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RISK FOR TRIPPEL-DIP I EUROZONEN

Svensk Tillvaxtbarometer har funnits sedan 1997 och vander sig till exportféretag och
globala foretag. Vi foljer den ekonomiska utvecklingen och ér en plattform for foretag att
diskutera olika marknaders utveckling pa kort- och medellang sikt. Vi anordnar ocksa
seminarier, genomfor tematiska analyser och publicerar regelbundna Outlooks och
konjunkturprognoser. Verksamheten drivs av Stiftelsen Blue Institute med bidrag fran
VINNOVA.
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SAMMANFATTNING

En redan bracklig varldsekonomi har utsatts for ytterligare pafrestningar under aret, i samband
med de snabbt eskalerande geopolitiska kriserna i Ukraina och Mellandstern. Blue Institute
reviderar darfor ner sin redan mattliga tillvaxtprognos for 2014-2015 med 0,3/0,2
procentenheter/ar. Vi har kunnat notera att flertalet prognosmakare, varav de allra flesta var
mer optimistiska dn vi i utgangslaget, redan tagit motsvarande steg. Monstret med negativa
globala 6verraskningar efter "Den Stora Recessionen” haller sdledes i sig.

Varldens sarklassigt storsta ekonomi USA, liksom Storbritannien och Indien, utgér ljuspunkter
utan att for den skull lysa sarskilt starkt. Trots en relativt svag aterhdamtning sedan finanskriser
befinner sig USA dnda i en sjalvforstarkande aterhamtning vilket troligen foranleder Federal
Reserve att inleda en normalisering av styrrantan i borjan av nasta ar.

Eurozonen har redan tagit stryk av oron i det geografiska niromradet, med tydliga negativa
tillvaxteffekter dven i Tyskland, och barometrar som pekar mot ytterligare forsvagning. I sina
anstrangningar att avvarja en Japansk deflationsspiral raknar vi med att ECB levererar fler
extraordindra penningpolitiska atgarder framdver. Samtidigt hdmmas ekonomin av stora
strukturella- och konkurrenskraftskillnader mellan medlemslanderna, vilket aven forsvarar
centralbankens jobb.

Virldens tillvaxtkluster blir alltmer splittrat i snabbvaxare och eftersldantrare. De forstndmnda
finner vi framforallt i Asien, i form av Indien, Indonesien, Kina m fl, medan stora ekonomier i
andra virldsdelar av olika skal tappat farten. Over regioner som Mellanéstern och Osteuropa
kastar de geopolitiska kriserna sina mdrka skuggor vilket lar 1dgga en vat filt 6ver den
ekonomiska aktiviteten i manga lander for 6verskadlig framtid.

Sverige har tillhort de utvecklade ekonomier som klarat sig bast sedan finanskrisen slappte sitt
grepp. Tack vare stark sysselsattning, god inkomstutveckling och ldga rantor har inhemsk
efterfragan till stor del kunnat kompensera for svag dragkraft fran den globala konjunkturen.
Visserligen ar var ekonomi fortfarande starkt beroende av utvecklingen i en omvarld som tydligt
drabbats av den senaste tidens geopolitiska chocker. Annu ser vi dock bara svaga tecken p en
svensk inbromsning och skriver darfér marginellt ner var tillvaxtprognos fran i varas till 2,1
procent.

En relativt svag konjunktur och fortsatt 1ag inflation talar for fortsatt laga marknadsrantor.
Visserligen raknar vi med att Federal Reserve inleder en normalisering av styrrantan nasta var
men man kommer sannolikt att g forsiktigt fram. Samtidigt kommer ECB:s agerande bidra till
att halla ner marknadsrantorna. I Sverige lar det dréja innan Riksbanken hojer rantan och inte
ens ytterligare sinkningar kan uteslutas. Omslaget i penningpolitisk inriktning talar for en
forstarkning av dollarn mot saval euron som den svenska kronan. Pa lite langre sikt, under 2015,
kan man foérvénta sig en viss kronforstarkning mot euron nar rantehéjningar fran Riksbanken
rycker narmare.

Viarldens borser har gatt urstarkt de senaste aren, trots en medioker ekonomisk aterhdmtning,
drivet att en extremt latt penningpolitik i synnerhet i USA. Nu talar mycket for att flodet av billig
likviditet gradvis kommer att avta fr o m 2015, i takt med att Federal Reserve hojer styrrantan.
Darmed 6kar sannolikheten for en betydande sattning i de globala aktiemarknaderna.
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GEOPOLITISKA KRISER HAMMAR GLOBAL ATERHAMTNING

