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Ny konjunkturprognos: Ljusare tider trots morka moln
over Club Med

Vi fortsatter att se tecken pa en global aterhamtning ledd av tillvaxtlanderna i Asien
och andra lander runt Stilla havet. Men den &r inte lika stark som aterhamtningen
efter det mest akuta skedet av finanskrisen. Kapacitetsutnyttjandet i Asien ar redan
hogt, vilket vid ndgon tidpunkt kommer att inneb&ara en omlaggning av den
ekonomiska politiken i mer restriktiv riktning. Samtidigt tyngs Europa av de olgsta
problemen i eurozonen.

For varlden som helhet raknar vi med att den globala aterhamtningen efter svackan i
samband med eurokrisen fortsatter. Draghjalpen kommer framfor allt fran landerna runt
Stilla havet. | USA fortsatter exportindustrin att expandera i kdlvattnet av en ganska svag
dollar och stark efterfragan i Asien. Vi ser ocksa tecken pa att en del foretag valjer att ta
hem vissa aktiviteter i takt med att den amerikanska kostnadsnivan framstar som alltmer
attraktiv. Aven pa bostadsmarknaden ser vi en ljusning. Sammantaget tror vi att det ar
tillrackligt for att kompensera for effekterna av den mer restriktiva finanspolitiken. | och
med att centralbanken Federal Reserve gradvis vantas vélja att dra ner pa de
penningpolitiska stimulanserna tror vi pa en comeback for dollarn.

Vad géller Kina har saval marknaden i stort som manga ekonomer gjort en stor affar av
den ovantat svaga tillvaxten under forsta kvartalet. Vi ar dock inte sa oroliga for en
kinesisk avmattning. Visserligen finns det mycket som talar for att trendtillvaxten ar nagot
lagre an den faktiska tillvaxten under de senaste aren men det torde inte handla om nagra
radikala nedrevideringar av landets potential. Vi ser ocksa att ekonomin reagerar pa den
mer expansiva finans- och penningpolitiken. Darmed tror vi att ekonomin fortsatter
expandera i god takt. Samtidigt ar det viktigt att framhalla att utbudsbegransningarna ar
storre nu an tidigare. | sa val Kina som Ovriga asiatiska tillvaxtekonomier ar
kapacitetsutnyttjandet redan hogt. Detta aktualiserar fragan om flaskhalsproblem och okat
inflationstryck. Med storsta sannolikhet maste den ekonomiska politiken borja fokusera
mer pa dessa utmaningar relativt snart. Vi tror darfor att konjunkturen toppar redan 2015.

Tillvaxtekonomier i andra delar av varlden borde ocksa utvecklas relativt starkt. Aven i
Brasilien och andra sydamerikanska lander har man métt svackan med stimulansatgarder.
Vi tror att dessa nu borjar ge positivt resultat. Men precis som i Asien sa ser Vi i
Sydamerika ett 6kande inflationstryck. Liksom i Asien vantar en mer restriktiv ekonomisk
politik relativt snart. Undantaget fran detta relativt ljusa scenario ar Osteuropa. Ryssland,
varldens framsta energiproducent, drivs i 6kande utstrackning av Asien men problemen pa
hemmaplan haller samtidigt tillbaka en nodvandig ekonomisk diversifiering. | de Ostra EU-
landerna ar situationen mer kritisk. Har mérker vi tydligt att problemen i eurozonen tynger



samtidigt som mojligheterna att kompensera med en mer expansiv politik &r mycket
begransade.

