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Battre vind | konjunkturseglen

Den globala ekonomin har haft en snubblande aterhdmtning. Framdver raknar
vi med att konjunkturen far béttre vind i seglen med stod av fortsatt 1dga rantor
och mindre stram finanspolitik. Det blir ett cykliskt uppsving, men det handlar
inte om nagon dverfart. Den langsiktiga trenden &r lagre nu an tidigare.

i\terhémtningen fortsatter att praglas av lokala variationer. USA leder kon-
junkturuppgéngen. | Japan fortsétter stimulansinjektionerna att ge god effekt.
Euroomradet visar forsiktig tillvaxt, men tyngs av en ryggsack full med skulder.
Tillvaxtlanderna kdmpar mot finansiella kastvindar och strukturella svagheter.

Centralbankerna kopplar loss den penningpolitiska armkroken, men det
handlar inte om nagra stora kursandringar. Fed lattar forsiktigt pa gasen medan
ECB och japanska centralbanken fortsatter stimulera.

I Sverige ar det bottenkanning for industrin och tillvaxten far faste pa bredare
front. Fortsatt 1ag inflation gor att det drdjer till nésta ar innan Riksbanken hojer.
Bostadsmarknaden och hushéllens skulder ar Sveriges akilleshal. Politikerna
har bollen, men riksdagsvalet skapar ett vakuum och |6sningen av potentiella
problem skjuts pa framtiden.

Béattre tillvaxt, fortsatt 1aga rantor och mycket Overskottslikviditet talar for att
jakten pa avkastning bland risktillgangar fortsatter. Vi foredrar fortfarande
aktier framfér rantor. Men rékna med risk for stdrre slag. Féretagsobligationer
med l&g kreditvardighet borjar se dyrt ut.

Férdjupning: En skev riskvilja praglar investeringsklimatet — den finansiella
riskaptiten &r h6g, medan féretagens investeringsvilja r avvaktande.
Foretagen sitter pa nyckeln till en sjalvidkande aterhdmtning av den
globala ekonomin. Men finns viljan? Och finns finansieringsmajligheter?

Utfall Skandia? Consensus Economics?®
2012 2013! 2014 2015 2014 2015
2,8 1,9 3,1 (3,0) 2,8 2,9 (2,7) 3,0
1,4 1,6 1,7 (2,1) 1,3 1,6 (1,7) 1,3
-0,6 -0,4 1,3 (1,1) 1,2 1,0 (0,9) 1,4
1,3 0,9 2,5 (2,8) 2,8 2,4 (2,6) 2,8
3,2 3,0 3,7 (3,7) 3,7 - -

2. Siffror inom parantes anger Skandias prognoser fran i oktober.
3. Avser konsensusprognoser sammanstéllda av Consensus Economics i februari 2014. Siffror inom parantes anger konsensusprognoser fran september 2013.
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SAMMANFATTNING - HUVUDSCENARIO (60 PROCENT SANNOLIKHET)

Battre vind i konjunkturseglen

Den globala konjunkturen har haft en snubblande ater-
hamtning det senaste aret. Det ar uppenbart att sviterna
efter de senaste arens finans- och skuldkriser fortfarande
verkar dampande pa tillvaxten.

Enligt olika barometrar kan man konstatera att konjunk-
turen bottnade for Over ett ar sedan i november 2012.
Ledande indikatorer fé6r OECD-landerna har darefter visat
en kontinuerlig férbattring under hela 2013. Med det som
matt borde man kunna saga att aterhamtningen nu ar
inne i en mer mogen fas. Men studerar man sa kallade
harda data, dvs. hur aktiviteten faktiskt har utvecklats, sa
kan man konstatera att aterhamtningen annu bara ar i sin
linda. Det var forst mot slutet av 2013 som OECD-omra-
dets industriproduktion bérjade visa tillvaxt igen.

Ekonomisk aktivitet i OECD
12 man procentuell férandring resp index
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Sammantaget rdknar vi dock med att den globala kon-
junkturen gradbvis far allt battre vind i seglen det kom-
mande aret, vilket dr i linje med de mer optimistiska
framatblickande indikatorerna. Men den cykliska upp-
gangen riskerar att bli bade svagare och kortare &n vad
historiska moénster visar. Den globala ekonomin kommer
fortsatta slapa pa en ryggséck av hoga skulder och
mycket lediga resurser som tynger tillvixtpotentialen.

Vi har tidigare liknat konjunkturen vid ett fartyg som
seglar pa ett hav dar risken att stéta ihop med ett isberg
ar stor. Vart konjunkturfartyg har klarat sig fran stérre
motorhaveri det senaste aret. Det har dock skett pa
bekostnad av sankt fart. Nar vi nu blickar mot horisonten
kan vi konstatera att det pa vissa hall skett islossning.
Uppgorelsen om bade budget och skuldtak i USA &r ett
sadant exempel. Risken att USA pa nytt blir lamslaget av
ett budgetbrak har darfoér eliminerats — atminstone under

2014. Men flera isberg som stallt till problem tidigare, finns
fortfarande kvar i oférminskad storlek. Exempelvis kvarstar
den hoga skuldsattningen i euroomradet hos saval stater
som banker utan en langsiktigt hallbar 16sning. Senare

i &r kvalitetsgranskas och stresstestas den europeiska
banksektorn och det kan bli avgérande for euroomradets
fortsatta dterhamtning. Det &r 6nskvart med en bantad
banksektor, dar vissa banker tillats g& omkull. Presenteras
trovardiga finansieringslésningar skulle det mycket val
kunna bli en positiv katalysator fér euroomradet.

Nya risker for den globala tillvaxten har ocksa tillkommit.
Efter mer &n fem ar med lagrantemiljo boérjar negativa bi-
effekter flyta upp till ytan. Flera tillvéxtlander har drabbats
av finansiell turbulens i kdlvattnet av att den amerikanska
centralbanken Fed har borjat avveckla sina obligations-
kop. Kinas allt fér snabbt vaxande skuggbanksektor &r
ocksa nagot som kan satta kappar i hjulen. Sammantaget
finns det fortfarande flera potentiella risker som kan satta
krokben for den globala konjunkturen. Samtidigt saknas
det inte mojligheter som skulle kunna goéra att tillvaxten
tar fart starkare an vantat. Var sammanlagda bedémning
ar att riskbilden for konjunkturen ar mer balanserad nu
an tidigare.

Vi réknar med att aterhamtningen far battre faste under
2014 och att det visar sig i starkare tillvaxt. Drivkrafterna
kommer framst fran fortsatt mycket expansiv penningpo-
litik. Hos foretagen finns nu dessutom ett uppdémt behov
av ersattningsinvesteringar efter fem ar av nedskarningar.
Vi réknar med att det bidrar till en cyklisk uppgang i tillvax-
ten i ar. | de flesta lander kommer dessutom den finans-
politiska motvinden att vara mindre under 2014. 1 USA
finns nu en budgetéverenskommelse som strécker sig

in i 2015 och finanspolitiken blir mindre &tstramande i ar.