Som s3 manga ganger tidigare de senaste aren har den globala ekonomiska utvecklingen
overraskat negativt pa sistone och prognosmakarna tvingas ater till nedrevideringar av sina
tillvaxtprognoser. Risken ar 6verhidngande att Eurozonen gar in i en "trippel-dip”, Japans BNP
rasade under varen, Kina fortsatter att vara mediokert, Brasilien och Argentina befinner sig i
teknisk recession, Mellandstern och Osteuropa plagas av geopolitisk oro, etc. Samtidigt finns det
ljuspunkter, t ex USA som studsade tillbaka ordentligt efter vinterns djupfrysning,
Storbritannien vars ekonomi fortsitter sin stadiga aterhdmtning och Indien som redovisade sin
starkaste BNP-siffra sedan boérjan av 2012.
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Av den vanstra bilden ovan framgar tydligt att tillvaxttalen fortfarande varierar kraftigt mellan
de storre ekonomierna. Vi kan t ex notera att BRIC nu krackelerar i “snabbvédxare och
eftersldantrare” och att tillvaxtgapet mellan USA/UK a ena sidan och kontinental-Europa a den
andra bestar och snarast vidgas. Om vi summerar och viktar de ekonomier som visas i figuren -
motsvarande c:a 75 procent av varlds-BNP - har varldsekonomin vuxit 3 procent under H1 2014
jamfort med samma period 2013, i linje med eller strax under Blue Institutes bedomning i april.
Den hogra bilden ovan illustrerar att det bara ar USA av de stora ekonomierna dar
konjunkturutsikterna forbattras patagligt medan stimningslaget i 6vriga storre ekonomier gar
sidledes eller t.0o.m. férsamras.
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Flera geopolitiska bomber har briserat under aret vilket haft en tydligt negativ effekt, i
synnerhet i Europa. An s8 linge verkar de negativa ekonomiska effekterna av de geopolitiska
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spanningarna begransas till allman osdkerhet vilket i sig verkar hAmmande pa den ekonomiska
aktiviteten. Daremot ar t ex Rysslands betydelse som exportmarknad relativt liten i ett globalt
perspektiv, dven om det ar en viktig marknad for ldnder i ndiromradet, som t ex Finland.

Riskerna kopplade till Ukraina-krisen dr dock inte i férsta hand relaterade till eventuellt
minskad export till Ryssland, Rysslands andel av varldshandeln och global BNP ar endast c:a 3
procent. Oron ar snarare att Ryssland ska utnyttja sin starka stdllning som exportor av fossila
branslen. Vi har dock dnnu inte noterat mer patagliga effekter t ex i termer av stigande olje- och
gaspriser. Tvartom har saval raolje- som naturgaspriserna fallit sedan Ukrainakrisen eskalerade
i vintras, dven om vi kan notera en viss uppgang de senaste manaderna. I detta sammanhang
spelar sdkert "skifferboomen” i USA en betydande roll som prispress.
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Svag ravaruinflation de senaste aren har i sin tur bidragit till att pressa ner varldsinflationen och
fatt marknadsrantorna att falla, &tminstone i vastvarlden. Fallande inflation i Eurozonen har i sin
tur tvingat ECB att bade sdnka styrrantan och signalera extraordinara atgarder for att avvarja ett
Japanliknande deflationsforlopp, vilket delvis motverkar de negativa konjunkturimpulserna.
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Den geopolitiska oron, en 6kande osdkerhet om sarskilt den europeiska konjunkturen och
tilltagande forviantningar om atstramningar fran Federal Reserve, har ocksa orsakat volatilitet
pa varldens borser de senaste manaderna. Bérserna har dock utvecklats patagligt olika pa olika
marknader. Medan globala index gatt sidledes sedan forsommaren har t ex den kinesiska
marknaden gatt mycket starkt samtidigt som den ryska borsen rasat under trycket av
omvarldens ekonomiska sanktioner.
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Sammantaget finns det just nu ingenting i framatblickande indikatorer som pekar mot en
betydande acceleration i global ekonomisk aktivitet de narmaste 1-2 kvartalen. Med tanke pa
detta och att forsta halvaret utvecklats nagot svagare an vi rdknade med i april reviderar Blue
Institute ner sin globala tillvaxtprognos med 0,2 procentenheter for bade 2014 och 2015.
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USA KLARAR SIG HYGGLIGT

Av de stora industrildnderna fortsatter USA att ga bast, med arliga tillvaxttal som fastnat i det
hyggliga intervallet 2-2,5 procent de senaste tre aren. Samtidigt maste man komma ihag att dven
om USA ”slar” de flesta andra utvecklade ekonomier upplever landet en historiskt sett langsam
aterhdmtning efter finanskrisen.! Andra kvartalet 2014 var BNP bara drygt 6 procent hogre dn
nar ekonomin dék ner i recession i slutet av 2007, medan privat konsumtion var drygt 8 procent
och fasta investeringar exklusive bostader knappt 5 procent hogre.

INVESTERINGSLOKET SAKNAR BRANSLE

Denna gang har allts3, till skillnad fran det historiska monstret, &terhdmtningen inte drivits av
en kraftig investeringsuppgang. Investeringarna tog visserligen ett sprang i samband med att
den akuta krisen slappte 2010 men dkningstakten har sedan fallit tillbaka ordentligt.

