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Varmare konjunkturvader,
men isbergen finns kvar

e Utsikterna visar relativt vackert konjunkturvader det narmaste aret.
Fortsatt mycket expansiv global penningpolitik som helhet, pragmatiska
politiker samt ett uppdamt investeringsbehov goér att de mogna ekono-
mierna aterhamtar sig och agerar draghjélp for tillvéxtlanderna.

¢ Jordmanen for starkare tillvaxt har inte samma bordighet i alla regio-
ner. | USA varvar motorerna upp pa allt bredare front. | euroomradet sker
forbattring fran 1&g niva. Sveriges tillvaxt &r tudelad mellan védlméende

Heidi ElImér hushall och en industri som kdmpar i motvind. Tillvéxtlanderna lider av

Chefekonom véaxtvark.

heidi.elmer@skandia.se

¢ VAgskal for penningpolitiken: Fed borjar trappa ned pé stimulanserna
mot slutet av aret. ECB och japanska centralbanken fortsétter med ytter-
ligare lattnader. Riksbankens nésta steg ar en héjning, men den kommer
férst nasta sommar.

¢ Langrantor fortsatter att stiga i takt med att konjunkturen starks. Det
ger en férdel fér aktier, som dessutom gynnas av en miljé med fortsatt
kvantitativa atgarder fran centralbankerna och god riskaptit. Men resan
framat kommer att kantas av stora slag.

¢ Under ytan lurar dock fortfarande faror. De vilkdnda problemen med fér
stora skulder i euroomradet, risk for hardlandning i Kina och budgetbrak
i USA ar nagra saker som kan satta krokben for aterhdamtningen. En véx-
ande fara efter manga ar av mycket laga rantor ar ocksa att risktagandet
pa finansiella marknader 6kar pa ett ohalsosamt satt.

Johan Lundqvist
Ekonom
johan.lundqvist@skandia.se

BNP-prognoser

Arlig procentuell foréndring Skandia* Consensus Economics**
2012 2013 2014 2013 2014
USA 2,8 1,8 (2,4) 3,0 (3,0) 1,6 (2,0) 2,7 (2,8)
Japan 2,0 2,0(1,3) 2,1(2,2) 1,9 (0,7) 1,7 (1,0)
Euroomradet -0,6 -0,3 (-0,2) 1,1 (1,5) -0,4 (-0,1) 0,9 (0,9)
Sverige 1,1 1,0 (1,2) 2,8 (3,0) 1,2(1,2) 2,6 (2,6)
Varlden 3,0 2,8 (3,3) 3,6 (4,1) - -

* Siffror inom parantes anger Skandias prognoser fran i januari

** Avser konsensusprognoser sammanstéllda av Consensus Economics i september 2013. Siffror inom parantes anger konsensusprognoser fran januari.
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Varmare konjunkturvader, men isbergen finns kvar

Den globala konjunkturen haller pa att aterhamta sig
efter de senaste arens finans- och skuldkriser. De
gréna skott som kunde anas i varas har under som-
maren vuxit sig starkare — mycket tack vare fortsatt
kraftigt expansiv penningpolitik.

For ett ar sedan fanns gott om reella risker som kunde
séatta krokben for den globala konjunkturen: debaclet
kring det amerikanska budgetstupet, risk for hardland-
ning i Kina och akuta problem med skuldhanteringen i
flera sydeuropeiska lander. De hér problemen ar fortfa-
rande inte |6sta, vilket inte minst marks pa att det ame-
rikanska budgetbraket &n en gang riskerar att lamsla
ekonomin. Men den globala konjunkturen har trots
dessa risker stabiliserats och fatt fastare mark under
fétterna. De vérsta fallgroparna har kunnat undvikas
och nya krishardar har begransats. Oron fér okontrol-
lerade dominoeffekter har darmed lagt sig.

Bilden av en begynnande cyklisk dterhdmtning, som
vi méalade upp i januari, star sig darfér fortfarande.
Prognoserna fér 2013 har dock dragits ned nagot
frAmst pga. sémre utfall fér BNP under slutet av 2012
och bérjan av 2013 samt i vissa fall &ven pga. revide-
ringar av BNP-historiken. Under hésten och vintern
raknar vi dock med att tillvéxten fortsatter att ater-
hamta sig i linje med starkare ledande indikatorer i de
flesta regioner.

Den globala aterhdamtningen ar dock inte homogen
utan drivs av olika starka motorer. Det ar framfér allt
de utvecklade landerna i Europa och USA som battrat
pé sig. Den amerikanska ekonomin férbattras i stadig
takt och aterhamtningen sker pa relativt bred front
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- dvs. bade i den inhemska efterfradgan och i industri-
produktionen. | euroomradet har den segdragna reces-
sionen brutits. BNP fér andra kvartalet visade tillvaxt
igen for forsta gangen sedan 2011, d&ven om det sker
fran en mycket l1&g niva. Japan har fatt en skjuts av
kraftiga finans- och penningpolitiska stimulanser. Ef-
fekterna av dessa beréknas halla i sig det kommande
aret.

| Sverige @r ekonomin tudelad. Den inhemska efter-
fragan ar god och drivs av starka och vidlmaende
hushall. Har sticker Sverige ut jamfort med utveckling-
en i exempelvis USA och euroomradet. Det som héller
tillbaka tillvaxten pa aggregerad niva ar svag industri-
produktion till foljd av knackig omvéarldsefterfragan. Den
relativt starka kronan har dessutom gjort det extra mo-
tigt, vilket syns i att svensk tillverkningsindustri utveck-
lats sé&mre &n for flera andra ekonomier. Jordmanen for
svensk tillvéxt ser dock god ut det kommande aret. Den
globala aterhamtningen kommer gynna exporten. Dess-
utom kommer en expansiv valbudget med ytterligare
skattesankningar ge mer bransle till hushallen.

