxt battre &n i Europa som fortsatter att
tyngas av budgetatstramningar och hdg arbetsldshet. Japan far skjuts av
stimulanspaket och svagare valuta.
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¢ Pragmatiska politiska l6sningar i sdval USA som Europa gor att nya
akuta kriser kan undvikas.

¢ Den svenska konjunkturnedgangen blir relativt kortvarig med hjalp
av ytterligare réantesénkning fran Riksbanken till 0,75 procent i februari.
Dérefter ligger rantan still resten av aret. Men trots att ljusare utsikter
stundar langre fram kommer den svaga arbetsmarknaden fortsétta vara
bade Riksbankens och regeringens storsta huvudvark.

Johan Lundqvist
Ekonom
johan.lundqvist@skandia.se

e Under andra halvaret ar det rimligt att rékna med successivt stigande
marknadsréantor i takt med att konjunkturlaget ser ljusare ut och cen-
tralbanker lattar pa gasen. Extremt 14g avkastning pa rédntemarknaden i
kombination med expansiv penningpolitik leder till omallokeringsfléden
som gynnar aktiemarknaderna.

¢ Riskbilden & komplex och ar framst kopplad till osakerhet kring politiska
beslut i bdde Europa och USA. Av vara tva riskscenarior tror vi att
nedatriskerna dominerar och kan leda till att marknadsturbulensen
ater gor intdg. Men &ven ett starkt tillvaxtscenario kan skapa volatilitet
pa marknaderna om centralbankerna drar tillbaka likviditeten och normali-
serar styrrantor snabbare an vantat.

BNP-prognoser

Arlig procentuell férandring Skandia Consensus Economics
2011 2012 2013 2014 2013 2014
USA 1,8 2,3 2,4 3,0 2,0 2,8
Japan -0,7 2 1,3 2,2 0,7 1,0
Euroomréadet 1,5 -0,4 -0,2 1,5 -0,1 0,9
Sverige 3,9 1,2 1,2 3,0 1,2 2,6

Vérlden 3,1 2,9 3,3 4,1 = -



GLOBAL SAMMANFATTNING
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Lyckosam seglats bland isberg

Trots att den globala tillvaxten under hdsten och vintern
sett riktigt blek ut ser vi nu allt fler tecken pa att kon-
junkturen héller pa att bottna foér att framéat sommaren
kunna &terhdmta sig igen. 2012 var ett &r som praglats
av pyspunka i konjunkturen samtidigt som stor politisk
osékerhet i sdval Europa, USA som Kina gjorde sikten
framat grumlig. Detta har speglats i att konjunkturbe-
démares allménna uppfattning om tillvéxten i de flesta
lander kontinuerligt har justerats ned det senaste aret.

Man skulle kunna likna den globala konjunkturen
vid ett fartyg som seglar pa ett hav dir en mangd
isberg flyter omkring som man maste vaja for

och déarfor har farten sankts ordentligt. De synliga
isbergen har burit namn som skuldkris i euroomradet,
budgetstup i USA och ledarbyte i Kina. Tidvis har
fartyget stott pa och skrapat i ett isberg. Ibland har

ett hal sprungit lack, men krishanteringen ombord har
fungerat hjalpligt. | férarhytten pé fartyget ar det trangt.
Déar trédngs nationella regeringar, centralbanker, IMF,

EU kommissionen och andra politiker och myndighe-
ter. Och det ar centralbankerna som agerat snabbast
och mest handgripligt fér att tata sprickorna. Ovriga
kaptener har mest dgnat tiden &t att dividera vad och
hur man ska goéra. Men i sista stund har dock &ven de
lyckats komma Gverens och tappt till halen. P& sa satt
har man lappat och lagat och fartyget har kunnat segla
vidare — med blotta forskrackelsen i behall.

S4 skulle man kunna beskriva utvecklingen den senaste
tiden. Det ar framst en mycket expansiv penning-
politik fran varldens centralbanker - bade konven-
tionell och okonventionell - som bidragit till att
kraftigt minska recessionsrisken. Férutom att de
flesta lander redan har styrrantor mycket néra noll
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stimulerar dessutom centralbankerna pé en rad andra
satt som exempelvis genom att ge Ian till banksektorn
och kopa obligationer pa andrahandsmarknaden. Det
syns genom att centralbanker som Fed, ECB och Bank
of England har balansrdkningar som har expanderat
kraftigt de senaste aren. Det har fungerat som smorj-
medel for den finansiella sektorn, vilket pa senare tid
ocksé borjar visa sig i form av béttre konjunktursigna-
ler. Inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin i bade
USA och Kina indikerar ett neutralt I&ge. Aven i Europa
verkar den snabba nedgangen under vintern ha stan-
nat upp.