Konsensusprognoser BNP-tillvdaxt 2014
Procent
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| euroomradet har de krisdrabbade landerna redan gjort
stora atstramningar i linje med de atgardsprogram som
finns. Det finns inte utrymme for stimulanser, men den
finanspolitiska atstramningen blir inte lika tuff. | Sverige
ar det valar med redan annonserat valflask, som bidrar till
hogre tillvéaxt.

Bilden av en gradvis starkare konjunktur ar dock inte ho-
mogen och det handlar inte heller om nagon stark dver-
fart. USA ar det land som dvertygat mest det senaste
aret och dar har tillvaxten accelererat. Ett annat land
som &verraskat positivt &r Storbritannien. Aven Japan

har fatt skjuts av aggressiva stimulanser fran framfor allt
penningpolitiskt hall. Det har gjort att bade tillvaxt och
inflation har tagit fart och det vantas halla i sig dven en

bit in i 2014. | euroomradet har recessionen brutits och
det sker nu en langsam &aterhamtning. Tyskland fortsat-
ter att vara draglok, men aven de tidigare krisdrabbade
sydeuropeiska ekonomierna har vant uppat. Utvecklingen
i euroomradet ar dock brécklig och det dr bekymrande
att Frankrikes tillvaxt svajjar och att konkurrenskraften
ar fortsatt lag.

Svensk tillvaxt stod och stampade férra aret — tyngd av
svag export till folid av svag omvarldsefterfragan och en
relativt stark krona. Vi ser nu tecken pa att industriproduk-
tionen har bottnat och rédknar med att den gradvis vander
uppat nar omvarldsefterfragan stabiliseras och blir star-
kare. Hushallen fortsatter dessutom att ha det val férspant
med hjélp av goda realinkomster, battre arbetsmarknad,
l&ga rantor och god formogenhetsutveckling. Det baddar
for starkare svensk tillvaxt de kommande tva aren.

Tillvaxtekonomierna fortsatter att vara sorgebarnet.
Kinas tillvaxt landade visserligen pa 7,7 procent for 2013,
vilket faktiskt blev battre &n manga befarat. Men tren-
den ar pa ett sluttande plan. Utmaningen for Kina ar att
fortsatta strama &t kredittillvaxten utan att det helt slar
krokben for tillvaxten. Nar det galler absoluta tillvaxttal

Real BNP
Index 2008 = 100

107,5
105,0
102,5
100,0
97,5 //'—\\\/
95,0
92,5
90’0 T T T T T

08 09 10 11 12 13

USA Japan — Sverige

— Euroomradet Storbritannien

Source: Reuters EcoWin

SKANDIAS KONJUNKTURUTSIKTER

kommer Kina fortsatta att vara varldsekonomins stora
draglok, men det blir p& lagre véxel an vi varit vana vid.
Ovriga tillvixtekonomier har kédmpat mot kastvindar fr&n
manga olika hall det senaste aret. Dels har de drabbats
av svag efterfragan fran den utvecklade delen av varlden.
Svagare tillvaxt har gjort att strukturella problem gjort sig
till k&nna. Det ar framfor allt lAnder med stora bytes- och
budgetbalansunderskott som drabbats av valutaturbu-
lens och utfléden av kapital. Vi rdknar inte med att detta
utléser en systemkris, men enskilda lander kommer i
det korta perspektivet ha ett tufft konjunkturmassigt
lage. Lander som daremot kan gynnas av starkare tillvaxt i
vastvérlden &r exempelvis Mexiko som har starka han-
delsband till USA. Aven sydostasiatiska lander kan hallas
uppe av fortsatt hygglig tillvaxt i Kina.

Aven om vi raknar med ett cyklist uppsving for den
globala tillvdxten kommer inflationstrycket att fortsétta
vara dampat. Inflationen i bAde OECD-lander och till-
vaxtlander ligger en bit under sina historiska genomsnitt.
Det ar bara nagot enstaka land som Indien och Turkiet
som har inflation som ligger kring 10 procent. | 6vrigt &r
inflationsutvecklingen generellt sett 1ag till foljd av fortsatt
mycket lediga resurser i form av bade arbetsléshet och
viss dverkapacitet. Samtidigt ar den globala konkurrensen
stenhard och kontinuerlig teknikforbattring bidrar ocksa till
att fortsatta halla nere prisutvecklingen. | euroomradet ar
de disinflationistiska tendenserna stérst. | de krisdrab-
bade sydeuropeiska landerna har en relativt stark euro
gjort att den stérsta anpassningen maste komma fran
kostnadsnedskéarningar. En hel del av den anpassningen
ar nu gjord, men det finns fortfarande behov av bantat
kostnadslage i framfér allt Frankrike och Italien, vilket
kommer att halla tillbaka inflationstakten. Det finns dar-
med en hel del aterhallande faktorer for inflationsutveck-
lingen, men i takt med att konjunkturen och efterfragan tar
lite béttre fart kommer det bli lattare for foretagen att boérja
hoja priserna igen. Inflationen borde darmed bottna under
forsta halvaret i ar for att sedan gradvis stiga.

Inflation och historiska genomsnitt
Procent

AN A

I
‘v\\v,_AL\/AVA_,VI\A/\W/H \ f\//’\\/\\/\,
° y

4
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2013

N Wk~ 00 OO0 N

— OECD-lander

Kaélla: Macrobond

Vérlden (IMF definition)

FEBRUARI 2014



SKANDIAS KONJUNKTURUTSIKTER

Centralbanker kopplar loss penningpolitisk armkrok

De stora centralbankerna har de senaste aren bedrivit en

i hdg grad samstammig penningpolitik med néra nog noll-
réntor och stora kvantitativa lattnader. Nu har Fed tagit de
forsta trevande stegen mot utgadngen och minskat pa sina
manatliga obligationskop. | takt med fortsatt konjunk-
turforstarkning raknar vi med att Fed under resten av
aret fortsatter att i sma steg dra ned pa obligations-
kopen. Det betyder att Feds balansrékning fortsatter
vaxa, men i allt mindre takt for att vid arsskiftet plana ut
pa en konstant niva. Daremot finns inga planer pa att hoja
styrrantan inom en Overskadlig framtid trots att arbetslos-
heten fallit 6verraskande snabbt. En forsta hdjning drojer
sannolikt till en bit in i 2015.

| euroomradet ar utvecklingen fortfarande bréacklig

och ytterligare stimulans behévs. Ett av euroomradets
huvudproblem &r att kreditgivningen fungerar trogt. Det
gor att ECBs atgarder inte far full effekt. Trots att ECB vri-
dit pa fullt tryck i kranen sipprar det bara ut lite stimulans
i slutdnden. Eftersom styrréntan i praktiken &r mycket
nara noll innebar det att ECB troligen lanserar ytterligare
kvantitativa atgarder under varen som riktar sig framst
mot sma och medelstora foretag. Det skulle kunna I6sa
upp knuten pa den tilltappta kreditkanalen.