USA: Svaga investeringar himmar aterhamtningen USA: Svag vinstutveckling tynger investeringar
250
150 2001-2007
1990-97 225

>
o

N
=3
Is)

1980-86 mas
1990-97
W/ 2001-2007 W 2007-2014

90 W 2007-2014 %197&79

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27
Kvartal Kvartal

Kalla: Svensk tillvaxtbarometer & Macrobond Kalla: Svensk tillvaxtbarometer & Macrobond

—

@
S}

J
3

a
=]

100, kvartal 1
o
o
100, kvartal 1

=)

N
33}

Index
Index

o
IS)

=)
Is)

~
3

©
S}

o

=]

Under de fyra foregdende aterhdmtningarna har fasta investeringar vid motsvarande tidpunkt
varit 20-45 procent hogre dn nir recessionen inleddes, alltsa att jAmféra med 5 procent denna
gang. Foljden ar att investeringarnas andel av BNP fortfarande ar lagre dn innan recessionen.

USA: En konsumtionsekonomi USA: Tjanstekonsumtionen stiger brant
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En viktig forklaring till investeringarnas mediokra utveckling ar sannolikt att vinstutvecklingen
varit betydligt klenare jamfort med foregaende dterhdmtningar.

1 Se Blue Institutes konjunkturprognos, april 2014, for detaljer.

blue 6

Founded by Mercuri Urval Group blueinst.com



Svensk KONJUNKTURPROGNOS 23 SEPTEMBER 2014

BOSTADSBYGGANDET TAR INTE FART

Mest remarkabelt ar kanske att investeringar i bostader fortfarande ar 15 procent lagre an fore
krisen och verkar ha fastnat pa den nivan. Den aterhdmtning i bostadsbyggandet som inleddes
under 2011 har mattats av de senaste aren. Jamfort med nivan innan bostadsbubblan bdrjade
pysa ar 2006 ar bostadsinvesteringarna fortfarande nastan halverade! Det dr ocksa sldende att
bostadsinvesteringarna, som uppgick till ndrmare 7 procent av BNP innan finanskrisen, har
fastnat pa c:a 3 procent.

USA: Ndsan over vattenytan USA: Kortvarig byggboom efter krisen
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Vi kan dven notera att huspriserna nu har slutat att accelerera samtidigt som "lagret” av osdlda
hus ater borjat stiga. Samtidigt har byggloven, som tog fart ordentligt under 2010, slutat att
accelerera dven om de okar i skaplig takt. Trots mycket laga rantor och relativt stark
befolkningstillvaxt verkar det sdledes inte som att bostadsbyggandet kommer att vara den
starka drivfjader till ekonomin som manga har hoppats pa.

USA: Fastighetsmarknaden svalnar USA: Ingen riktig fart pa bostadsbyggandet
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SVAG INKOMSTTILLVAXT HAMMAR KONSUMTIONEN

Det ar dock inte bara investeringarna som utvecklats relativt svagt, vi ser &ven motsvarande
monster for privat konsumtion, vars dynamik typiskt 6verensstimmer mycket mer med BNP:s.
Att doma av tidigare episoder "borde” konsumtionen ha stuckit upp 20-25 procent éver pre-
recessionsnivan och inte 8 procent.
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USA: Svag konsumtionsmotor USA: Svag inkomsttillvixt dimpar konsumtionsviljan
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Inte heller den relativt kraftlosa konsumtionsuppgangen ar forvidnande med tanke pa den svaga
O0kningen i disponibel inkomst som kommit konsumenterna till del. Detta kan naturligtvis delvis
forklaras med att sysselsattningen utvecklats svagt i ett historiskt perspektiv. Trots relativt svag
konsumtionstillvaxt efter krisen har anda konsumtionens andel av BNP fortsatt sin stigande
trend, och uppgar till nirmare 69 procent. Vi kan dven notera att tjanstekonsumtionen star for
hela 6kningen medan konsumtionen av varaktiga varor har fortsatt den fallande trend som
inleddes kring millennieskiftet.

Att saval inkomster som vinster haft en svag utveckling de senaste aren speglar delvis att BNP-
produktiviteten inte stigit i paritet med historiska aterhdmtningar. Faktum ar att den cykliska
produktivitetsuppgangen ar det svagaste sedan OPEC1 i mitten av 1970-talet.

USA: Svag produktivitetscykel efter krisen
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Notera att produktiviteten gick hyfsat under inledningen av den nuvarande aterhdmtningen for
att sedan stagnera. Monstret med svag produktivitetstillviaxt och en tydligt ldgre potentiell BNP-
tillvaxt har Blue Institute belyst i andra sammanhang.

Aven om den kortsiktiga korrelationen ar 1angt ifran perfekt och rejila gap uppstar fran tid till
annan, finns det tydliga tecken pa att vinst- och inkomsttillviaxten trendmaéssigt foljer
produktiviteten.