Smolket i bagaren star dock tillvaxtlanderna for. En
kombination av cykliska och strukturella faktorer
har gjort att konjunkturen i de flesta tillvaxtmark-
nadslander bromsat in det senaste aret. Lidnderna
har drabbats av vaxtvark och tillvaxten har hAmmats
av flaskhalsar och kapacitetsbegransningar. Dess-
utom har férvantningar pa mindre stimulanser fran den
amerikanska centralbanken Fed skapat turbulens pa
valutamarknaderna for flera tillvaxtlander — speciellt
de som har stora och vaxande bytesbalansunderskott

Industriproduktion
Index 2005 = 100

120 {
115 ]
110 ]

105 4
100 ¢
95 -
90 -
851
&0
05 06 07 08 09 10 11 12 18
USA Sverige
= Euroomrédet = Tyskland

Source: Reuters EcoWin

OKTOBER 2013



och dédrmed ar beroende av utldndsk finansiering. Re-
ceptet for att frigéra den langsiktiga tillvaxtpotentialen
i dessa regioner ar att genomféra strukturella reformer.
Det kommer dock att ta tid. | ett kortare perspektiv
raknar vi &nda med att konjunkturen nar botten i ar, for
att sedan vanda uppéat med draghjélp fran de utveck-
lade l&nderna.

Den globala inflationen har varit fortsatt dampad de
senaste aren till foljd av mycket ledig kapacitet och
lag efterfragan. Nar konjunkturlaget nu forbattras och
det leder till gradvis battre arbetsmarknader kommer
det underliggande inflationstrycket att stiga nagot. Men
det blir ingen stor omsvéngning, da det kommer ta tid
att stédnga de stora negativa utbudsgapen.

En cyklisk aterhamtning i den globala konjunktu-

ren innebar dock att penningpolitiken star infér ett
vagskal. Hittills har centralbankernas gédsel i form av
bade |&ga styrréntor och kvantitativa atgarder agerat
smorjmedel fér de finansiella marknaderna och stéttat
konjunkturen. Nu borjar det bli dags att fundera pa hur
olika exit-strategier kan se ut — dvs. hur centralbankerna
i framtiden ska skala ned de gigantiska stodatgérderna
for att s& sméaningom aterga till ett mer normalt l1age.

Behovet av fortsatta stimulanser ser dock olika ut for
olika regioner. | USA narmar sig tidpunkten da den
penningpolitiska gasen ska lattas. Det 4r ocksa nagot
som Fed tydligt signalerat sedan i varas. Férvantningar
om att Fed ska trappa ned pa sina obligationskop

har fatt amerikanska obligationsrantor att stiga rela-
tivt kraftigt. Det har &ven dragit med sig omvarldens
marknadsrantor uppat och skapat nervositet och mer
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volatila bérser. Det &r tydligt att retrattvagen inte kom-
mer att bli helt enkel. For Fed blir det en utmaning att
latta pa stimulanserna utan att strypa den pagaende
aterhdmtningen. Samtidigt innebar en férdréjning av
exit att risktagandet pa de finansiella marknaderna
kan fortsatta 6ka med risk for att finansiella bubblor
byggs upp. Vi réknar med att Fed bérjar minska sina
obligationskop mot slutet av aret for att helt sluta kbpa
obligationer nasta sommar. Férst mot slutet av 2014
kan styrréantan hdjas forsiktigt.

| euroomradet finns ddremot inga signaler pa att
den europeiska centralbanken ECB &r pa vag att
dra ned pé stimulanserna. Tvartom. For att motverka
uppgangen i marknadsrantor sanker ECB troligen styr-
rantan till 0,25 procent mot slutet av &ret. Det 4r ocksa
sannolikt att ECB vidtar ytterligare stimulanser och &ter
expanderar sin balansrakning, som faktiskt krympt det
senaste aret. P4 s& satt kan ECB forsoka mildra den
fragmentering som fortfarande rader inom euroomra-
det. Det ar fortfarande stora skillnad i rantenivaer mel-
lan nord- och sydeuropa samt mellan stora och sma
foretag. Aven Japan fortsatter den inslagna vigen
med mycket expansiv penningpolitik, dar malet ar att
dubbla den monetéra basen inom tva &r.