| Japan fortsatter centralbanken pa den inslagna vagen
med kraftigt expansiv penningpolitik. Malet att dubbla
balansrakningen har nu kommit halvvags, sa fér Bank of
Japan fortsatter resten av aret p& autopilot.
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Lag aktivitet och mycket I&g inflation fick Riksbanken att i
december sé@nka reporantan till 0,75 procent. Det innebar
att det penningpolitiska skyttegravskriget som prag-

lade stora delar av forra aret, dar 1ag inflation stéllts mot
risker med for h6g skuldséattning, tillfalligt har vapenvila.
Riksbankens s&nkning kom dock sent i konjunkturcykeln.
Och riskerna med stora och véxande skulder finns kvar.
Inflationen kommer dock fortsatta vara dampad det nar-
maste aret. Det i kombination med att ECB véantas lagga
i ytterligare en penningpolitisk vaxel gor att det blir svart
for Riksbanken att hoja réantan utan att kronan starks fér
mycket. Det kommer att bli alltmer tydligt att reporantan
inte kommer att kunna styra alla delar av ekonomin pa ett
optimalt satt. Vi raknar med att reporéntan ligger kvar pa
0,75 procent resten av aret for att darefter hojas i lang-
sam takt under 2015.

Styrrantor
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De stora centralbankerna har bdrjat koppla loss och bér-
jar nu ga lite skilda vagar. Men i nartid handlar det inte om
nagra stora kursandringar. Styrrantor kommer fortsatta
ligga kvar nara noll &ven under 2014. Férst under 2015
kommer vi se en begynnande normalisering av styrrantor
med bdrjan i Sverige och USA. Sammantaget kommer
penningpolitiken fortsatta vara mycket expansiv och
den totala likviditeten fran de stora centralbankerna
kommer fortsétta 6ka resten av aret.

FEBRUARI 2014
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Finansiella marknader: Fortsatt fordel for aktier

Det senaste aret har en kombination av nollrantor, massiv
overlikviditet samt férhoppningar om en stundande kon-
junkturvandning varit nyckelingredienser fér battre riskap-
tit. Det har gynnat riskfyllda tillgadngar — allra mest aktier.
Starten pa det héar aret har dock praglats av en avkylning
pa de finansiella marknaderna med fallande borser och
obligationsrantor. | hostas varnade vi for att vi skulle fa se
storre inslag av volatilitet pa de finansiella marknaderna.
Det ar ocksa vad vi sett prov pa de senaste manaderna.

Gradvis battre konjunkturutsikter talar fér att obliga-
tionsrantorna kommer vara pa en forsiktigt stigande
trend det kommande aret. Vi réknar inte med en stérre
uppgang av obligationsrantor sa lange inflationsutveck-
lingen ar ddmpad. Dessutom fungerar centralbankernas
nollréntepolitik och fortsatt véaxande 6verskottslikviditet
som slapankare och hindrar en allt for brant ranteuppgang.

Foretagsobligationer har avkastat mycket bra de
senaste aren. Allra starkast har obligationer inom high-
yield-segmentet gatt. Jakten p& avkastning har pressat
ned ranteskillnaderna till ndstan samma nivaer som radde
innan finanskrisen brét ut. Det ar en kombination av att
kreditriskerna minskat, men aven likviditetspremierna
har pressats ihop till fdljd av centralbankernas generdsa
penningpolitik. Potentialen framéver for detta segment
torde dock vara mer begransad. Obligationer med lagt
kreditbetyg &r kénsliga for férsdmrade forutsattningar
och omstallningar kan ga snabbt. Det har inte minst
utvecklingen av tillvaxtmarknadsobligationer det senaste
halvaret visat. Det som ser s6tt och gott ut, kan visa sig
vara en honungsfalla. Konkursriskerna véantas dock vara
fortsatt ddampade da konjunkturen vander uppat, men en
forsamring av likviditeten kan &nda snabbt leda till stérre
ranteskillnader och darmed prisfall. Det gar dock kanske

Total avkastning sedan 1 jan 2013
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att klamma ut lite ytterligare juice i detta tillgangsslag.
Rantenivaerna pa foretagsobligationer ter sig fortfa-
rande lockande i forhallande till statsobligationsrantor

for manga investerare. Den potentiella avkastningen ska
dock stéllas i férhallande till investeringens risk och vi
tycker nu att det bdrjar se dyrt ut i vissa segment. Vi fore-
drar darfér en balanserad rénteportfélj med en blandning
av bade statsobligationer och féretagsobligationer med
god kreditvardighet.

Varldens borser utvecklades generellt sett starkt forra
aret. Foretagens vinster har ddremot inte férbattrats

i samma i takt och det betyder att varderingarna har
okat. Det har skapat en sarbarhet for besvikelser, och i
det perspektivet ar den senaste tidens korrigering inte sa
forbryllande.

Det &r normalt med 6kade slag nar vi star i konjunkturella
vandpunkter. Osakerhet kring Feds agerande och dess
effekter har ocksé bidragit till nervositet. Det &r framfor
allt tillvaxtmarknaderna som stétt i fokus. Kapitalutflo-
den och valutafall har tvingat flera centralbanker att héja
rantorna i férsvar och det har lett till bade fallande borser
och stigande obligationsrantor pa dessa marknader. Vi
ser dock en relativt liten sannolikhet for regelratt valuta-
kris med spridningsrisker, da dessa lander numera har
flexibla vaxelkurser som agerar stétdampare.

Hur ser forutsattningarna fér bérsen ut den kommande
tiden? Flera av de drivkrafter som har talat till bérsens
férdel finns fortfarande kvar. Réntelaget fortsatter att
vara lagt och centralbankernas 6verskottslikviditet kom-
mer att finnas kvar som smoérjmedel minst ett ar till. Star-
kare efterfrdgan vantas aven leda till 6kad orderingang
och 6kade volymer, vilket talar for battre vinstutveckling
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for bolagen framdver. Som ndmndes ovan har dock
vinstutvecklingen inte imponerat och det finns en risk att
férvantningarna fortfarande ar for hégt stéllda. Vardering-
arna ar nu relativt normala sett i ett historiskt perspektiv.
Sammantaget tycker vi att flera faktorer kvarstar som ta-
lar till bérsens férdel. Det goér att vi fortfarande foéredrar
en overvikt for aktier. Men argumenten véager inte lika
tungt som tidigare och vi raknar med att det har aret
kommer att praglas av fortsatt volatilitet.