Nu ser vi fler och fler tecken pa stabilisering. |
USA fortséatter husmarknaden att terhdmta sig. Aven i
Kina 6kar aktiviteten igen efter att ha bottnat under hds-
ten och det ger draghjalp at den globala konjunkturen.

| euroomradet ar utvecklingen fortfarande som helhet
mycket svag och det rader stor tudelning mellan de
olika landerna. De krisdrabbade l&nderna i syd fortsat-
ter att befinna sig i recession och det tynger aven det
nordligare blocket &ven om férutsattningarna i exem-
pelvis Tyskland i grunden ser stabilare och battre ut.

Aven Sverige har drabbats hért av inbromsningen i
den globala konjunkturen. Men den konjunktur-
nedgang vi nu ser dr mer att likna vid en normal
lagkonjunktur dn den tvarnit som drabbade Sverige

i samband med den finansiella krisen 2008. Vi rak-

nar med att tillvéxten i Sverige bottnar till sommaren
2013 for att sedan gradvis férstarkas i takt med att
den globala konjunkturen tar fart igen. Men trots att
ljusare utsikter stundar langre fram kommer den svaga
arbetsmarknaden fortsatta vara bade Riksbankens och
regeringens stérsta huvudvark.

Tudelat konjunkturldage
Tillverkningsindustrin, index
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HUVUDSCENARIO
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Grona skott vaxer sig starkare med penningpolitiskt
gbdsel (60 procent sannolikhet)

Fortsatt mycket latt penningpolitik fran varldens
centralbanker under 2013 gor att de grona skott vi
nu ser i den globala konjunkturen far faste. Globall
tillvaxt vantas darfor 6ka kommande ar och vara lite
starkare &n vad den rddande konsensusbilden malar

upp.

Den globala aterhamtningen blir inte helt syn-
kroniserad utan vi kommer att se olika fart pa
tillvaxten i de olika regionerna. | USA och Kina &r
férutsattningarna for starkare tillvaxt battre &n i
Europa som fortsatter att tyngas av budgetatstram-
ningar och hog arbetsléshet. Japan far skjuts av
stimulanspaket och svagare valuta.

Pragmatiska politiska lI6sningar i sdval USA som
Europa gor att nya akuta kriser kan undvikas.

I USA vantar fortsatt tuffa budgetférhandlingar
kring skuldtaket och att hitta Iangsiktigt hallbara
I6sningar att minska statsskulden. Vi réknar med att
demokrater och republikaner hittar kompromisslos-
ningar i sista stund. | nartid blir det fdrmodligen inte
nagra langsiktiga (och valbehovliga) reformer men
atgarderna blir tillrackliga for att undvika lasningar
som kan lamsla ekonomin.

¢ | euroomradet fortsatter den inslagna vagen mot
gradvis starkare integration mellan medlemslan-
derna och steg mot en fullskalig finanspolitisk och

Fortsatt laga styrrantor
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ekonomisk union. Grekland halls under armarna
och Spaniens eventuella behov av nédlan kan
hanteras inom ramen foér den nyinrattade krismeka-
nismen.

¢ Den svenska konjunkturnedgangen blir relativt
kortvarig med hjalp av ytterligare en rantesénkning
fran Riksbanken till 0,75 procent. Men trots att lju-
sare utsikter stundar langre fram kommer den svaga
arbetsmarknaden fortsatta vara bade Riksbankens
och regeringens storsta huvudvérk.

¢ Finansiella marknader fortsatter att fa stod fran cen-
tralbankerna i form av stora mangder 6verskotts-
likviditet &ven under 2013. Men nedsidan for stats-
obligationer &r begransad. Under andra halvaret
ar det rimligt att rdkna med successivt stigande
marknadsrantor i takt med att konjunkturl&get ser
ljusare ut och centralbanker lattar p& gasen. Extremt
lag avkastning pa rantemarknaden i kombination
med fortsatt expansiv penningpolitik bdr leda till
omallokeringsfléden som gynnar aktiemarknaderna.
Trots karvt konjunkturlage har manga bolag starka
balansrékningar med 1&g skuldsattning och stora
kassor. Det gor att de stér relativt val rustade och
talar for fortsatt hdga utdelningar.