USA: Vinter & produktivitet USA: Disponibel inkomst & produktivitet
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Att dterhdmtningen i saval investeringar som konsumtion halls tillbaka av en vikande
produktivitets- och tillvaxttrend ar illustrativa exempel pa hur langsiktiga faktorer slar in dven i
konjunkturen: "Utbudet skapar sin egen efterfragan”!

LANGSAM FED-NORMALISERING PA GANG

Aven om dterhamtningen varit medioker raknar vi med att USA har kommit in en
sjalvforstarkande, god spiral dar stigande sysselsattning ger 6kande hushallsinkomster och
konsumtion, vilket i sin tur ger en skjuts till investeringarna, osv. Sysselsattningen har nu
passerat tidigare toppnivaer fore finanskrisen och arbetslosheten har fallit med 4
procentenheter sedan toppen.

USA: Svaga tecken pa inflation
USA: Arbetsmarknaden ldker langsamt 5
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Det ar ocksa ett relativt optimistiskt budskap som vi kan utldsa ur stigande
konjunkturbarometrar som ISM, som natt historiskt hoga nivaer, och stimningslaget bland
hushéllen. Vi kan dven notera att ledande investeringsindikatorer badar for en viss acceleration
i investeringarna framéver.
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Trots detta rdknar vi fortfarande bara med fortsatt mattlig BNP-tillvaxt, omkring 2,5-3 procent
de kommande kvartalen. Med tanke pa den relativt svaga inledningen av 2014 reviderar vi ner
var helarsprognos for BNP-tillvaxten fran 2,5 procent till 2,3 procent men behaller prognoser pa
2,8 procent for 2015.

Den mediokra aterhdmningen i ekonomin och pa arbetsmarknaden har dven inneburit att loner
och priser utvecklats mattligt. Inflationen ar fortfarande under Fed:s mal om 2 procent,
samtidigt som timlonerna stiger i en takt av 2-2,5 procent. Ur ett strikt inflationsperspektiv finns
det sdledes inget som pekar mot behov av snabb och dramatisk penningpolitisk atstramning.
Samtidigt ska man komma ihag att de olika nodatgarderna fran Fed skapat en extremt kraftig
monetdr expansion dnda sedan finanskrisen. I takt med att ekonomin stabiliseras minskar
behovet av ytterligare konstgjord andning. Vi rdknar darfér med att Fed avvecklar kdpen av
finansiella tillgdngar under de ndrmaste manaderna och inleder en forsiktig normalisering av
styrrantan under varen 2015.
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EUROZONEN: TRIPPEL-DIP?

Under 2013 kunde vi spara begynnande tecken pa nagot som forefoll vara en hallbar
aterhdmtning, efter flera ar av mycket svag aterhamtning. Nu finns det aterigen tecken pa
avmattning och en betydande risk att Eurozonen faller ner i sin tredje recession sedan
finanskrisen 2008-2010. Redan andra kvartalet 2014 stod ekonomin mer eller mindre still och
ledande indikatorer har signalerat ytterligare avmattning under sommaren.

Eurozonen: Pa vdag mot trippel-dip? Eurozonen: Konvergens kring nollan
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Till den oroande utvecklingen kan laggas att zonens forna "power-house” Tyskland nu visar
tydliga svaghetstecken. Faktum &r att tysk ekonomi, liksom f.6. saval Frankrikes som Italiens, f6ll
konsekutivt fran forsta till andra kvartalet. De ekonomier som visar tecken pa att piggna till ar
krisekonomier som Grekland, Irland och Spanien, vilket inte ar s konstigt med tanke pa hur
djupt de foll under krisen.

Ledande indikatorer som EU-kommissionens barometrar pekar mot fortsatt avmattning i
Tyskland och fallande aktivitet i Frankrike och Italien, samtidigt som forbattringen har stannat
av i t ex Grekland och Spanien. Vi reviderar darfor ner var prognos for Eurozonen bade for 2014
(fran 1,0 procent till 0,8 procent) och 2015 (fran 1,1 procent till 0,9 procent).

EUROZONEN SPRICKER I KRISENS KOLVATTEN

De forsta aren av Eurozonens existens kidnnetecknades av att ekonomierna gick i nagorlunda
takt, t ex vad galler arbetsloshet och sysselsattning. I slutet av 2007 varierade saledes
arbetslosheten inom intervallet 7-8,5 procent — forutom Nederldnderna som 1ag betydligt lagre.2
Pa motsvarande satt hade alla medlemslanderna utom Italien haft en stigande sysselsattning
aren innan krisen. Efter krisen har dock djupa klyftor 6ppnat sig, med skenande arbetsloshet i
nagra lander, inklusive Frankrike, medan uppgangen i resten av "kdrnan” varit betydligt
mattligare. Ett liknande monster finns for sysselsattningen dar sprickan mellan Nord och Syd
inom Eurozonen ar mycket tydlig. Vart att notera ar ratt det bara ar ett fatal lander vars
sysselsdttning overstiger den niva som gillde innan recessionens utbrott for snart sju ar sedan.