Om man ser till konjunkturutsikterna &r USA fortfarande
det starkaste kortet. Den amerikanska bérsen har dock
redan diskonterat en hel del av optimismen. Trenden att
Fed och ECB kopplar isér sin penningpolitiska arm-
krok talar fér en viss dollarférstarkning under aret. Ur

ett svenskt investeringsperspektiv gynnar det dollartill-
gangar. P& Europabérserna har varderingarna inte stigit
lika mycket och om euroomradet fortsatter att Gverraska
positivt finns en avkastningspotential hér.

SKANDIAS KONJUNKTURUTSIKTER

Tillvéxtmarknadsbdérserna har varit i strykklass och ser
billiga ut enligt de flesta varderingsmetoder. Men det &r
kapitalfldden som &r hardvaluta och kommer att vara
avgorande for utvecklingen framdéver. Det har &@r ingen
homogen grupp, men det finns uppenbara risker och
utmaningar for tillvixtmarknaderna som fortfarande
vager tungt pa nedsidan. Det gér inte att utesluta risken
for ytterligare obalanser och valutafall. Men just pa grund
av att dessa marknader &r sa skydda, finns det utrymme
for positiva 6verraskningar. Just nu tavlar Ianderna med
varandra om att vinna investerares gunst genom att hdja
rantor. Om reformer och andra investerarvanliga atgar-
der vidtas kan det bli en rekyl pa dessa marknader.
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RISKSCENARIER

Hur ser riskbilden ut?

SKANDIAS KONJUNKTURUTSIKTER

| vart huvudscenario har vi en relativt optimistisk grundsyn med en gradvis aterhamtning av varldskonjunkturen.
Men som vanligt ar utvecklingen behaftad med osadkerhet. Nedan har vi tecknat upp tva olika riskscenarier med
exempel pa handelser som kan andra utsikterna i vart huvudscenario. Vi beddmer att riskbilden &r mer balanserad

nu &n tidigare.

Nedatrisker: Stagnation a la Japan
(20 procent sannolikhet)

¢ Avvecklingen av Feds obligationskop fortsatter att
skapa negativa konskevenser for tillvixtmarknader
och blottar problem som gémts under ytan under flera
ar av mycket overskottslikviditet.

¢ | Kina riskerar problemen i skuggbanksektorn att
bli alltmer synliga. Det gor att investeringarna sjunker
drastiskt utan att hushallens konsumtion &r formoégen
att ta vid som tillvaxtmotor. Kinas tillvéxt bromsar dar-
med in betydligt.

¢ Framatblickande barometrar tappar fart och viker
nedat igen under andra halvaret i ar, vilket ar ungefar
tva ar efter botten noterades hosten 2012. Det &r i linje
med en normal cykel fér barometerdata. Men det bety-
der ocksa att aktiviteten tappar fart innan vi hunnit se
sarskilt starka tillvaxttal.

¢ Sa lange global efterfragan &r svag och det rader
Overkapacitet avvaktar foretagen att gora nya investe-
ringar, trots att de har tillgang till billig finansiering och
stora kassor. Det gor att investeringslyftet uteblir och
jobbtillvaxten fortsatter att vara svag. Manga hushall
sitter darmed kvar i en svag stéllning. Svag I6neutveck-
ling gor att hushallen behaller ett hogt sparande istéllet
for att 6ka sin konsumtion. Resultatet &r ett vakuum dar
bade féretag och hushall vantar pa att battre tider ska
infinna sig.

e Global tillvaxt lider av kronisk utmattningssyndrom
liknande det vi sett i Japan de senaste tva decennierna.
Det gor ocksa att de disinflationistiska tendenserna
biter sig fast da foretagen har liten férméga att hoja

priser pga. svag efterfrdgan och hard konkurrens. Storst

ar risken i euroomradet som balanserar pa kanten till
deflation.

e Svag tillvaxt gor att problem riskerar att flyta upp till
ytan. Konkurser 6kar igen. Det blir en trigger som gor
investerare i féretagsobligationer skygga, vilket leder till
generellt sett hdgre riskpremier pa finansiella marknader.

Uppatrisker: En brantare take-off
(20 procent sannolikhet)

Efter en trog start tar nu aktiviteten fart i linje med en
mer traditionell konjunkturuppgang. Ett uppdamt inves-
teringsbehov och béttre riskvilja hos foretagen bidrar
till ett uppsving i investeringarna - framfor allt i USA
men aven i Sverige.

Hogre aktivitet leder till 6kad efterfragan pa arbets-
kraft — framst pa kvalificerad sadan. Det visar sig att
antalet lediga resurser pa arbetsmarknaden darmed inte
ar s& stora som tidigare uppskattats, da efterfragan pa
lagutbildad arbetskraft eller arbetskraft i utsatta grupper
ar lag. Det innebar att kapacitetsutnyttjande stiger och
de negativa utbudsgapen sluts snabbare an vantat och
leder till bAde hogre I6ner och inflation. P4 arbets-
marknaden uppstar klyftor mellan insiders och outsi-
ders, dar det ar de som har jobb och ratt kvalifikationer
som driver upp I6nenivan.

Hogre nominell tillvaxt skapar forutsattningar for en
sjalvliakande aterhamtning som minskar de finanspoli-
tiska spanningarna i bade USA och Europa.

| euroomradet hittar politikerna trovardiga I6sningar

for att rekapitalisera banksektorn. Det forbattrar kre-

ditmarknadernas funktionssatt och blir en viktig kataly-
sator for en mer sjalvgaende tillvaxt.

En god spiral av tillvaxt blir ocksa bra draghjalp at
tillvaxtlanderna. Det underlattar &ven genomfdrandet av
nddvandiga strukturella reformer.

Centralbankerna héjer rantorna tidigare an i huvuds-
cenariot och obligationsréantor normaliseras déarmed
ocksa snabbare.
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FORDJUPNINGSTEMA
Det nya normala?

Aren efter finanskrisen har inte foljt ett normalt konjunk-
turforlopp. Finanskrisen nadde kulmen 2008 och det
ledde till en tvarnit i global tillvaxt. Men det blev inte bara
en tillfallig svacka. Trots att mer an fem ar med ultralatt
penningpolitik har passerat, har tillvaxten inte tagit fart
enligt historiska monster. Krisen verkar dessutom ha
satt stopp for 6ver ett decennium av god trendtillvaxt. |
grafen nedan med OECD-landernas industriproduktion
och detaljhandelsférsaljning syns detta tydligt. Sedan
2010 har trendtillvaxten i produktionen varit Iagre jamfort
med perioden 1995-2007. Den stora knackfragan som
gackar ekonomer och beslutsfattare just nu ar féljande:
Ska vi vanja oss vid en lagre potentiell tillvaxttrend
framover? Eller dr de senaste fem aren bara en ovanligt
lang och djup svacka som vi snart ar pa vag att skaka
av oss for att fortsatta i gamla taktfasta hjulspar?