Centralbankers balansrdkningar
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RISKSCENARIER

Nedatrisker dominerar

Trots att vi har en optimistisk grundsyn — Iat oss vara
tydliga med att en hel del utmaningar och risker kvar-
star for varldsekonomin. Som alla vet &r isberg som
storst under ytan. Centralbankernas massiva stimu-
lanser har framst handlat om att bota symptomen pa
finans- och skuldkrisen. Det har inte 16st de underlig-
gande problemen med mycket hdg och ohéllbar skuld-
sattning. De atgarder som politikerna hittills levererat
har varit tillrackliga for att hantera de akuta situationer
som uppstatt. Men atgérderna har varit senfardiga
och knapphéndiga. Det gor att det finns risk att gamla
surdegar aterkommer.

Samtidigt finns ocks& majlighet till betydligt ljusare
utsikter an i vart huvudscenario. Det finns ofta en
tendens att underskatta styrkan i en terhdmtning —
sarskilt som det nu sker en kombination av mycket
latt penningpolitik och pagaende reformarbete som
kan vara bransle for en starkare konjunkturuppgéang.
Nedan har vi sammanstallt hur vi ser pa riskbilden
genom att teckna upp tva olika riskscenarier.

Nedatrisker: Ny fortroendekris ger
recession (25 procent sannolikhet)

e Budgetférhandlingarna strandar i USA och kreditin-
stituten nedgraderar det amerikanska kreditbetyget
annu en gang, vilket skakar om marknadens fortro-
ende for den politiska formagan att hitta 16sningar.

¢ Vi far en ny omgang bristande marknadsfértroende
kring krishantering och finansiering av kvarvarande
problem med bankers och staters skuldséttning i
euroomradet. Spanien och Italien har ater svart att f&
marknadsfinansiering. Den brandvagg man férsokt
uppratta visar sig inte vara tillracklig. Problemen
sprider sig till att &ven omfatta Frankrike.

¢ | Kina lyckas den politiska ledningen inte att parera
nedgangen i investeringar och produktion med
battre inhemsk efterfragan. En viktig tillvaxtmotor for
varldsekonomin tappar darmed fart.

¢ | Sverige leder en sattning i huspriserna i kombina-
tion med hog skuldsattning och stigande arbetslos-
het till en mer utdragen konjunkturnedgéng.

SKANDIAS KONJUNKTURUTSIKTER

e Varldskonjunkturen fortsatter att bromsa in och
utsikterna ser bleka ut. Komplex riskbild gor de
finansiella marknaderna mycket kansliga for
osdkerhet kring politiska beslut och héandelser.
Centralbanker fortsatter stimulera och mer kvantita-
tiva lattnader satts in fér att ddmpa en betydligt mer
volatil marknadsutveckling dar riskpremier ater sti-
ger snabbt. Det betyder fortsatt mycket l&dga mark-
nadsrantor i 1ander som USA, Tyskland och Sverige
men sannolikt boérsfall och stigande statsobliga-
tionsrantor for krisdrabbade sydeuropeiska lander.

Uppatrisker: Reformer banar vag for
uppsving (15 procent sannolikhet)

¢ Harda men konstruktiva férhandlingar gor att
Obama kan fa igenom en del efterlangtade reformer
av bland annat skatte- och sjukvardssystemet. En
langsiktig plan att minska budgetunderskottet och
fa ner statsskulden &r mycket gynnsamt fér den
langsiktiga tillvaxtpotentialen.

¢ | euroomradet vidtar de krisdrabbade landerna
nddvéandiga saneringar och reformer som gor att
konkurrenskraften &tervander och skapar grund for
hdgre potentiell tillvaxt.

¢ | Kina lyckas politiken snabbare an vantat att vaxla
om ekonomins drivkrafter fran investeringar och
produktion till service-sektor och privat konsumtion.
Darmed skulle en mer miljévanlig och langsiktigt
stabil kinesisk tillvéxt kunna uppnas.