2 Av tydlighetsskal finns inte alla medlemslander med i graferna.
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Eurozonen: Stor spridning i arbetsloshet

275 Grekland
250 / Spanien
225
o
kS 20,0 /
f‘@ ' / Portugal
2175
: /
2150 /
8125
oo ==~/ Fram
75 = - W— =
50 Italien [Tysiland]
Nederlanderna

2,5

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Kalla: Tillvaxtbarometern & Macrobond

KONJUNKTURPROGNOS 23 SEPTEMBER 2014

Eurozonen: Spricker efter krisen
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Samma krackelerade monster syns om vi studerar inflationsutvecklingen. Fér Eurozonen som

helhet var inflationen i augusti 2014 ner pa 0,3 procent. Spannvidden mellan Grekland (-1,5

procent) och Nederldnderna (1,6 procent) var da dver 3 procentenheter. I slutet av 2007, strax

innan krisen blossade upp lagt i stort sett alla medlemslanderna samlade inom intervallet 2-3

procent. Spegelbilden av de skiftande inflationstakterna dr betydande férandringar av den

relativa konkurrenskraften inom Eurozonen. Fram till krisen skedde en betydande konvergens i

kostnadslaget, medan stora skillnader ater har 6ppnats upp de senaste aren nar Irland och de

krisdrabbade landerna i Sydeuropa tvingats till kraftiga interna devalveringar for att aterstélla

forlorad konkurrenskraft. Ytterligare kraftiga justeringar av de reala viaxelkurserna inom

Eurozonen lar bli nddvandiga for att fa de krisdrabbade ldnderna nagorlunda pa fotter igen,

daven om Irland redan verkar ha kommit en god bit pa vig mot dterhdmtning. Anpassningen kan

ske antingen via fortsatta atstramningar och desinflation och kraftgadng i lander som Grekland,

Portugal, Italien m fl och/eller expansion i starka ldnder norr om Alperna. Med tanke pa den

ekonomiska inbromsningen i norr verkar det just som om man befinner sig pa den forsta, mer

modosamma vagen.

Eurozonen: Spretande inflationstal
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‘ 2007

MER ECB-ATGARDER I PIPELINE?
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Vi forutspadde redan i var april-prognos att ECB skulle tvingas till ytterligare rantesdnkningar

och/eller okonventionella atgarder i sin stravan att avvarja ett Japanliknade deflationsscenario,

vilket dven blivit fallet. Det dterstar att se om sista ordet ar sagt fran centralbankens sida, fler

atgarder ar att sannolikt att vinta inom kort med tanke pa den svaga konjunkturen och den

fallande inflationen.
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BLANDAD BILD I OVRIGA STORRE INDUSTRILANDER

JAPAN: ABENOMICS HAR MYCKET ATT BEVISA

Vi skrev redan i varas att Abenomics knappast ger oss anledning att bli mer optimistiska om
Japans langsiktiga tillvaxtformaga. Visserligen ingar en del strukturella inslag i programmet men
dessa planeras forst senare.

Japan tappar fart igen Japan: Berg-o-dalbanan fortsitter under Abenomics
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Tills vidare handlar det i forsta hand om olika finans- och penningpolitiska atgirder, som
dessutom gar i olika riktning: momsho6jningar som tenderar att strama at stalls mot
penningpolitiska lattnader.

Japan: Ur deflationsfallan men...
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Vi noterade ocksa att den kraftiga monetariseringen har haft en del kortsiktigt positiva effekter
bl. a. i form av en boérsuppgang och stigande konjunkturbarometerar. Den positiva effekten
vande dock snabbt i motsatt riktning i form av ett dramatiskt fall i BNP, i kdlvattnet av den

momshojning som genomférdes under varen.

Visserligen har inflationen stigit en god bit 6ver noll-strecket pa sistone men har dnnu inte
dragit med sig Ionerna. Det betyder att den enda konkreta effekten har blivit att reallénerna har
urholkats vilket bidragit till den svaga konsumtionen. Sammantaget finns det ingen anledning att
patagligt forandra bilden av Japans BNP-utveckling de narmaste aren.

STORBRITANNIEN ”"A SHOOTING STAR”

Storbritannien fortsatter att leverera relativt hoga tillvaxttal, i synnerhet jamfoért med kusinerna
pa kontinenten, och konjunkturbarometrarna pekar mot fortsatt acceleration.

Storbritannien: Fortsatt hoga barometrar
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Vart att notera ar dven att fastighetspriserna har fortsatt att accelerera och nu stiger med
tvasiffriga tal. Liksom i ldnder som Sverige, USA m fl, ar fastighetspriserna en viktig faktor for
hushéllen. Storbritanniens BNP under forsta halvaret var i 6verkant av 3 procent och mycket

tyder pa dtminstone lika god fart under resten av aret.