Aktivitet i OECD-landerna
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Den huvudsakliga férklaringen bakom finanskrisen &r
kopplad till for hg och ohallbar skuldsattning som — nar
den briserat — orsakat stora realekonomiska kostnader.
Det som borjade med fér hogt beldnade amerikanska
hushall har via vardepappersmarknader och 6kat finan-
siellt risktagande spridit sig och aven blottat fér hogt
skuldsatta banker och stater. | finanskrisens kélvatten
har det skett en stor utslagning av bade arbetskraft och
foretag. Mangden lediga resurser ar fortfarande stora. F6-
retagens investeringar i foérhallande till BNP har fallit rela-
tivt kraftigt for de flesta lander, och fortfarande finns viss
Overkapacitet i befintliga anlaggningar. H6ga arbetslés-
hetsnivaer ar ocksa nagot som fortsatter att tynga pa den
privata konsumtionen i flera Iander. Sammantaget bidrar
det till att den slutliga efterfragan fortfarande ar relativt
lag och inte har tagit fart &nnu enligt gangse monster.

SKANDIAS KONJUNKTURUTSIKTER

Med en ryggséack av hoga skulder och mycket kvar-
varande lediga resurser finns det en uppenbar risk att
den globala ekonomin fastnar i en ond spiral av svag
efterfragan och deflationistiska tendenser. Att fa till
stand hogre nominell tillvaxt skulle I16sa manga av de
ekonomiska bekymmer och utmaningar som finns. Béttre
tillvaxt kan innebéara en god cirkel av hogre efterfragan,
hogre investeringsvilja fran foretagen och lagre arbetslos-
het. Det ar faktorer som ocksa automatiskt brukar leda till
béttre budgetsaldo for staten — ndgot som sannerligen &ar
eftertraktat pa manga hall. Starkare konjunktur och hégre
kapacitetsutnyttjande skulle ocksa normalisera inflations-
trycket och i sin tur bidra till att minska de héga skuldni-
vaerna hos saval stater, banker som hushall.

Vilken medicin behovs for att fa till en sadan sjalvlakan-
de tillvaxt? Nar penningpolitiken ndstan natt vags ande
nar det galler stimulanser, behévs ammunition fran annat
hall. Finanspolitiken &r begréansad pa manga hall just pa
grund av att statsskulderna redan &r pa mycket héga
nivaer och budgetunderskotten biter sig kvar. Det har
daremot inte hindrat att det uppstatt en debatt om behov
av klassisk finanspolitisk stimulans med exempelvis infra-
struktursatsningar.” En sadan politik skulle sakert kunna
bidra till en skjuts i efterfragan — atminstone tillfélligt. Men
det var for over 100 ar sedan den typen av investeringar

i jarnvagar och annan grundlaggande infrastruktur hade
storst potentiell effekt pa tillvaxten genom att skapa stora
produktivitetshéjningar. | dagsléaget finns férvisso fortfa-
rande behov av infrastrukturforbattringar, men en séddan
satsning kan i samsta fall leda till temporar efterfragehoj-
ning och ytterligare 6kning av statsskulden. Om hushal-
len och féretagen dessutom inte har fértroende for en
stimulanshéjande politik utan ser det som en 6kad risk for
hdgre skattetryck alternativt stérre besparingar i framti-
den kan deras efterfragan ytterligare hAmmas. Det héar ar
nagot Japan bittert fick erfara pa 90-talet.

En viktig nyckel for att fa till stdnd en god spiral finns
hos féretagen och deras investeringsvilja och tililgang
till finansiering. | dagslaget finns ett visst uppdamt behov
av ersattningsinvesteringar hos féretagen som kan bidra
till en cyklisk uppgéng av tillvaxten. Rekordhdga kassor
och god Iénsamhet hos féretag i allménhet i kombination
med laga réntor borde badda for 6kade investeringar.
Grafen péa nasta sida visar att amerikanska bolag gene-
rerar mycket kassafléde och att féretagens vinstandel
som andel av BNP aldrig har varit hégre. Motsvarande
monster géller fér manga andra multinationella foretag.
Foretagen sjilva - enligt enkater gjorda i saval USA
som Sverige — uppger dock att de ar forsiktigt instéllda
till nyinvesteringar. Det verkar inte som att de stora
kassorna brinner i fickorna eller att den laga rantenivan

1 Exempelvis har tidigare amerikanska finansministern Larry Summers lyft fram
sddana klassiska stimulanser med starka keynesianska fortecken pé senare tid.
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ar tillrackligt lockande. | stéllet verkar svag vinsttillvaxt,
hdga avkastningskrav och kvarvarande 6verkapacitet
vara avskrackande. Féretagens osakerhet kring styrkan i
efterfrdgan har ocksa hallit tillbaka investeringsviljan. Det
finns dessutom fortfarande utrymme att 6ka produktio-
nen med befintlig kapitalstock. Darfér verkar féretagen
hellre sitta pa handerna och vanta in battre tider. Och sa
lange féretagen avvaktar med nyinvesteringar riskerar
arbetslosheten att bita sig fast pa fér hdga nivaer och den
langsiktiga produktionspotentialen blir allt mer urholkad.

Investeringar
Andel av BNP, procent
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USA: Vinster och kassafléde
Andel av BNP, procent
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Det har moénstret med avvaktande investeringsvilja géller
framfor allt mogna och globala féretag med etablerade
verksamheter och varumarken. Sma och medelstora
foretag borde ha en hégre investeringsvilja. Snabb
teknikutveckling och en allt starkare omvandling fran ett
produktionssamhalle till ett tjanste- och informationssam-
halle borde innebara att det finns mojlighet att sla sig in
pa bade nya och befintliga marknader. Uppstickarféretag
tenderar daremot séllan att vara stadda i kassa. Dessa
féretag ar beroende av finansiering. | Europa inklusive
Sverige ar bankfinansiering det traditionella alternativet
nar féretag soker finansiering. Den regeltsunami som nu
skoljer 6ver den finansiella sektorn innebar dock att denna
kanal numera &r begrénsad. | USA finns en stor och bred
foretagsobligationsmarknad som alternativ. Aven i Europa
vaxer denna marknad, men fér sma bolag ar féretagso-
bligationsmarknaden oftast inte ett alternativ. Bristen pa
finansiering &r ett allvarligt hinder for bade en cyklisk
uppgang men framfor allt for att fa till stand en langsik-
tigt god trendtillvaxt. Sma vaxande foretag ar framtidens
storbolag och arbetsgivare.

En intressant observation i sammanhanget &r att det de
senaste aren inte saknats likviditet eller finansiell riskvilja.
Centralbankernas kvantitativa atgarder har dock i for-
sta hand okat riskviljan for finansiella tillgangar. Det &r
ett rationellt beteende att investerare okar sitt risktagande
och flockas kring risktillgangar nar alternativavkastningen
pa riskfria tillgadngar ar mycket lag och férvantas fortsatta
vara mycket 1ag. Riskviljan nar det galler materiella

och immateriella investeringar har daremot samtidigt
varit Iag. Detta har kombinerats med en politisk ovilja
att vidta nodvandiga atgarder for en langsiktigt hallbar
tillvaxt. Det har ar i forlangningen en dalig cocktail och
kan leda till felallokeringar av kapital. En otack kombi-
nation vore om en lagre trendmassig tillvaxt paras med
fortsatt stor risk for finansiella bubblor och obalanser.
En sadan utveckling ar sarskilt otrevlig nar vi befinner
oss i ett lage da rantenivaer redan &r mycket laga och
skuldnivaerna kvar pa rekordhdga nivaer. Det har blir den
stora utmaningen for beslutsfattare i alla lander nu nar vi
lAmnat finanskrisens akuta skede bakom oss.