Riksbanken befinner sig i ett annat lage. Tudelningen
mellan starka hushall och svag industri har férstarkts
de senaste aren. Flera internationella organ som IMF,
OECD och EU-kommissionen har papekat att hushal-
lens skuldsattning &r hég och att det finns risker for att
huspriserna &r nagot évervarderade. Denna kombina-
tion utgor en sarbarhet och risk for tillvaxten framover.
| det avseendet har Sverige mer gemensamt med
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andra sma ekonomier som exempelvis Norge och Nya
Zeeland — som ocksa har liknande tendenser — &n med
USA och flera lander i Europa, som redan géatt igenom
krascher pa fastighetsmarknaderna. For Riksbanken
handlar det om att stimulera ekonomin utan att de
finansiella obalanserna forstéarks. Det betyder att re-
poréntan natt botten och ligger kvar p& 1 procent fram
till n&sta sommar, for att darefter hojas i gradvis takt.

Ledande indikatorer
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Sammantaget kommer centralbankernas 6éver-
skottslikviditet att fortsatta 6ka. Sedan finanskrisens
utbrott 2008 har den totala balansomslutningen for

de fem stora centralbankerna fran USA, euroomradet,
Japan, Storbritannien och Schweiz mer an férdubb-
lats till nastan 10 000 miljarder dollar. | slutet av 2014
kommer den siffran att ha vuxit ytterligare till ca 12 000
miljarder dollar.

Bytesbalans, procent av BNP 2012

Kélla: IMF

Finansiella marknader — fordel for aktier

men risk for Okad volatilitet

De senaste arens ultralatta penningpolitik har bidragit
till att halla obligationsrantorna nere. Samtidigt har
centralbankernas kvantitativa atgarder i kombination
med béttre konjunkturutsikter varit nyckelingredien-
ser for béattre riskaptit och stark bdrsavkastning det
senaste aret.

Under sommaren har vi dock fatt ett trendbrott pa
rantemarknaderna och langrantorna har stigit relativt
kraftigt pa kort tid. | vandpunkter, som den vi just nu
ar inne i, ar det vanligt att marknaderna 6verreage-
rar. Det &r darfor troligt att marknaden sprungit i férvag
lite val snabbt. Men langrantor p& 2-3 procent ar fort-
farande laga nivaer i ett historiskt perspektiv. Trenden
med stigande obligationsrantor kommer att fortsatta
i takt med att konjunkturen stérks. Det &r dock troligt
att vi kommer att se mer inslag av volatilitet, nér rén-
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tenivaer ska normaliseras efter flera ar av konstgjord
andning. Pa rantemarknaderna foredrar vi darfor
kortare l6ptider och féretagsobligationer med god
kreditvardighet. Féretagsobligationer har avkastat
mycket bra de senaste aren och den stérsta vinsten
har vi troligen bakom oss. For ranteplacerare &r det
dock fortsatt mer attraktivt att placera i kreditobligatio-
ner med hogre rénta &n i statsobligationer. Det finns
dock en risk att jakten pa avkastning gor att rantan
pa vissa foretagsobligationer blir for 1ag i férhallande
till investeringens risk. Darfér utfardas en liten varning
for att vissa krediter kommer att bli fér dyra och inte
aterspegla den fulla risken i ett Iangre perspektiv. Det
galler sarskilt sa kallade "high-yield”-obligationer och
obligationer utgivna av tillvéxtmarknadslander.

For borserna kvarstar gynnsamma forutsattningar.
Aktier brukar ha ett uppsving under en period av cy-
klisk aterhamtning, som den vi nu ser framfor oss. Lagg
dessutom till att centralbankernas dverskottslikviditet
bestar och att rantor &nnu inte normaliserats. | ett sce-
nario med fortsatt stigande marknadsrantor framstar
aktier fortfarande som attraktivt. Féretagen har dess-
utom fortfarande hég I6nsamhet och starka balansrak-
ningar generellt sett. Sammantaget &r det flera faktorer
som talar for att riskaptiten 6kar och dérmed gynnar
aktier. Marknader som férvantas ga battre i denna
fas med cykliskt uppsving ar de marknader som hit-
tills i &r inte gatt lika starkt och darmed fortfarande
ser relativt attraktiva ut varderingsmaéssigt.

Total avkastning olika tillgangsslag
Procent, 2013, SEK
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Det géller exempelvis Europa samt tillvéxtmarknads-
ldnder med bytesbalanséverskott som exempelvis
Kina och Ryssland.

Samtidigt finns det flera faktorer som pekar pa att re-
san framdver inte blir lika spikrak for bérsutvecklingen
som hittills. Aktier har redan gatt mycket starkt i &r

— framfér allt i Japan, USA och Sverige. D4 finns alltid
risk for besvikelser och bakslag. Manga investerare &r
dessutom redan 6verviktade i aktier och aktievarde-
ringarna kan inte langre anses vara billiga. Dessutom
ska marknaderna véanja sig vid tanken p4 att Fed
narmar sig exit. Trots att vi fortfarande féresprakar en
Overvikt i aktier i forhallande till rantetillgdngar &r de
lagt hangande frukterna plockade, och man bor vara
beredd pa att volatiliteten kommer att 6ka.

Réavaror har de senaste aren underpresterat i forhallan-
de till andra tillgdngsslag. Normalt sett brukar ravaror
g4 bra i en cyklisk uppgéng. Okad geopolitisk oro och
risk for militara konflikter i mellanstern ar nagot som
kan driva upp ravarupriser i det korta perspektivet.