Trots att ekonomin fortsatter att ga starkt stalls centralbanken infor ett dilemma. Visserligen
stramas arbetsmarknaden at, med fallande arbetsléshet och 6kande sysselsattning vilket
signalerar 6kande framtida inflationstryck. Samtidigt avtar dock saval pris- som
lonedkningstakten. Vi rdknar med att centralbanken, till skillnad fran t ex Riksbanken, agerar
framatblickande och inleder en forsiktig hojningscykel det narmaste halvaret.

UK: Avtagande kostnadstryck
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TILLVAXTKLUSTRET SPRICKER

Vi noterade inledningsvis att det forna tillvaxtblocket, BRIC, tenderar att spricka upp i
“snabbviaxare och efterslantrare”. Sprickan blir dn tydligare om vi studerar den bredare BRICST-
gruppen, som dven inkluderar Sydafrika och Turkiet. Lagger vi till en annan relativt stor
ekonomi som Argentina, som befinner sig i djup kris, framstar det som &n tydligare att det inte
ar relevant att tala om ett sammanhallet kluster av tillvaxtlander.

[ ett annu bredare perspektiv forefaller det som om det framférallt &r ldnder i Asien (dven t ex
Malaysia som inte finns med i grafen) som forsvarar stillningarna medan 6vriga tillvaxtlander
har stora problem. Visserligen kan vi finna rimliga forklaringar till svagheten i enskilda fall -
Turkiets och Brasiliens politiska turbulens, Argentinas skuldproblem, Rysslands konflikt med
grannar och Vastvarlden - men dessa bekymmer ar sallan tillfalligheter utan speglar
underliggande, politiska problem som kan forvantas paverka den langsiktiga ekonomiska
tillvaxtformagan negativt.

Tillvéxtklustret spricker i i i . i
Ukrainakriser: Skiftande effekt pa framtidstron
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KRISERNA SLAR HART MOT NAROMRADET

Som papekats paverkar den geopolitiska oron naturligtvis inte bara de direkt inblandade
ekonomierna utan dven 6vriga delar av virlden, inte minst i ndromradet. Den hogra bilden ovan
illustrerar t ex de forodande effekter som krisen riskerar att fa pa Ukrainas ekonomi: BNP
rasade under forsta halvaret och konjunkturindikatorerna har féga 6verraskande fallit som en
sten sedan krisen blev akut under vintern. Man kan ocksa spara effekter pa andra grannlander
som Finland, Polen och de Baltiska landerna. Det dr samtidigt sldende hur stimningslaget bland
ryska konsumenter gar spikrakt uppat de senaste manaderna, mahdnda i ett utslag av
nationalistisk yra. Det aterstar att se om euforin bestar nar de ekonomiska konsekvenserna av
Rysslands Ukrainapolitik s smaningom uppenbaras for det ryska folket.

For ekonomier i andra konflikthdrdar, t ex i Mellandstern finns mycket bristfalliga ekonomiska
data. Man kan dock utga ifran att de konflikter och ménskliga tragedier som utspelas i Irak,
Syrien, Libyen, etc, d&ven medfor ekonomiskt kaos och att detta dven riskerar att fa negativa
effekter i nairomradena. Vi ska darfor knappast rdkna med nagra betydande bidrag till global
BNP-tillvaxt fran dessa regioner under 6verskadlig framtid.

KINA ANGAR PA — MEN I AVTAGANDE TAKT
Den sarklassigt storsta tillvixtekonomin, Kina, gar dock fortfarande starkt, dven om tillvaxttalen
ar betydligt lagre an for nagra ar sedan.
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Kina: Avtagande kredittillvixt bromsar konsumtionen Kina: Barometrarna gar sidledes
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Samtidigt ser vi att penning- och kredittillvixten har bromsat ordentligt, vilket forebadar en
inbromsning i hushallens konsumtion, medan konjunkturbarometrarna fastnat pa betydligt
lagre nivaer dn under tidigare ar. Hittills under 2014 har ekonomin vuxit med knappt 7,5
procent jamfort med motsvarande period 2013. Med tanke pa de relativt svaga data, bl. a. for
industriproduktion, som rapporterats efter sommaren haller vi fast vid vara prognoser for Kinas
BNP-tillvaxt for 2014-2015 pa 7,2 procent respektive 6,9 procent.

Kina: Aktiviteten bromsar
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Sammantaget innebar de senaste manadernas utveckling att vi reviderar ner var bedomning av
den ekonomiska utvecklingen bland tillvixtlanderna jamfért med varens prognos.
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SVERIGE: RELATIVT STARKT I EN OROLIG OMVARLD

Efter en lovande avslutning pa 2013 har den svenska ekonomin fortsatt att viaxa pa under forsta
halften av 2014, med c:a 2,2 procent jAmfért med samma period forra aret. Under sommaren har
dock vikande konjunkturbarometrar liksom hogfrekventa produktions-, order- och
konsumtionsdata samfallt pekat mot en avmattning. Det forefaller alltsd som att den geopolitiska
oron i Sveriges ndromrade, avmattningen i Europa och majligen ocksa osdkerheten kring den
svenska politiska situationen, har haft en patagligt negativ inverkan dven pa den svenska
ekonomin.