Trots denna potentiella dystopi raknar vi i vara konjunk-
turutsikter med battre cyklisk tillvaxt i ar. Den cykliska
uppgangen kommer dock att ske kring en lagre trend.
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Oversikt av enskilda ekonomier

USA - pa allt fastare mark

Den amerikanska ekonomin visade pé& styrka under forra
aret. Trots finanspolitiska atstramningar och nedstang-
ning av delar av statsférvaltningen i oktober, vaxte eko-
nomin med 1,9 procent. | ar férbattras tillvaxten ytter-
ligare da finanspolitiken blir mindre atstramande och
den inhemska efterfragan stérks. Det ser aven ut som
att vi slipper nya budgetbrak i &r da kongressen har rostat
igenom en budget som galler in i 2015 och det verkar
som att &ven en hojning av skuldtaket gar igenom.

Forbattringen i amerikansk tillvaxt har skett pa bred front.
Industrin har véxlat upp. Den senaste manaden har dock
strangt vader resulterat i att bade fortroendebarometrar
och sysselséttning utvecklats svagare &n vantat. Vi réknar
med att detta &r tillfélliga effekter och inte ett trendbrott.

Forbattringen pa bostadsmarknaden har i stora drag
fortsatt under vintern. Antalet paborjade husbyggen och
beviljade bygglov stiger, och bostadspriserna dkar med
nastan 14 procent i arstakt. Senast priserna tkade sa
snabbt var 2006. Daremot har forséljningsvolymerna
minskat en del under senare manader. Det forklaras san-
nolikt till storsta av att bolanerantorna har 6kat. Framéver
stiger boréntorna i takt med att Feds stimulanser minskar
och rantelaget sdsmaningom normaliseras. Det leder till
lite lugnare utveckling pa bostadsmarknaden.

Ett viktigt stod till tillvaxten kommer i ar fran konsum-
tionen. Stigande bostadspriser och aktiemarknader har
bidragit till att hushallens nettoférmdgenhet vuxit rejalt
under de senaste tva aren. Tillsammans med stadigt vax-
ande sysselséattning och hygglig I16neutveckling skapar
det goda férutsattningar for lite hdgre konsumtionstillvaxt
i &r. En annan viktig nyckel for tillvaxten finns hos foreta-
gen. Det finns fortfarande kvar viss ledig kapacitet, men

USA: arbetsloshet och deltagandegrad
Procent
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efter flera ar pa sparlaga har féretagen nu ett uppdamt
behov av ersattningsinvesteringar.

Nu nér tillvaxten blivit allt mer sjalvgdende har Fed
borjat latta foten fran den penningpolitiska gaspedalen
genom att minska pa sina manatliga obligationskop.

| takt med fortsatt konjunkturférstéarkning rédknar vi med
att Fed under resten av aret fortsétter att i sma steg dra
ned pa obligationskdpen. Det betyder att Feds balans-
rékning fortsatter véxa, men i allt mindre takt for att vid
arsskiftet plana ut pa en konstant niva.

| ndsta skede ska aven balansrakningen bdrja krympa
igen. Vi tror att det i forsta hand sker genom att lata
obligationer langsamt g4 till forfall snarare an att sélja
obligationerna. Det har dréjer dock sannolik till en bit
ini2015.

Det finns inte heller nagra planer pa att hoja styrréantan
inom en 6verskadlig framtid trots att arbetslosheten

fallit dverraskande snabbt. Nu &r arbetslésheten bara
marginellt 6ver de 6,5 procent, som ar den nivd som
Fed siktat pa. En stor del av minskningen beror pa att
deltagandet pa arbetsmarknaden har sjunkit. Andelen av
befolkningen som stér till arbetsmarknadens férfogande
har minskat till nivaer vi inte har sett sedan 1970-talet.
Forbattringen pa arbetsmarknaden ar darfor inte helt en-
tydlig. En férsta hdjning dréjer darmed sannolikt till mitten
av 2015.

Euroomradet - forsiktig aterhamtning

Aterhamtningen inom euroomradet har fortsatt under
hosten och vintern. Fortroendet 6kade bland séval fo-
retag som hushall genom hela 2013. Aven om tillvixten
varit positiv i kvartalstakt de tre senaste kvartalen, sa
minskade regionens samlade BNP med knappt en halv
procent under 2013. De negativa bidragen kommer fran
de skuldtyngda sydeuropeiska l&nderna som fortsatte att
krympa. | &r forvantar vi oss dock att bara nagot enstaka
euroland bidrar negativt till den samlade tillvéxten.

Nagra av de tydligaste forbattringarna star de pro-
blemtyngda sydeuropeiska ldnderna for. Bortsett fran

i Grekland véaxer nu industriproduktionen i arstakt i alla
dessa lander. Vidare har inkOpschefsindex i bade Spa-
nien och ltalien tagit sig 6éver 50-strecket, som markerar
skiljelinjen mellan expansion och kontraktion. Pa rante-
marknaden bekréaftas en mer positiv syn pa dessa lander,
da ranteskillnaderna mot tyska obligationer minskade
kraftigt under 2013. | de flesta av dessa lander ar obli-
gationsrantorna nu nere pa nivaer som vi inte sett sedan
den europeiska skuldkrisen blossade upp 2010. Lagre
finansieringskostnader ar valkommet och bidrar till en
stabilisering, da skuldnivaerna fortfarande &r mycket
hdga i dessa lander.
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Euroomradet: Enhetsarbetskostnader
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Tyskland fortsatter att vara motorn fér euroomradets
konjunktur. Lag arbetsloshet och reallénedkningar haller
uppe den inhemska efterfragan — nagot som aven gynnar
andra europeiska lander via importkanalen. Den franska
ekonomin har daremot inte hangt med i den férbattring av
konjunkturindikatorer som de andra stérre eurolanderna
har uppvisat. Till skillnad fran i Tyskland &r antalet arbets-
|6sa pa rekordhdga nivaer. Frankrikes huvudproblem

ar dalig konkurrenskraft. Detsamma galler for Italien.
Medan de krisdrabbade I&nderna i syd har gjort stora
kostnadsneddragningar ligger Frankrike och Italien kvar
pa allt for hog niva. Den franske presidenten Hollande
har utlovat skattesénkningar for féretagen och minskade
statliga utgifter. Men det behdvs en bred rad av reformer
pé bade arbetsmarknad och i naringslivet for att & till en
battre dynamik i ekonomin.

