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Ny konjunkturprognos: Starkare BRIC, svagare PIGS

Vi forvantar oss ingen hardlandning i Kina, ingen dubbeldipp i USA och inget sammanbrott i
euroomradet (an!) — men varldsekonomin behdver mer penningpolitisk stimulans for att fa upp
farten. Vi ser tydliga tecken pa att kreditlattnaderna i Kina ger effekt. Sannolikt kommer detta att
foljas av en uppgéng av importen fran BRIC-landerna. USA gor redan sitt men euroomradet ar
fortfarande ett problem. PIGS-krisen eskalerar och sarskilt i Spanien ser det mycket problematiskt
ut. ECB kommer att behdva genomfora fler atgarder for att hallai gang banksystemet. | slutadndan
kommer ECB att behéva géra mer an Fed, vilket innebar att eurodeprecieringen fortsatter.

Manga faktorer ar till fordel for USD jamfort med EUR. For ett &r sedan ansag vi att USD skulle starkas till runt
1,15-1,20 mot EUR. I slutet av 2011 hade USD-forstirkningen natt halvvags till detta mal, men sedan dess har
kursen rort sig sidledes. Vara argument for en starkt dollar har definitivt inte forsvagats. Snarare har de blivit
starkare. Det &r nu uppenbart att fler strukturella &tgarder behéver genomforas i euroomradet for att systemet ska
hélla ihop. Pa kortare sikt kommer IMF och ESM troligen att hjalpa bankerna med mer kapital. Men fram till att
detta ar genomfort spelar ECB en avgdrande roll for att halla bankerna vid liv. Férhallandena i euroomradet &r
mycket sémre &n i USA och vi rdknar med att ECB kommer att fora en betydligt mjukare linje &n Fed under perioden
2012-2014. Darfor behaller vi var prognos for en svagare euro.

Fed kommer sannolikt med en forsta héjning i slutet av 2013 ndr inflationsrisken dkar. Konjunkturbarometrarna
starktes nyligen mattligt, men manga problem kvarstar. Trots att sysselsattningen har okat sedan 2010 &r
arbetsmarknaden i ett bredare perspektiv langt fran normal. Sannolikt kommer det att behdvas omfattande
strukturella reformer for att fa sdnka arbetslosheten kraftigt och inte bara generell stimulanspolitik.

Euroomradet ar delat. En nordlig del bestdende av Tyskland &r stark, tillsammans med ett ftal andra lander, och
kommer att gynnas av laga rantor och en svagare euro. Frankrike har hamnat pé efterkalken vilket kommer att ¢ka de
politiska spanningar som redan &r tydliga inom euroomradet. Den sodra delen ar daremot i daligt skick. Nu har
Spanien aterigen hamnat i fokus, i stéllet for Italien, och med all ratt. Den enorma bubblan i Spanien fortsatter att
implodera i 4r, vilket paverkar arbetsldshet, banker och offentliga finanser. Stodet maste bli mer omfattande.
Kapitalinjektioner i vacklande banker, rantesankningar, nya LTRO och obligationskép blir allt mer sannolika i takt
med att krisen i euroomradet fordjupas.

Kinas ekonomi forlorar farten, vilket var véantat, men risken for en kraschlandning har minskat. Det blir troligen
begransat med nya stimulansatgérder eftersom fokus nu har skiftat till de strukturella reformer som behdvs for att
landet ska undvika att fastna i den sa kallade medelinkomstfallan. Sadana reformer hotar dock kommunistpartiets
oinskrankta makt. Det senaste politiska dramat i Beijing &r darfor troligen inte det sista.

Merparten av den svenska inbromsningen &r troligen dver men vi ser inga tillrackliga starka drivkrafter som pa kort
sikt kan lyfta Sverige ur lagkonjunkturen, trots stark tillvaxtpotential. Vi rdaknar med en gradvis accelererande
efterfragan, men prognosen &r fortsatt svag BNP-tillvaxt 2012. Darfor blir det heller inte ndgon vandning pa
arbetsmarknaden. Mjuk penningpolitik vantas ge skjuts till en &terhamtning som s smaningom genererar tillvéxt
éver den trendmassiga. Regeringens forsiktiga hallning antas besta pa kort sikt, varfor finanspolitiska stimulanser
drojer. Penningpolitiken &r dock sannolikt otillracklig for att pd egen hand minska den hoga arbetslsheten.
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Nyckeltal