Sverige star emot - dn sa linge Sverige: Tecken pa avmattningen i Q3
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Det finns darfor anledning att géra en mindre revidering av var bedémning av svensk tillvaxt for
2014 till 2,1 procent. Osdkerheten kring vilken regering som kommer till efter valet den 14
september och vilken ekonomisk politik som kommer att foras de kommande aren, gor
prognoser for 2015 extra vanskliga. Inget av de potentiella regeringsunderlagen foreslar dock
atgarder som kan forvantas ge en kraftig impuls till ekonomin, varfor vi behaller var beddmning
om en BNP-tillvixt strax over 2 procent 2015. Trots en medioker utveckling och ldgre prognoser
bestar anda monstret att Sverige vaxer betydligt snabbare an flertalet av likartade lander, i
synnerhet pd kontinenten.

Sverige: Arbetsmarknaden fortsatter stérkas i . . i . .
Sverige: Desinflation skjuter pa reallonerna
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Fortsatt mattlig tillvaxt i ekonomin innebar dven att arbetsmarknaden fortsétter sin gradvisa
forstarkning. Vi raknar med att sysselsattningstillvixten bromsar in under loppet av de
kommande tva aren men det handlar dnda om en 6kning pa upp till 50 000 personer under
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perioden. Samtidigt kryper arbetslosheten langsamt ner men vi raknar med att det fortsatt
kommer att finnas lediga resurser - &tminstone om vi tar utgangspunkt i OECD:s NAIRU-estimat.

Inflationen fortsatter att hacka fram kring nollstrecket vilket lockat fram deflationsspoéket dven i
Sverige och foranlett Riksbanken att ta till storslaggan de senaste manaderna. Riskerna for en
negativ deflationsspiral kianns dock avlagsen, i synnerhet jAmfort med situationen i Eurozonen:
Resursutnyttjandet 6kar, om an langsamt, samtidigt som l6nerna tuffar pa i en stadig takt av 2,5-
3 procent. Visserligen har inflationsférvantningarna glidit ner en del de senaste aren men tycks
ha planat ut en bra bit ovanfor nollstrecket. Eftersom effekterna hittills varit att realléonerna
utvecklats relativt starkt, har den 6verraskande laga inflationen snarast gett en skjuts till
ekonomin.
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FINANSIELLA PROGNOSER

Virdknar med att Federal Reserve successivt hojer styrrantan till 1,5 procent till slutet av 2015,
med en forsta hojning nasta var. Samtidigt kommer ECB och Riksbanken med all sannolikhet
inte att rora styrrantorna fram till nista sommar, 4ven om ytterligare extraordinara atgarder
fran ECB inte alls ar uteslutna.

Aven om timingen dr mycket osiker ar det sannolikt att Riksbanken ligger om politiken under
loppet av 2015 medan ECB ligger fortsatt stilla. Tros att det inte ar vart huvudscenario finns det
en risk att Riksbankens sen-cykliska stimulanser slar igenom i form av en snabb
inflationsuppgang, vilket skulle tvinga fram en snabb retratt. Mer troligt ar att dock inflationen
kryper uppat och att repordntan langsamt borjar héjas under H2 2015.

IMPLIKATIONER AV FED-HOJNINGAR

Bortsett fran de geopolitiska kriserna, vars utveckling dr genuint oméjlig att férutse, ar den
stundande omlaggningen av USA:s penningpolitik vattendelaren med stérst potentiella
finansiella implikationer. Studerar vi utvecklingen for marknadsrdntorna i samband med
tidigare hojningscykler for Federal Reserve kan vi notera skiftande monster.3

USA: 10-arsrénta, kring forsta hojning
USA: Kurvan, kring férsta hojning
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Ibland har langa rantor stigit kraftigt under cykeln medan de under andra episoder t.o.m. fallit.
Eftersom Fed-hojningarna denna gang i forsta hand ar en avveckling av krisatgarder och inte en
stravan att forhindra en dverhettning, kommer sannolikt effekterna pa langa rantor att bli en
mattlig uppgang. En fortsatt flackning av USA:s rantekurva ar sdledes basta gissningen.

Det finns en utbredd uppfattning att Fed-hojningarna kommer att ge en betydande forstarkning
av dollarn. Inte heller har ar de historiska erfarenheterna dock entydiga, vissa ganger har
dollarn starks under hdjningscyklerna och andra ganger inte. Vi rdknar dock med en betydande
dollarforstarkning denna gang, dels for att det funnits ett relativt stabilt samband mellan
rantespreadar och vixelkursen de senaste dren och dels for att konjunkturperspektiven skiljer
sig patagligt pa 6mse sidor om Atlanten: Eurozonen "behdver” en rejil depreciering.