Trots en forsiktig aterhamtning i euroomradet kommer
inflationstrycket vara dampat framover. Det halls tillbaka
av fortsatt hég arbetsléshet och behov av kostnads-
anpassningar nedat. D& utrymmet for finanspolitiska
lattnader fortfarande ar ytterst begrénsade &r det snarare
ECB som behover gora ytterligare atgarder for att stodja
tillvaxten. ECB sankte styrréntan till 0,25 procent i slutet
av 2013, vilket var i linje med var prognos. Nasta steg &r
att vidta ytterligare kvantitativa atgarder for att ka ECBs
balansrakning igen. Ett stort problem i euroomradet ar
att kreditgivningen ar trog, da banksektorn fortfarande
kadmpar med att minska sin skuldsattning. Det &r unge-
fér som nér vattenslangen till vattenspridaren har trasslat
ihop sig och fatt knutar som stoppar upp vattenflodet.
Trots att ECB har kranen vidéppen sa sipprar det bara ut
vatten i slutanden. En majlig atgard &r att infora atgarder
som ar riktade mot sméa och medelstora foretag, som ex-
empelvis kop av banklan. Vi raknar med att ECB levererar
nagon typ av kvantitativ atgard under varen, vilket skulle
kunna bidra till att I6sa knuten pa vattenslangen.

SKANDIAS KONJUNKTURUTSIKTER

Euroomradet: Arbetsloshet
Procent
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Sammantaget handlar det fortfarande om blygsamma
tillvaxttal fran laga nivaer for euroomradet. Bland de fyra
stora euroldnderna forvéntas tillvaxten i Frankrike, Italien
och Spanien bli lagre &n 1 procent i ar och bara bli drygt
1 procent 2015. Tyskland fortsatter darmed att vara dra-
gloket for euroomradets samlade tillvaxt.

Sverige - battre snurr pa hjulen

i\terhéimtningen i svensk ekonomi har varit spretig.

Det finns en tudelning i dubbel bemérkelse. Medan de
framatblickande indikatorerna blivit allt mer optimistiska
det senaste aret, blev BNP-tillvéxten for de tre férsta
kvartalen 2013 svagare an vantat. Samtidigt har drivkraf-
terna bakom tillvéxten varit ojamnt férdelade. Industrin
har kdmpat i motvind tyngd av svag omvarldsefterfragan
och en relativt stark krona. Hushéllens framtidstro har
daremot stérkts, vilket sannolikt ar ett resultat av ljusare
arbetsmarknad och god realinkomst- och férmdgenhets-
utveckling. Valflask med skattesénkningar och laga réntor
ger extra skjuts.

Den senaste tiden har vi fatt tecken pa att den samlade
aktiviteten nu faktiskt haller p& att ta sig. Industriproduk-
tionen verkar ha bottnat och i takt med att omvarldsef-
terfragan tilltar raknar vi med en gradvis aterhamtning.
Samtidigt fortsatter hushallen att ha det val férspant. Sys-
selsattningen har fortsatt att 6ka under aret och férbatt-
ringarna har kommit trots att den samlade BNP-tillvaxten
varit trég. Parallellt har dock &ven arbetskraftsutbudet
fortsatt att 6ka, och det har bidragit till att halla kvar
arbetslosheten pa en relativt hog niva kring 8 procent.
Okningen av den svenska arbetskraften dr en kombination
av vaxande befolkning och regeringens utbudsframjande
atgarder de senaste aren. Man kan s&ga att Sverige har en
omvand situation mot USA. Det amerikanska arbetskrafts-
utbudet har istéllet minskat de senaste aren, vilket bidragit
till att arbetslésheten dar fallit snabbare &n vantat.
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Sverige: Barometer och produktion
Index resp. procentuell férandring
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Sammantaget raknar vi med att hjulen far allt battre
faste i ar och det &r framfor allt hushallen som fortsat-
ter driva tillvaxten. Samtidigt vantas inflationstrycket
att vara fortsatt dampat. Det har ar i hog grad ett globalt
fenomen. Det finns fortfarande 6verkapacitet och arbets-
I6sheten ar fortfarande relativt hdg i de flesta delar av
varlden, vilket haller nere det globala pristrycket. Samti-
digt ser vi hur det &r stenhard konkurrens. Trenden med
globalisering och ny teknikutveckling pressar inte bara
importpriserna utan aven tjanstepriser — framfoér allt i kon-
sultbranscher med IT- och féretagstjanster.

Sverige: Inflation
Procent

5
4
3
o S
1 ./\M
0
-1
-2
-3
-4 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
Inflation, KPIF
— Tjanster exkl boendekostnader
Importpriser Source: Reuters EcoWin

SKANDIAS KONJUNKTURUTSIKTER

Lag aktivitet och mycket Iag inflation fick Riksbanken att
i december sanka reporantan till 0,75 procent. Riksban-
kens sé@nkning kom sent i konjunkturcykeln, men blev
noédvandig nér inflationen legat under malet och Riks-
bankens trovardighet och oberoende ifrdgasatts. Fortsatt
dampad inflationsutveckling i kombination med att ECB
vantas lagga i ytterligare en penningpolitisk vaxel gor att
Riksbanken ligger kvar pa 0,75 procent i ar for att under
2015 langsamt hoja réantan till 1,50 procent.

Det penningpolitiska skyttegravskriget, dar lag inflation
stéllts mot risker med fér hég skuldséattning, har tillfallig
vapenvila. Men riskerna med stora och vaxande skulder
finns kvar. Nar tillvaxten tilltar kommer det att bli allt mer
tydligt att reporéntan inte kommer att passa alla delar

av ekonomin pa ett optimalt satt. Industrin 6nskar en lag
ranta som inte avviker for mycket fran omvarlden, da yt-
terligare kronforstarkning i detta lage skulle 1agga 16k pa
laxen for en redan tyngd export. Samtidigt fortsatter den
svenska bostadssituationen att vara Sveriges akilleshal.
Finansinspektionen har en viktig roll och nya makrotill-
synsétgarder som hojda riskvikter for bankernas bolan
har inférts och planeras att fortsitta héjas. An sé lange ar
det dock oklart hur stor effekt det far. Samtidigt behovs
ocksa lésningar pa ett bredare plan — 6kat byggande,
andrade skatteincitament for 1an och sparande, avreg-
lerad hyresmarknad samt sékrad stabilitet i det svenska
finansiella systemet. Bollen ligger hos politikerna, men
eftersom det ar valar hamnar dessa fragor langst ner pa
prioriteringslistan. Under tiden kommer de tudelade
tendenserna férmodligen att skédrpas ytterligare mellan
a ena sidan optimistiska hushall och stigande bostads-
priser och & andra sidan lagt inflationstryck och svag
exportindustri.