Pa lang sikt innebar dock omstallningen i Kina fran
investeringsdriven till konsumtionsinriktad ekonomi en
nedatrisk for ravaror pd lang sikt. Det gor att vi sam-
mantaget har en neutral syn pa ravaror som tillgangs-
slag.

Total avkastning
Procent, 2013, SEK
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RISKSCENARIER

Hur ser riskbilden ut?

| vart huvudscenario har vi en optimistisk grundsyn.
Men lat oss vara tydliga med att en hel del utmaningar
och risker kvarstar for varldsekonomin. Tidigare har vi
liknat konjunkturen vid ett fartyg som seglar pa ett hav
dér risken att stéta ihop med ett isberg ar stor.

I vart huvudscenario rader relativt vackert konjunk-
turvader, men det betyder inte att isbergen har smalt
bort. De finns kvar och lurar under ytan. Centralban-
kernas massiva stimulans har mest handlat om att
lindra symptomen pé finans- och skuldkrisen. De
underliggande problemen med fér héga skulder hos
saval stater som banker i exempelvis euroomradet
kvarstar dock fortfarande. Det finns darmed en relativt
stor risk att vi for narvarande befinner oss i stormens
Oga och att stormvindarna atervander.

Samtidigt finns ocks& mojligheten till betydligt ljusare
utsikter an i vart huvudscenario. Det finns ofta en ten-
dens att underskatta styrkan i en aterhAmtning

— sérskilt som det nu sker tillsammans med en mycket
latt penningpolitik.

Nedan har vi sammanstallt hur vi ser pa riskbilden
genom att teckna upp tva olika riskscenarier. | de olika
scenarierna finns exempel pa handelser som kan and-
ra pa utsikterna i vart huvudscenario. Var samman-
vigda bedomning ar att nedatriskerna fortfarande
dominerar.

Nedéatrisker: | stormens 6ga
(30 procent sannolikhet)

¢ Den snabba och relativt kraftiga uppgangen av
langrantor kyler av dterhamtningen i bAde USA och
Europa. Budgetbréket i USA eskalerar och far stérre
konsekvenser. Den amerikanska ekonomin ar inte
tillrackligt motstandskraftig for att tala det stramare
finansiella laget och den globala aterhamtningen
kommer av sig.

¢ De underliggande problemen med fér hdga skulder
hos saval stater som banker i euroomradet kom-
mer upp pa bordet igen och skapar osékerhet. Nya
stresstester visar att banker fortfarande &r i behov
av nytt kapital, men den politiska formagan att 16sa
problemen &r fortfarande last. Det riskerar att utlésa
en ny runda av bristande marknadsfortroende
i euroomradet.

e Arav lI&ga rantor riskerar att 6ka risktagandet
pa finansiella marknader p3 ett sétt som inte ar
hédlsosamt. Nar rantorna stiger och laget blir mindre
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gynnsamt ar risken stor att 6kad volatilitet och latt-
flyktiga kapitalfloden orsakar turbulens pa de finan-
siella marknaderna. Sarskilt tillvaxtmarknader med
stora bytesbalansunderskott ar sarbara. Marknads-
turbulensen utléser en kedja av konsekvenser, som
ar svara att 6verblicka och som bidrar till finansiell
instabilitet.

¢ | Kina lyckas den politiska ledningen inte att parera
nedgéngen i investeringar och produktion med battre
inhemsk efterfrdgan. Samtidigt vaxer problemen med
for stor och icke-hallbar kreditgivning, vilket riskerar
att leda till en tvérnit i den kinesiska ekonomin.

e | Sverige fortsatter huspriserna att stiga och skuld-
sattningen dkar mer an vad som &r hallbart. Atgéirder
for att ddmpa utvecklingen knacker hushéllens for-
troende och riskerar att strypa den privata konsum-
tionen, som utgdr motorn fér den svenska ekonomin.

e Geopolitisk oro och eskalerande militar konflikt i
mellandstern.

Uppatrisker: Solid aterhamtning
(10 procent sannolikhet)

¢ Fortsatt expansiv penningpolitik koper tid at poli-
tiker i euroomradet att fordjupa den politiska och
ekonomiska integrationen och fa I6sningar pa plats
foér att minska de underliggande skuldproblemen.
Det skapar battre grund for mer hallbar och langsik-
tig aterhdmtning i euroomradet.

¢ Den amerikanska aterhamtningen blir starkare &n
vantat. Pragmatiska politiska kompromisser minskar
den politiska osakerheten och amerikansk ekonomi
blir allt mer sjalvbdrande och utgdr en viktig drivmo-
tor for global aterhdmtning.