¢ Den starkare globala konjunkturuppgangen ger

draghjalp aven till den svenska ekonomin. Féretagen
ar konkurrenskraftiga och stér i en stark och flexibel
position att snabbt dra nytta av det battre konjunk-
turlaget.

¢ Centralbanker borjar signalera att man lattar p&

gasen och att styrrantor ska bérja normaliseras. Det
finns risk for stigande inflationsférvantningar
och inflationsoro i detta scenario, vilket leder till
snabbare uppgang av marknadsrantor &n i huvud-
scenariot. Aven ett starkt tillvéxtscenario kan skapa
volatilitet p& marknaderna om centralbankerna drar
tillbaka den stora dverskottslikviditeten och normali-
serar styrrantor snabbare &n vantat.
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Oversikt av enskilda ekonomier

USA: Pa battringsvagen

| USA fortsatter husmarknaden att visa allt mer sta-
diga tecken pa aterhamtning. Nybyggandet 6kar och
huspriserna stiger. Allt sker forvisso fran en mycket
lag niva, men det ar &nda en valkommen férbattring
for den amerikanska ekonomin och bidrar till att halla
konsumenternas fértroende stabilt. De amerikanska
hushallen har ocksa kommit en bit p& vagen nar det
géaller att minska sina privata skulder. En del av de
tuffaste korrigeringarna har man nu alltsd bakom sig.

USA: Bostadsmarknaden repar sig
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Samtidigt aterhamtar sig arbetsmarknaden gradvis.
Men arbetslosheten &r fortfarande relativt hog pa 7,8
procent och Fed har tydligt signalerat att man tanker
fortsatta halla styrrantan nara noll tills arbetslésheten
understiger 6,5 procent. Om arbetslsheten fortsatter
att foérbéttras i linje med den trend vi sett det senaste
aret innebar det fortsatt nollranta i USA till slutet av
2014. Vi raknar ocksa med att Fed fortsatter med de
kvantitativa lattnaderna i form av kép av bostadsobli-
gationer under merparten av 2013, dven om det rader
delade meningar inom Fed néar det &r dags att bromsa
képen. Det forekommer viss diskussion om risk for
stigande inflation till féljd av den okonventionella
penningpolitiken, men den risken anser vi vara
overdriven sa ldnge som det finns gott om lediga
resurser pa bade arbetsmarknaden och inom
industrin. Det vore sannolikt en betydligt hégre risk
for konjunkturlaget om Fed skulle latta pa gasen for
tidigt, vilket skulle riskera att kndcka den begynnande
positiva trenden i ekonomin.

Smolket i bagaren ar de finanspolitiska utmaningarna.
Har handlar det om att balansera mellan risken att

kortsiktigt strypa ekonomin med for stor finanspolitisk
atstramning, men samtidigt 16sa behovet att langsiktigt
bryta trenden med en allt fér snabbt véxande statsskuld.

| nartid har fokus handlat om hotet fran det s& kallade
budgetstupet som innebér att en rad tillfalliga skat-
telattnader och finanspolitiska stimulanser kommer
att upphéra om inte nya beslut fattas. En kompromiss
i representanthuset vid arsskiftet om att behalla de
temporéra skattesankningarna utom for de allra rikaste
gjorde att den amerikanska ekonomin tillfélligt kunde
styra forbi budgetstupet. Men méanga utmaningar och
tuffa férhandlingar kvarstar under kommande méana-
der. Redan i slutet av februari vantas USA sla i det sa
kallade skuldtaket som i varsta fall skulle kunna tvinga
USA att stalla in betalningarna. Politikerna beh&ver
ocksé lagga fram en plan for att l&ngsiktigt banta
statsbudgeten och minska underskottet. | dagslaget
rader en stor obalans med véxande utgifter samtidigt
som skattetrycket & mycket I&gt — bade i ett historiskt
perspektiv och jamfért med andra lander. Har finns
utrymme for reformer av savél skattesystemet som
sjukvardssystemet, vilket skulle kunna lagga grunden
for en langsiktigt gynnsam tillvaxtpotential.