Japan - stimulanser ger fortsatt skjuts

Under forra aret fick den japanska ekonomin en ordent-
lig skjuts uppat av de ekonomiska stimulansatgarder

som regering och centralbank har sjosatt. Bade tillvaxt
och inflation tog fart, och olika konjunkturbarometrar
noteras pa de hégsta nivaerna pa manga ar. Tillvaxten
sker nu bade i den inhemska efterfrdgan och i industri-
produktionen. Ett sérskilt gladjedmne ar att den japanska
karninflationen, dvs. exklusive livsmedel och energi, har
stigit successivt och uppgick i december till 0,7 procent -
den hogsta nivan sedan 1990-talet.

Hittills ar resultaten av den japanska Abenomics-
politiken lovande. Det ser ut som att deflationen ar pa
vag att brytas. Den expansiva politiken fortsatter dven i
ar, men annu har inga langsiktiga reformforslag av storre
betydelse presenterats. Japans utmaningar med aldrande
och krympande befolkning och skyhog statsskuld pa

240 procent av BNP |6ses inte med stimulanser. Hogre
tillvaxt, och med den dkade skatteintdkter, kommer vara
en forutsattning om skuldséattningen ska kunna minska.
For att nd dit behdvs avregleringar inom vissa sektorer
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och reformering av arbetsmarknaden i riktning mot 6kat
arbetsutbud och produktivitet. Det ar avgdrande att
premidrminister Abe kan presentera forslag inom dessa
omraden i ar for att utvecklingen ska vara uthallig.

Fortsatt expansiv ekonomisk politik och forbéattrad vérlds-
konjunktur gor att den japanska ekonomin vaxer med

1,7 procent i &r. Nasta ar mattas tillvaxten till 1,3 procent.
En joker i leken ar momshgjningen fran 5 till 8 procent
som trader i kraft i april. | slutet av 90-talet var det just en
momshgjning som satte kappar i hjulet for en aterhamt-
ning. Férvantningarna ar att det denna gang endast far
liten paverkan pa tillvaxten, da dess effekter kompense-
ras av ett stimulansprogram som uppgar till omkring

1 procent av BNP.

Tillvaxtlander - kampar med kastvindar

Tillvéxtlanderna férlorade fart under 2013 och véxte med
4,7 procent, vilket &r den lagsta tillvaxttakten sedan 2009.
Kinas tillvaxt landade visserligen pa 7,7 procent for 2013,
vilket faktiskt blev battre &n manga befarat. Men trenden
ar pa ett sluttande plan. Nar det galler absoluta tillvaxt-
tal kommer Kina fortsatta att vara varldsekonomins
stora draglok, men det blir pa lagre vaxel an vi varit
vana vid. Den kinesiska ledningen har siktet tydligt instéllt
pa att stalla om ekonomin fran att vara investeringsdri-
ven till att bli mer konsumtionsdriven. Reformplanerna &r
ambitidsa — bland annat tas steg mot att 6ppna upp den
finansiella sektorn. Aven avsteg fran ettbarnspolitiken
tillats. Det ar nodvandigt for att motverka de negativa ef-
fekterna av en snabbt aldrande befolkning.

Kinas styrka &r att ledningen &r fullt medveten om vad
som kravs och dessutom har hdég grad av styrning och
kontroll. Det talar fér att Kina fortsatter sin mjuka in-
bromsning utan alltfér stor dramatik. En stor utmaning
blir dock att strama at de senaste arens alltfér hoga
kredittillvaxt utan att det helt slar krokben for tillvéxten.

SKANDIAS KONJUNKTURUTSIKTER

Kina: Bidrag till BNP-tillvaxt
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Skuggbanksektorn har vuxit okontrollerbart och nér den
kinesiska centralbanken nu forsoker strama at likvidite-

ten, har det lett till hog volatilitet av interbankréntor. Det
ar normalt ett symptom pa en illa fungerande marknad,

som centralbanken trots allt inte har full kontroll dver.

Ovriga tillvixtekonomier har kampat mot kastvindar
fran manga olika hall det senaste aret. Dels har de
drabbats av svag efterfragan fran den utvecklade delen
av varlden. Svagare tillvaxt har gjort att strukturella
problem gjort sig till kédnna. Det ar framfor allt [ander
med stora bytes- och budgetbalansunderskott som
drabbats av valutaturbulens och utfléden av kapital. De
vérst drabbade landerna &r Brasilien, Indien, Indonesien,
Turkiet och Sydafrika, vilket populdrt ocksa géatt under
akronymen BIITS. Lander med bytesbalanséverskott som
Kina och Korea har inte paverkats i samma utstrackning,
eftersom de inte ar beroende av utlandsk finansiering pa
samma satt.

Vi réknar inte med att den senaste tidens turbulens
utléser en systemkris. En férmildrande omstandighet
ar att de flesta l&ander nu har rérliga véxelkurser, vilket
agerar stétdampare och reducerar risken for valuta-
spekulationer.

Tillvéxtlanderna &r inte l1&ngre ett homogent block.
Utvecklingen och férutsattningarna spretar. Men den ge-
mensamma namnaren for de flesta ar att behovet av re-
former @r mycket stort. Behoven skiljer sig dock mellan
de olika landerna. Medan Kinas strategi &r att reformera
ekonomin i riktning mot mer konsumtionsbaserad tillvaxt,
behdver Brasilien och Ryssland géra det omvanda och
satsa pd att 6ka andelen investeringar. Aven om inves-
teringskvoten som andel av BNP i dessa lander ar pa
liknande nivaer som i manga utvecklade lénder, s& dras
ekonomierna med betydande flaskhalsar som begréansar
den ekonomiska potentialen. Och hégt inflationstryck och
rekordlag arbetsloshet talar for att resursutnyttjandet ar
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hdgt. | Indiens fall ar eftersatt infrastruktur samt omfat-
tande byrakrati och regleringar betydande hinder fér den
ekonomiska utvecklingen.

Vissa krisdrabbade lander kommer ha ett tufft konjunk-
turmaéssigt lage det ndrmaste aret. Lander som daremot
kan gynnas av starkare tillvaxt i vastvarlden ar exem-
pelvis Mexiko som har starka handelsband till USA.
Aven flera asiatiska l&nder kan héllas uppe av fortsatt
hygglig tillvaxt i Kina. Sammantaget réknar vi med att
tillvéxten bottnar i &r och sedan gradvis vander uppat.
Men utan smarta reformer &r det svart att se nagra tydliga
triggers for tillvaxten.

Valutakursforandring och bytesbalans 2013
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Storlek pa cirklarna illustrerar storleken péd ldndernas budgetunderskott.
Korea har budgetéverskott.
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Begrénsning av ansvar: Informationen i denna publikation baseras pa Skandias egna bedémningar vid tidpunkten fér publicerandet samt pa andra kéllor.
Beddémningarna utgdr 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
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 p& 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 négot sétt &r begrénsad.
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