Tillvaxtmarknader gynnas av den exportdrivha
aterhamtningen och vaxer snabbare an vantat.
Strukturella reformer for att komma till ratta med
underliggande flaskhalsar bérjar dessutom ta form.
Kina adresserar de véxande lokala skulderna genom
kapitalinjektioner och minskar darmed risken foér en
hardlandning.

| Sverige dampar de nya makrotillsynsatgarderna
skuldséttningen hos hushéllen och huspriserna kyls
av utan dramatik.
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Oversikt av enskilda ekonomier

USA - motorn varvar upp

Den amerikanska ekonomin har forbattrats gradvis
men i stadig takt det senaste aret. Och det &r flera pa-
rallella faktorer som bidrar till aterhamtningen. Tempe-
raturen pa fastighetsmarknaden har fortsatt att stiga
med 6kad byggaktivitet och stigande priser. Hogre
bostadspriser och borsuppgang har starkt hushéllens
balansrékningar. Detta har i kombination med férbatt-
rad arbetsmarknad lyft hushéllens stamningslage.
Framtidstron har 6kat och konsumentfértroendeindika-
torer &r néra de hogsta nivaerna sedan 2007.

USA: Bostadsmarknadsindex och bolaneranta
Indexniva och procent
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Aven industrin ar inne i en expansionsfas och gynnas
bland annat av energiboomen och den nya tekniken
att utvinna olja och gas ur skiffersten. Det har starkt
konkurrenskraften for framfor allt féretag med stor an-
del energiférbrukning. Det finns ockséd en tendens att
amerikanska foretag borjar flytta hem produktion fran
exempelvis Kina dar I6nekostnaderna 6kar. Pa sikt ar
det nagot som kan gynna sysselsattningen inom verk-
stadssektorn, som drabbats av harda nedskarningar
sedan finanskrisen.

Rédslan for att finanspolitiken skulle strypa aterhamt-
ningen har kommit pa skam. Budgetunderskottet har
blivit betydligt mindre an véntat tack vare en kombina-
tion av béttre konjunktur och fler jobb samt politiska
kompromisser som gett hégre skatteintdkter och lagre
utgifter. Den finanspolitiska motvinden blev darmed
inte sd stark som befarad. De politiska lasningarna
finns fortfarande kvar och har redan resulterat i att
delar av statsforvaltningen stangts ned temporart. Ny
budgetram samt héjt skuldtak ska réstas igenom och

manadsforandring, 1000 pers

det kommer att bli en politiskt skakig hdst, men vi rék-
nar med att det i slutdndan blir en kompromiss mellan
demokrater och republikaner. Tyvarr verkar det som att
Obama ar allt for bakbunden for att kunna lagga fram
nddvéandiga skattereformer, som skulle kunna réatta till
USAs langsiktiga obalanser mellan véxande utgifter
och mycket lagt skattetryck.

Det som hittills slapat efter i konjunkturcykeln &r fére-
tagens investeringar. Lagt resursutnyttjande och den
stora politiska osékerhet som praglat debatten har lagt
en hdmsko pa investeringsklimatet. Det har fatt foretag
att vara aterhdllsamma med sina investeringsplaner.
Det finns dock ett uppdamt investeringsbehov efter
flera ar dar aterinvesteringar skjutits pa framtiden.
Sammantaget boérjar allt fler hjul i den amerikanska
ekonomin att snurra och vi raknar med att aterhamt-
ningen tilltar och tillvéxten accelererar till 3 procent
nasta ar.

| takt med att dterhamtningen blir allt mer sjélvba-
rande blir det dags fér Fed att minska pa den pen-
ningpolitiska stimulansen. Tagordningen ar att forst
trappa ned de manatliga obligationskdpen tills Feds
balansrakning inte langre dkar och sedan férsiktigt
hdja réntan. Vagledande for tidpunkten blir styrkan i
arbetsmarknadsutvecklingen i kombination med hur
ekonomin svarar pa att de finansiella férhallandena
stramas at redan nu. | vanlig ordning har marknaderna
sprungit i férvag péa rena forvantningar om kommande
exit och det har resulterat i att marknadsrantorna
redan stigit relativt markant. Fed verkar bekymrad dver
att den snabba uppgéng av bolanerantor ska &ventyra

USA: Arbetsmarknad
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aterhamtningen. Utmaningen for Fed blir att balansera
mellan penningpolitisk kommunikation, avldsa mark-
nadsreaktioner och att faktiskt bérja nedtrappningen
av stimulanserna.

Vi rdknar med att Fed bdrjar en forsiktig nedtrappning
av obligationsk&pen under vintern och sedan gradvis
minskar kdpen for att upphdra helt till sommaren 2014.
Fed siktar pa att f& ned arbetslésheten fran dagens 7,5
procent till 6,5 procent innan man funderar pa rante-
héjningar. Styrrantan kommer darfor att ligga kvar runt
noll tills arbetslésheten sjunkit ytterligare. Om dagens
forbattringstakt pa arbetsmarknaden haller i sig
betyder det att arbetslosheten ar nere pa 6,5 procent
nasta sommar och att Fed kan bérja med en forsiktig
hdjning av styrréntan mot slutet av 2014.

Euroomradet - forsiktig férbattring

Under sommaren har tecknen pa att euroomradet ar
pa vag att resa sig blivit allt fler. Konjunkturbarometrar-
na har forbattrats stadigt, den mycket hdoga arbetslos-
heten har slutat att 6ka, och efter sex kvartal i rad med
sjunkande tillvaxt uppvisade euroomradets samlade
BNP en 6verraskande stark 6kning under andra kvar-
talet. Det ar en vdlkommen férbattring dven om det
sker fran en mycket lIag niva.