USA: Gap mellan utgifter och intdkter
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Trots att 1aget mellan demokrater och republikaner &r
starkt polariserat réknar vi med att parterna nar en 6ver-
enskommelse som undviker att skuldtaket bryts. Huvud-
scenariot ar att vi kommer fortsétta se kompromisser i
sista stund som hjalpligt hanterar situationen och kan
hélla marknaderna nagorlunda lugna. Ett riktigt dromsce-
nario vore naturligtvis om kongressen lyckas komma
Overens om hallbara och langsiktiga reformer och fa bort
fokus pé kortsiktiga sista-minuten-lésningar.
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Euroomradet: Krisldnder utgor sanke for
tillvaxten

Under hdsten och vintern har steg i rétt riktning tagits
och euroomrédet verkar ha lamnat det mest akuta
krishanteringsstadiet bakom sig. Fokus har inriktats pa
forslag mot mer langsiktiga I6sningar som ska férdjupa
eurosamarbetet. Siktet ar instéllt pd att bilda en ge-
mensam bank- och finanspolitisk union. Samtidigt har
blotta vetskapen om att ECB har beredskap att ta till sitt
nyinrattade stédprogram — som innebéar kép av statsobli-
gationer fran krisdrabbade lander — lugnat marknaderna,
aven om vapnet inte testats i realiteten &nnu. Samman-
taget har detta bidragit till att minska farhdgorna om att
ett eller flera lAnder ska ldmna eurosamarbetet.

Eftersom de enskilda landerna inte kan 6ka sin konkur-
renskraft genom devalvering av valutan sker nu istéllet
en sa kallad intern devalvering pa flera hall. Aven om
det &r en smartsam process att spara sig ur en kris ser
vi att kostnadsnedskéarningar och sankta |6ner fak-
tiskt &ger rum och minskar enhetsarbetskostnaderna

i framfor allt de sydeuropeiska l&dnderna. Det leder till
en nddvandig anpassning av konkurrenskraften for de
krisdrabbade landerna, som pa sikt skapar férutsatt-
ningar for battre tillvaxt.

Enhetsarbetskostnader
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De grundldggande problemen med svaga europeiska
banker och en ohallbar skuldborda kvarstar dock for
manga lander och det kommer att ta lang tid innan de
ar pa en héllbar vag igen. Utmaningen for politikerna ar
att fortsatta med budgetkonsolideringar utan att strypa
tillvaxten helt. Strategin med tuff budgetdisciplin har
ifrdgasatts fran flera hall - bland annat fran IMF. Det
har ar i dagslaget en av de storsta riskerna for till-

SKANDIAS KONJUNKTURUTSIKTER

vaxten i euroomradet: alltfor ihdrdiga budgetsa-
neringar for krislanderna riskerar att sla undan
benen for en aterhamtning.

En annan stor utmaning &ar att hantera den vaxande ar-
betslosheten som stigit till rekordhdg niva pa narmare
12 procent fér euroomradet som helhet. Bakom den
aggregerade siffran déljer sig dock hissnande skillna-
der. Medan Tysklands arbetsloshet ar rekordlag pa 5,4
procent har arbetslésheten i det narmaste exploderat
till dver 25 procent i Spanien och Grekland. Studerar vi
arbetslosheten fér ungdomar under 25 ar ser verklig-
heten dnnu mer dramatiskt ut. | Spanien och Grekland
ar mer &n varannan ung utan jobb. Situationen riskerar
att bli politiskt sprangstoff i manga lander och leder till
Okade sociala spanningar.

Tillvaxten for euroomradet som helhet &r mycket svag
och det rader stor tudelning mellan de olika landerna.
De krisdrabbade landerna i syd fortséatter att befinna
sig i recession det kommande aret och det tynger
aven det nordligare blocket &ven om férutsattningarna
i exempelvis Tyskland ser stabilare och battre ut. Den
konkurrenskraftiga tyska industrin kommer att gynnas
av aterhdmtningen pa tillvaxtmarknaderna och kan
déarmed hjalpa till att kompensera for de negativa till-
véaxttalen i Sydeuropa. Men Tyskland kan inte ensamt
hélla euroomradet flytande och darfér kommer ECB
fortsatta signalera mycket expansiv penningpolitik det
kommande aret. Om konjunkturen skulle forsvagas
ytterligare finns utrymme att sénka refirantan fran 0,75
procent, men det har sannolikt begransad effekt ef-
tersom den effektiva dagslaneréntan redan &r mycket
nédra noll. Beh6évs mer stimulans ar det mer troligt
att ECB pa nytt erbjuder bankerna gynnsamma
lan till 1ag ranta och med lang I6ptid.
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Sverige: Arbetslésheten en huvudvark

For en liten dppen ekonomi som Sverige — som har
stor handel med omvérlden — har inbromsningen i

den globala konjunkturen drabbat svensk tillvaxt hart.
Avmattningen under hésten och vintern har varit brant
och snabb. Svagare tillvaxt i omvérlden i kombination
med en stark krona har gjort att framfor allt tillverk-
ningsindustrin har haft det tufft. Till skillnad fran finans-
krisen 2008 och 2009 far svenska foretag klara sig
utan draghjalp fran en svagare krona den har gangen.