BNP-prognoser

(Tidigare (Tidigare
2010 2011 2012p prognos) 2013p prognos) 2014p
Sverige 5,8 4,0 0,6 0,2 19 2.0 2,8
Norge 0,2 1,6 2,6 1,3 2,1 1,8 2,6
Norge fastlandet 2,0 2,6 29 1,9 2,9 2,4 3,5
Finland 3,7 2,9 1,0 1,0 2,5 2,4 2,8
Danmark 1,3 1,0 0,7 0,2 0,2 0,2 1,0
EMU 1,9 15 -0,2 0,0 0,8 1,0 1,2
USA 3,0 1,7 2,5 2,5 2,6 2,6 2,7
Storbritannien 2,1 0.7 0.9 1,0 1,4 1.4 1.8
Japan 4,5 -0,7 1,9 1.9 1.4 1.5 1.3
Brasilien 7,6 2,8 3,4 3,7 4.7 4,0 3,8
Ryssland 4,0 4,3 3,9 3,4 4,2 4,3 4,0
Indien 8,5 7,1 55 55 6,0 6,0 7,0
Kina 10,4 9,2 8,1 7,9 8,0 8,3 8,0
Tjeckien 2,2 1,7 0,3 0,7 2,1 2,4 3,5
Ungern 1,2 1,7 -0,4 0,3 1,8 3,1 4,3
Polen 3,9 4,3 2,8 2,7 3,2 3,8 3,9
Slovakien 4,0 3,3 1,3 15 2,8 3,9 4,0
Inflationsprognoser
(Tidigare (Tidigare
2010 2011 2012p prognos) 2013p prognos) 2014p
Sverige 1,2 3,0 1,1 1,1 1,2 1,5 1,8
Norge 1,4 0,9 15 14 1,8 1,8 2,0
Finland 1,2 34 25 2,4 2,8 2,0 2,3
Danmark 2,3 2,8 2,7 2,2 19 15 1,9
EMU 1,6 2,7 2,4 1,7 1,8 1,6 1,9
USA (karn) 1,4 1,4 1,8 1,8 1,9 1,8 2,0
Storbritannien 3,3 4,5 25 25 2,0 1,8 2,0
Arbetsloshetsprognoser
(Tidigare (Tidigare
2010 2011 2012p prognos) 2013p prognos) 2014p
Sverige 8,4 75 7,9 8,2 8,2 8,3 8,0
Norge 3,6 3,3 3,3 3,6 3,4 33 34
Finland 8,4 7,8 7,8 8,3 7,5 8,5 7,1
Danmark 6,2 6,1 6,4 7,1 6,6 7,4 6,6
EMU 10,1 10,2 10,9 10,6 11,0 11,0 11,0
USA 9,6 8,9 8,2 8,2 7,7 7,9 7,3
Storbritannien 7,9 8,9 8.5 8,9 8.3 8.5 8,0
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Ranteprognoser
Styrranta 25 Apr <6 man <12 méan <24 man <36 man
Sverige 1,50 1,25 1,25 1,50 1,75
USA 0,125 0,125 0,125 1,00 3,00
Euroland 1,00 0,75 0,50 0,50 1,00
Norge 1,50 1,50 1,75 2,75 3,50
Danmark 0,70 0,50 0,50 0,75 1,25
Storbritannien 0,50 0,50 0,50 1,00 2,00
10-&rig ranta 25 Apr <6 mén <12 mén <24 méan <36 man
Sverige 1,84 1,75 1,85 2,50 3,00
USA 1,99 2,25 2,50 3,00 3,50
Euroland (BRD) 1,74 1,85 2,00 2,50 3,00
Norge 2,30 2,50 2,75 3,25 3,75
Danmark 1,71 1,95 2,10 2,60 3,20
Finland 2,14 2,50 2,55 2,95 3,40
Storbritannien 2,13 2,15 2,30 3,00 3,50
Valutaprognoser
25 Apr <6 man <12 mén <24 man <36 man
USD/SEK 6,72 7,04 7,61 7,70 7,70
EUR/SEK 8,88 8,80 8,75 8,85 8,85
GBP/SEK 10,87 11,00 11,67 11,80 12,64
NOK/SEK 1,18 1,19 1,20 1,22 1,22
DKK/SEK 1,19 1,18 1,17 1,19 1,19
EUR/USD 1,32 1,25 1,15 1,15 1,15
USD/JPY 81,26 80,0 86,0 85,0 85,0
EUR/GBP 0,818 0,800 0,750 0,750 0,700
EUR/CHF 1,20 1,22 1,22 1,30 1,40
USD/BRL 1,88 1,85 1,90 1,75 1,75
USD/RUB 29,32 29,90 30,50 29,90 29,50
USD/INR 52,45 49,00 48,00 47,00 45,00
USD/CNY 6,30 6,30 6,25 6,35 6,50
EUR/PLN 4,18 4,00 3,90 3,70 3,50
Nyckeltal for Sverige
Procentuell forandring, kalenderkorrigerat 2010 2011 2012p 2013p 2014p
Hushallens konsumtion 3,6 2,1 1,1 2,2 2.6
Offentlig konsumtion 1,6 1,8 0,8 1,1 1,3
Bruttoinvesteringar 6,7 6,2 1,7 3,9 5,8
Export 10,5 6,8 11 4,3 57
Import 12,3 6,8 1,8 45 6,3
Lagerinvesteringar * 2,0 0,7 -0,3 -0,4 0,0
BNP 58 4,0 0,6 1,9 2,8
KPI 12 3,0 11 1,2 1,8
KPIF 2,0 14 1,0 1,3 1,7
Arbetsléshet ** 8,4 7,5 7,9 8,2 8,0

* Bidrag till BNP-tillvaxt
** Procent av arbetskraften
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