3 Se www.tillvaxtbarometern.se (2014-09-02) for detaljer.
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Svensk

USA: Dollarn kring Fed-hojningar
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USD/EUR & riantespreaden
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RIKSBANKEN STARKER KRONAN — SA SMANINGOM
Eftersom det for tillfallet inte finns nagra avgérande skillnader mellan Riksbanken och ECB, vare
sig vad det géller penningpolitikens inriktning eller retoriken, rdknar vi inte med nagra stora

forandringar i rantedifferenser eller viaxelkurser den ndrmaste tiden. Under loppet av 2015
torde det dock bli tydligt att Riksbanken kommer att behova strama at vilket skjuter isar
rantespreaden gentemot Eurozonen och sannolikt starker kronan mot euron.
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Kronan féljer EUR/USD - utom i kristider

SEK/EUR, vénster|

. i
9 \/\/\ A / \V/'\ [
W W

A M/ \ SEK/USD, vénster| n

NS h
L \\MVW

EUR/USD
5 0,6
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Kalla: Svensk tillvaxtbarometer & Macrobond

©

YINWE ‘asn/d¥n3

SEK, 3MMA
©
o
©

o
©

Under normala forhallanden brukar kronan félja med i eurons rorelser mot dollarn. Nya kriser

kan naturligtvis inte uteslutas men eftersom de inte gar att prognosticera raknar vi med en
relativt mattlig kronférsvagning mot dollarn och en betydande forstarkning mot euron, i

synnerhet under 2015.

SANKER FED BORSERNA?

Vi har nyligen* studerat historiska monster pa olika aktieborser i samband med Fed:s
hojningscykler och konstaterat att borserna inte alltid reagerat negativt. De senaste aren har
borserna upplevt en remarkabelt ldng period av relativt stabil uppgang, &ven om betydande
hack i kurvan intraffade i samband med Grekland/eurokriserna 2010 och 2011. Att borserna

gatt sa stark trots en osedvanligt svag och hackig konjunkturuppgang efter finanskrisen maste i

huvudsak forklaras med de gigantiska monetara impulser som varldens centralbanker pumpat

in i systemet.

4 Se www.tillvaxtbarometern.se (2014-09-02).
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USA: Likviditetsdriven bors sedan Lehman USA: Likviditetsdriven bérs efter Lehman

o
S
o
@
o

500 18
450 //,150 Monetér bas /\M
450 V17
400 -140 /V
// 130 400 -16
2350 T 5
< I

()
=3
o

:8

A, o BV N AT N
v S A TIN Vet v AN TV S
-/ YR

AV I T

Index, 2008:8=10
N
o
o
Index, 2008
N
[y
o

N

=1

o
N
o
S

o

o
o
=]

10 v ~ 60 100 L
S0 50 50 ’mvm 10
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kalla: Svensk tillvéixtbarometer & Macrobond Kalla: Svensk tillvéxtbarometer & Macrobond

Bilderna ovan visar en sldende stark korrelation mellan borsen/borsvarderingar och sndva
monetdra aggregat. Fed:s krisatgiarder innebar en fordubbling av den monetéra basen pa bara
fyra manader under 2008 samtidigt som borsen foll med 40 procent till mars 2009. Sedan dess
har den monetira basen 6kat med ytterligare 250 procent. En rimlig tolkning ar att Fed:s
extremt aggressiva stimulanser atminstone var en starkt bidragande faktor bakom vandningen,
saval pa borsen som i realekonomin.

Det ar ocksa sldende hur den borsraket som tande i slutet av 2012 och rusade till sommaren
2014 har sammanfallit med en enorm acceleration i sndva penningmangdsmatt. Denna
observation far ytterligare stod av P/E-talen, som har stigit patagligt under de senaste tva dren.

Naturligtvis maste man vara forsiktig att tolka denna typ av korrelationer alltfor strikt, det kan
finnas andra gemensamma, bakomliggande faktorer bakom rorelserna. Vi kan t ex inte sjilvklart
koppla den mattligare borsutvecklingen under 2014 till monetara forhallanden, det har funnits
andra oroshardar. Eftersom de senaste arens bérsuppgang sa uppenbart gotts av billiga och
rikhaltiga floden av likviditet kan det dock finnas risk for en kraftig negativ reaktion, den dag
Fed borjar skruva at kranen pa allvar.
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Svensk Tillvaxtbarometer

Tabell 1. Nyckeltal

KONJUNKTURPROGNOS 23 SEPTEMBER 2014

USA EMU Kina Global Sverige
Ar - -
BNP BNP BNP BNP gyp  Arbets-  Syssel KPI
I6shet sattning
2014 2,3 0,8 7,2 2,8 2,1 7,9 1,3 0,2
2015 2,8 0,9 6,9 3,0 2,2 7,7 1,1 1,1
Tabell 2. Finansiella nyckeltal
Ar Fed ECB  Riksbanken SEK/EUR USD/EUR SEK/USD Y eriee USA Tyskland
10-ar 10-ar 10-ar
2014 0,125 0,05 0,25 9,10 1,29 7,00 1,60 2,80 1,00
2015 1,50 0,05 0,50 8,80 1,23 7,15 2,00 3,20 1,25
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