Tjanstesektorn har varit mer motstandskraftig, men
aven hér har vi sett fallande aktivitet under vintern.
Antalet varsel har under vintern 6kat markant och det
har aven spillt 6ver i stigande arbetsléshet. Anstéll-
ningsplanerna enligt Kl-barometern tyder dessutom pa
fortsatta personalneddragningar i de flesta sektorer, vil-
ket riskerar dra upp arbetsldsheten ytterligare. Och det
ar utvecklingen pa arbetsmarknaden som &r Sveriges
huvudvérk ndrmaste tiden.

Trots att Sverige efter 2009 hade ett kraftigt upp-
sving som var betydligt starkare &dn manga jam-
forbara lander har inte motsvarande forbattring
skett pa arbetsmarknaden. Istillet har den svenska
arbetslésheten utvecklats i linje med arbetslésheten i
Danmark och Finland. Storst kontrast blir det om man
jAmfér med den tyska arbetsmarknaden dar arbetslos-
heten stadigt minskat de senaste aren och nu befinner
sig pa rekordlag niva. Dar verkar speciellt satsningarna
pa larlingsprogram for ungdomar ha gett gott resultat.
| Sverige har daremot ungdomsarbetsldsheten dkat
markant och ar betydligt hdgre an i grannlanderna.
Den svenska ungdomsarbetsldsheten ligger istéllet

i linje med utvecklingen for unga i euroomradet som
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helhet. Och den siffran har ju dkat kraftigt till foljd

av krisen i Sydeuropa. Det &r uppenbart att den
svenska arbetsmarknaden lider av strukturpro-
blem. Riksbanken har under hésten menat att dessa
strukturproblem inte 4r ndgot som penningpolitiken
kan atgarda, men fortsatter denna utveckling blir
det svart for Riksbanken att blunda fér situatio-
nen. Aven regeringen har en stor utmaning i att hitta
I6sningar. Dagens siffror ger oppositionen ett 6ppet
slaglage for kritik. Det har blir troligen en av de vikigas-
te frAgorna infor riksdagsvalet 2014 och vi kommer
rimligen se 6kad satsning pa arbetsmarknadspoli-
tiken fran regeringen redan i ar.

Sammantaget ser vi att aktiviteten i ekonomin ar som
svagast nu under vintern. Men den konjunkturnedgéng
vi nu ser &r mer att likna med en normal lagkonjunktur
an den tvarnit som drabbade Sverige 2009 i sparen av
den finansiella krisen. Vi rdknar med att tillvaxten i
Sverige bottnar till sommaren for att sedan grad-
vis forstarkas i takt med att den globala konjunk-
turen tar fart igen.

Samtidigt &r inflationstrycket ddmpat och inflationen
fortsatter ddrmed att ligga en bra bit under Riks-
bankens mal p& 2 procent. Svag konjunktur och lag
inflation goér att Riksbanken behdver sanka reporan-
tan ytterligare en gang till 0,75 procent det ndrmaste
kvartalet. Majoriteten i Riksbanken har under hdsten
lyft fram att de &ven tar hansyn till eventuella finan-
siella obalanser nér man fattar beslut om reporéntan.
Framfor allt riksbankschefen Stefan Ingves har uttryckt
tydligt att han inte vill se en 6kning av hushallens skul-
der i forhallande till disponibelinkomsten. Det gor att vi
i vart huvudscenario raknar med att Riksbanken ligger
kvar med reporantan pa 0,75 procent aret ut.