Det finns dock fortfarande skal att betrakta aterhamt-
ningen i euroomradet med forsiktighet. Utmaningarna
ar fortsatt mycket stora och de underliggande pro-
blemen med fér stora skulder bland saval stater som
banker kvarstar. Grekland &r fortfarande i behov av
en skuldnedskrivning och banksektorn behdéver bade
bantas och tillféras nytt kapital. Har har fortfarande
mycket lite gjorts. Inte férran dessa problem adres-
serats ordentligt kommer euroomradet att kunna fa en
hallbar terhamtning. Budgetunderskotten ar fortfa-
rande stora i manga lander. Och i ett langre perspektiv
kommer man att tvingas aterkomma med nedskar-
ningar for att konsolidera statsskulderna till langsiktigt
hallbara nivaer.

Det rader ocksa fortsatt stora ekonomiska spanningar
inom euroomradet. Av de stora eurolédnderna ar det
endast Tyskland och Frankrike som bidrar positivt till
regionens samlade tillvéxt i ar. | Tyskland finns for-
utsattningar for god tillvaxt: rekordlag arbetsloshet,
konkurrenskraftiga féretag och draghjalp av en relativt
svag euro. Tyskland kommer darmed fortsétta vara
motorn i euroomradet. | de krisdrabbade sydeuro-
peiska landerna halls aterhamtningen tillbaka av svag

SKANDIAS KONJUNKTURUTSIKTER

inhemsk efterfragan. Skyhog arbetsloshet, strama
finansieringsforhallanden och finanspolitiska atstram-
ningar haller nere bade konsumtion och investeringar. |
det korta perspektivet underlattas konjunkturaternamt-
ningen av att svangremspolitiken I&ttas ndgot under
nasta ar, men den inhemska efterfrdgan i sydlanderna
kommer vara ddmpad genom hela prognosperioden.

Aven om det negativa bidraget fr&n de krisdrabbade
sydeuropeiska landerna blir allt mindre, s& racker det
inte for att fa till positiv tillvaxt for euroomradets sam-
lade BNP, som krymper med 0,3 procent i &r. Under
nasta ar réknar vi med att de flesta landerna bidrar
positivt till regionens tillvaxt igen, vilket gor att den
samlade BNP vaxer med 1,1 procent 2014.

Trots att utsikterna for euroomradet ser lite ljusare ut
ar tillvéxten fortfarande bracklig. Utrymmet for finans-
politiska lattnader &r ytterst begrdnsade och darfér
star hoppet till fortsatt stéd fran penningpolitiken. ECB
signalerar fortsatt l1ag styrranta under lang tid. Det ar
troligt att ECB sanker rintan ytterligare fran 0,50
procent till 0,25. Den effektiva dagslanerantan ar dock
redan nara noll, s en sénkning har troligen begransad
effekt. Darfor ar det troligt att vi far se ytterligare kvan-
titativa atgarder for att ater 6ka ECBs balansrakning.
Penningpolitiken kan dock inte I6sa de underliggande
problemen som euroomradet dras med. Det &r av
storsta vikt att atgarder for att ratta till sjukdomsorsa-
kerna kommer pa plats och har kommer det att beho-
vas en kombination av skuldnedskrivningar, strukturre-
former och fortsatt integration av eurosamarbetet.

Euroomradet: Real BNP
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Sverige - tudelad ekonomi

Svensk BNP-tillvéxt har statt och stampat sedan 2011.

Men bakom det ljumma laget som helhet déljer sig en
tudelad ekonomi. Medan inhemsk efterfragan fran
framf6r allt hushallen varit god, har industrin haft det
kampigt. Som liten 6ppen ekonomi drabbades svensk
tillvaxt hart under finanskrisen 2008 och 2009. Efter
den initiala chocken aterhamtade sig dock tillvaxten
shabbt igen under 2010 och 2011, och darmed kunde
Sverige ta igen hela BNP-tappet. Men de senaste aren
har alltsé svensk tillvéxt haltat sig fram med ett starkt
hushallsben och ett svagt industriben.

Sverige: Produktion
Index 2005=100
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Industrin har tyngts av svag omvarldsefterfragan

i kombination med en stark krona. | en turbulent
omvarld har svensk ekonomi med sunda statsfinanser
och bytesbalanséverskott gett kronan en guldkant.
Skattningar av den reala véaxelkursen visar dock inte
p& extrem stryka. Kronan ar troligen rimligt varderad
i dagslaget. P4 sikt behover exportindustrin anpassa
sig, vilket medfdr ett hdgre omvandlingstryck for att
bibehalla konkurrenskraften. Men dven om indu-
strin inte kan rakna med draghjélp av kronan borde
exporten gynnas av att Europa och USA nu bérjar
aterhamta sig. Darmed raknar vi med att se battre
snurr pa hjulen redan under hosten.

Samtidigt som industrin kdmpat i motvind har hus-
hallen haft det val forspant med god realloneutveck-
ling, ldga rantor, skattesankningar och bra utveck-
ling av féormdgenheter och bostadsvarden. Hushallen
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Sverige: Stark krona tynger industrin
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kéanner sig rika — atminstone de som har jobb. Och de
som har jobb blir fler. Arbetsmarknaden har fortsatt att
gradvis forbattras under sommaren. Arbetslésheten
ser ut att ha toppat och &r pa vag ned.