Ungdomsarbetsléshet (under 25 ar)
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Japan: Draghjélp av svagare yen
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Japan: Stimulanspaket ger injektion

Under forra aret gick den japanska ekonomin in i
recession for tredje gangen pa fem ar. Forsta halvaret
blev dock forhallandevis starkt och bidrar till att BNP-
tillvéxten landar pa 2,0 procent for 2012 som helhet.
Forutsattningarna infor 2013 sag bleka ut for Japan.
Men den nya regeringens stimulanspaket pa 10,3
biljoner yen som lanserades i bérjan av januari
2013 motsvarar ungefar 2 procent av BNP och
vintas diarmed ge en - atminstone tillfallig - injek-
tion till japansk tillvaxt i ar.

Tillvaxten far dven stod av en kraftigt forsvagad yen.
Det senaste aret har yenen férsvagats med narmare
15 procent mot dollarn. Stérre delen av nedgéngen
skedde efter att det blev klart att Japan skulle halla
nyval i december. Den nyvalde premidrministern
Shinzo Abe kampanjade fér expansiv ekonomisk
politik med en tydlig malsattning att bryta deflations-
spiralen och fa fart pa tillvaxten. Abe har aven vid upp-
repade tillfallen uppmanat centralbanken att héja sitt
inflationsmal fran 1 till 2 procent, vilket ocksé nyligen
skedde.

| takt med att den nya regeringen implementerar sin
politik och utévar patryckningar pa centralbanken
att latta penningpolitiken ytterligare raknar vi med att
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Kina: Investeringsdriven tillvaxt
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yenen fortsétter att vara svag under 2013. Valutaf6r-
svagningen tillsammans med aterhdmtningen i varlds-
ekonomin, ger stéd at exportsektorn och paverkar
tillvaxten positivt.

Kina: Battre snurr pa hjulen igen

Sedan millennieskiftet har den kinesiska tillvaxten i
genomsnitt vuxit med drygt 10 procent per ar och
dérmed varit en viktig tillvéxtmotor for varldsekonomin.
Men de senaste tva aren har vi sett en mer dampad
tillvaxt. Férutom avmattningen i varldsekonomin har
ledningens atstramningspolitik i syfte att begrénsa
inflationen och minska risken for éverhettning varit en
central anledning till att tillvaxten har mattats av.

Under vintern har vi dock sett flera signaler som pekar
mot en stabilisering av den kinesiska ekonomin. Det
ser ut som att tillvéxten bottnade i det tredje kvartalet i
fiol d& BNP véxte med 7,4 procent. Framover raknar vi
med att Kina vaxer omkring 8 procent, vilket & hégre
an den kinesiska regeringens tillvaxtmal p& 7 pro-
cent. Utmaningen for den kinesiska ledningen ar
att balansera om drivkrafterna for tillvaxten fran
investeringar och produktion till tjanstesektor och
privat konsumtion. For att lyckas kravs &ven refor-
mer av bland annat socialférsakringssystemet och att
andelen statsdgda bolag minskar.

Begrénsning av ansvar: Informationen i denna publikation baseras pa Skandias egna bedémningar vid tidpunkten fér publicerandet samt pa andra kéllor.
Beddémningarna utgar fran faktorer och uppgifter som kan visa sig vara oriktiga. Bedémningar och slutsatser som presenteras kan komma att dndras och det kan
ske utan att Skandia distribuerar information om féréndringen. Skandia stéller dérfér inga garantier och gér inga utféstelser vad géller riktighet, tillforlitlighet eller
fullstiandighet av den ldmnade informationen. Den som tar del av informationen ska vara medveten om att den inte innebér nagot erbjudande om kép eller férséljning
av finansiella instrument, ndgon uppmaning till sddana transaktioner eller ndgot rad. Det ankommer pé anvéndaren av informationen att sjélv vérdera riktigheten,

tillforlitligheten och fullstdndigheten av informationen.

Historisk avkastning &r ingen garanti fér framtiden. Pengar som placeras i fonder kan bade éka som minska i vdrde och det finns ingen garanti att fa tillbaka hela
det insatta kapitalet. Att fatta investeringsbeslut innebér alltid ett risktagande och varje sddant beslut fattas sjélvstéandigt av kunden och pa dennes eget ansvar.

Denna information &r avsedd enbart for personer och féretag med hemvist inom den europeiska unionen och det ekonomiska samarbetsomradet samt i Schweiz
och séledes inte riktat till person hemmahdérande i USA eller ndgot annat land dér tillgéngliggérande pé négot sétt &r begrénsad.
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