Vi stér dessutom infor ett valar och regeringen har lagt
fram en latt expansiv budget och det ar inte omdjligt
att det kommer mer 16ften nér valstriden hettar till or-
dentligt. Jordménen for att svensk ekonomi ska ta fart
ser darfér god ut och vi rdknar med att tillvaxten véxlar
upp nasta ar till knappa 3 procent.

Trots att en battre konjunktur &r i antdgande ar det tro-
ligt att inflationen fortsatter att utvecklas relativt dam-
pat. Inflationstrycket har varit I&gt de senaste aren till
folid av den starka kronan i kombination med laga pris-
paslag frn féretagen. An sa lange ar de langsiktiga
inflationsférvéantningarna férankrade runt 2 procent,
men de har visat en tendens att tippa nedat - nagot
som varje centralbank tar pd stort allvar. Allt annat
lika borde s& lag inflation innebara ranteséankningar.

Men allt annat &r inte lika. Riksbanken vager ocksa

in risker kring finansiella obalanser. Riksbankens
direktion har varit splittrad i den hér fragan. Majori-
teten ar dock tydligt bekymrad 6ver hushéllens héga
skulder, som gér dem sérbara for fallande huspriser.
Att Finansinspektionen fatt ansvar och verktyg att
hantera makrotillsynen &ndrar sannolikt inte Riksban-
kens héllning i den har fragan i nartid." Nya verktyg att

1 Makrotillsyn &r ett nytt policyomrade som innebér att férebygga och minska
risker i det finansiella systemet. Exempel pa nya verktyg &r héjda riskvikter
péa bolan och kontracykliska kapitalbuffertar. Dessa dtgérder innebdr att
bankerna tvingas hélla mer kapital per utldnad krona. Det innebér i sin tur att
det blir dyrare f6ér hushallen att Iana pengar. En annan atgérd som diskuterats
&r amorteringskrav.

OKTOBER 2013



dampa skuldsittningen diskuteras, men an sé lange
finns inga konkreta atgarder pa bordet och det ser ut
att dréja innan det kommer pa plats. Regeringen har
exempelvis antytt att amorteringskrav inte blir aktuellt
innan valet.

Samtidigt fortsatter bostadspriserna att stiga och utla-
ning till hushallen har bérjat vanda uppat igen. For att
bromsa en ohallbar utveckling av bostadsmarknaden
och skuldséttningen skulle mer évergripande reformer
behdva goras. Exempel pa atgarder ar 6kat byggande
sarskilt i storstaderna; slopa hyresregleringen; samt
minska skatteincitamenten att skuldsatta sig (dvs.
minskade ranteavdrag och hojd fastighetsskatt). Dessa
atgarder ar dock politiskt kniviga — inte minst under ett
valar — och darfor inte troligt att de genomfoérs i nértid.
Det géller ocksa att ga varsamt fram, sa att inte de
atgarder som ska bromsa utvecklingen istillet blir s
kraftfulla att de utléser ett stort prisfall pa bostader.
Vid halt underlag géller det att bromsa forsiktigt och i
god tid sa att bilen inte far sladd.

Riksbanken kommer darfér dven fortsattningsvis att
vara klamd mellan att ta hansyn till att inflationen
ligger under malet, men samtidigt undvika att spa pa
skuldséttningen. Det ar ingen latt pedagogisk uppgift
och Riksbankens oberoende och trovardighet riskerar
att ifrdgasattas av dessa spanningar. Sammantaget
raknar vi med att reporantan nu ar p& botten fér den
har konjunkturcykeln. Men en hdjning drojer sannolikt
till tredje kvartalet och dérefter sker férsiktiga héjningar.

Japan - Stimulansinjektioner hjalper
tillvaxten

Den nye japanska premiérministern Shinzo Abe har
varit fast besluten att kicka igdng den stagnerade
japanska ekonomin efter ar av kraftgang. Atgards-
programmet gar under bendmningen Abenomics

och bygger pa tre pelare: finanspolitiska stimulanser
motsvarande 2 procent av BNP, expansiv penningpoli-
tik med fordubblad monetér bas och hojt inflationsmal,
samt strukturreformer med malsattningen att forbattra
Japans tillvaxtpotential och konkurrenskraft.

De tva forsta pelarna - expansiv finans- och pen-
ningpolitik - har gett ekonomin en valbehdévlig ener-
giinjektion. Tillvéxttakten 6kar, stdmningslaget i industrin
har hojts och pa senare manader har dven inflationen
borjat stiga och letat sig dver nollstrecket. Inflationen
beror till stor del pa att yenférsvagningen har drivit upp
kostnaderna fér importerade varor — inte minst energi.
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Nu har Abe plockat de Iagt hangande frukterna och for
att det ska bli en varaktig férbattring i ekonomin be-
hovs att den tredje pelaren — reformpolitiken — imple-
menteras. Hittills har de konkreta reformférslag som
lanserats varit sméaskaliga och inte tillrdckliga for att
uppfylla de hogt stéllda forvantningarna.

Japan: Inflation
Arlig procentuell forandring
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Hogst upp pa dnskelistan star arbetsmarknadsre-
former. Trots att den japanska arbetslosheten pa 3,8
procent &r langt under nivan i andra utvecklade lander
lider arbetsmarknaden av stelheter och inflexibel lag-
stiftning. For att parera landets demografiska utma-
ningar med en bade krympande och snabbt aldrande
befolkning behdvs en 6kning av arbetskraftsutbudet.
Det skulle exempelvis kunna ske genom 6kad syssel-
séattningsgrad bland kvinnor, som ligger omkring

60 procent jamfoért med 80 procent for man.

Med stdd av fortsatt mycket expansiv ekonomisk
politik rdknar vi med att japansk BNP vaxer med runt
2 procent bade i ar och nasta ar.

Tillvaxtmarknader med vaxtvark

Det senaste decenniet har vi varit bortskdmda med
att tillvaxtlander varit en viktig tillvédxtmotor fér varlds-
ekonomin, men det senaste aret har tillvaxten i manga
av dessa lander varit en besvikelse. BRIC-landernas
tillvaxt har sjunkit fran tillvéaxttal runt 8-12 procent

till betydligt lagre nivaer.? Kina bromsar in mot 7-7,5
procent, Indien mot 5 procent, medan Ryssland och

2 BRIC-ldnderna utgdrs av Brasilien, Ryssland, Indien och Kina.
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Brasilien saktat in rejalt och vaxer nu runt laga 2-3
procent i arstakt.

Avmattningen i tillvixtlanderna har berott pa en
kombination av cykliska och strukturella faktorer.
Tillvaxtlanderna har inte undgatt att bli paverkade av
den globala konjunkturavmattningen. Nar amerikanska,
europeiska och japanska konsumenter har deppat har
det Aven paverkat efterfragan pa tillvaxtekonomiernas
varor. Det har sérskilt drabbat tillvéxtekonomier med
stor exportsektor samt stora ravaruproducenter, som
ar valdigt beroende av den globala konjunkturutveck-
lingen.

Dessutom ar behovet av nédvandiga reformer och
strukturella forandringar stort i manga tillvaxtlander
som lider av vaxtvark och hammas av kapacitets-
begransningar. Det syns exempelvis tydligt i bade
Ryssland och Brasilien. Tyvarr ar reformarbetet som
ska férbéattra utbudssidan av ekonomierna eftersatt
p& méanga hall, och det har visat sig i form av for hog
inflation i vissa lander och for dalig konkurrenskraft i
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andra lander. | Kina, som ar den i sérklass stdrsta och
viktigaste tillvaxtmarknaden, har avmattningen stabi-
liserats under aret. Politikernas strategi ar att 6verga
fran stimulans av varuproduktion och investeringar till
en mer konsumtionsbaserad tillvaxt, driven av battre
levnadsstandard hos hushallen. Det & en omstallning
som kommer att ta tid, och i den processen har till-
vaxten bromsat. Framdver kommer tillvaxten att ligga
omkring 7-7,5 procent snarare an tvasiffriga tillvaxttal.

Under sommaren har flera tillvaxtlander drabbats
av utfléden av kapital som orsakat kraftigt fallande
valutor. Marknadsturbulensen har skett i sparen av en
forvantad nedtrappning av Feds kvantitativa atgarder
och visar hur sérbara tillvaxtlanderna &r for lattflyktiga
kapitalfldden. De l&nder som har drabbats vérst ar de
som har stora eller vdxande bytesbalansunderskott
som exempelvis Indien, Indonesien, Brasilien och
Turkiet. Daremot har l[Ander med bytesbalanséverskott,
som exempelvis Kina och Ryssland, inte paverkats i
samma utstrackning, eftersom de inte ar beroende av
utlandsk finansiering pa samma satt.

Flera tillvixtmarknadsekonomier &r sarbara, men
det finns férmildrande omstandigheter som gor att en
regelratt valutakris kan undvikas. | dag har dessa Ian-
der rérliga vaxelkurser, vilket kraftigt reducerar risken
for férodande valutaspekulationer. Centralbankerna
har ocksa lyckats motverka en allt fér stor férsvagning
med hjalp av valutainterventioner och héjda styrréntor.
Hoégre styrréantor ar dock inte optimalt i ett lAge nér
tillvaxten redan &r bracklig, men daremot kan valuta-
férsvagningen gynna exporten i dessa lander. Den pa-
gaende aterhamtningen hos de utvecklade landerna
kommer ocksé hjalpa till att stabilisera tillvaxtekono-
mierna framdver. Den avmattning som tillvaxtekono-
mierna gatt igenom borde darmed na en botten i &r for
att forsiktigt vandas uppat nasta ar.

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 éndras och det kan
ske utan att Skandia distribuerar information om féréndringen. Skandia stéller dérfér inga garantier och gér inga utféstelser vad géller riktighet, tillférlitlighet eller
fullstédndighet 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 hemmahdrande i USA eller ndgot annat land dér tillgéngliggérande pé ndgot sétt &r begrénsad.
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