Eurozonen ar nu liksom tidigare varldsekonomins sorgebarn. Det ar fortfarande svart att
skonja en tydlig strategi for att I6sa problemen i krislanderna. Vi tror att det blir svart for
dessa lander att tillrackligt snabbt forbattra sin konkurrenskraft inom ramen for den
gemensamma penningpolitiken och tycker fortfarande inte att man kan utesluta uttraden.
Eurozonen blir alltmer polariserad. Dragloket Tyskland har kopplat loss, tillsammans med
lander som Finland och Nederlanderna. Samtidigt blir Frankrike alltmer likt krislanderna.
Forutom battre inhemska fundamenta ar det tydligt att norra Europa ar battre rustat for att
dra nytta av den starka tillvaxten i de mer dynamiska regionerna av den globala ekonomin.
Den europeiska centralbanken har inte lika stora mdjligheter som dvriga centralbanker att
agera men kommer att snegla mer pa de svagare landerna i eurozonen &n de starkare.
Detta talar som sagt till dollarns fordel.

Situationen i Storbritannien liknar den i eurozonens krislander i manga avseenden. Till
landets nackdel talar den stora finanssektorn som har tvingats krympa sedan krisen. Till
landets fordel talar den egna valutan och den sjalvstandiga penningpolitiken. Balansakten
mellan finanspolitisk atstramning och expansiv penningpolitik fortsatter. Precis som Fed
har Bank of England kunnat agera mycket aggressivt med penningpolitiska stimulanser.
Trots detta har aterhamtningen sedan finanskrisen varit en besvikelse. Det tar tid att
utveckla nya tillvaxtsektorer och narheten till Europa ar naturligtvis en aterhallande faktor.

Aven i Japan satsar nu centralbanken pa att félja efter i Feds och Bank of Englands
fotspar och satsa pa massiva tillgangskop for att fa bukt med landets seglivade
deflationsproblematik. Nastan varje annat land med Japans problem — krympande
befolkningstillvaxt, 6kande statsskuld, svag tillvaxt och deflation — skulle troligtvis méta en
rejal dos skepticism. Men i Japans fall, med stora, framgangsrika exportbolag och hogt
sparande, tror vi anda att det kan l6sa sig till det basta.

De nordiska landerna &ar generellt bra positionerade for att dra nytta av de globala
trenderna. For Sveriges del tror vi att starkare efterfrdgan pa exportmarknaderna
tillsammans med fortsatt expansiv ekonomisk politik successivt starker konjunkturen under
de kommande aren. Trots hot fran utlandska och finansiella marknader réknar vi med att
riskerna for storre bakslag sannolikt upplevs som allt mindre bland svenska féretag och
hushall. Den hittills begransade 6kningen av arbetslosheten indikerar god motstandskraft.
Men det beror pa att foretagen valt att inte lata tillfalliga fluktuationer i efterfragan sla
igenom pa sysselsattningen. Myntets andra sida &r att potentialen for fler jobb och lagre
arbetsloshet troligen &r begréansad. Riksbanken vill hoja rantan, bland annat for att
motverka bubbelrisker, men den extremt laga ECB-rantan de kommande fem aren gor det
svart att htja sa mycket som skulle behévas for att halla tillbaka kreditexpansion och
bostadspriser.
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Handelsbanken BNP prognoser
Prognoser uppdaterade 2013-04-25

(Tidigare (Tidigare (Tidigare
2012 2013p prognos) 2014p prognos) 2015p prognos)

Sverige 1,2 1,9 2,0 3,2 3,4 2,4 -
Norge 3,2 2,2 2,5 2,3 2,4 2,3 -
Norge fastlandet 3,5 2,7 2,8 2,9 3,2 3,0 -
Finland -0,2 0,7 1,7 1,8 2,8 2,2 -
Danmark -0,5 -0,1 0,3 0,7 1,2 0,8 -
Euroomradet -0,6 -0,6 -0,5 1,0 1,0 1,1 -
USA 2,2 2,2 2,2 2,6 2,6 2,6 -
Storbritannien 0,3 0,8 1,0 1,3 1,4 1,1 -
Japan 2,0 1,0 0,8 1,2 1,0 1,4 -
Brasilien 0,9 3,1 3,2 3,6 3,5 3,5 -
Ryssland 3,6 3,2 3,4 3,6 3,8 3,4 -
Indien 5,1 5,0 5,0 6,0 6,0 7,0 -
Kina 7,8 7,5 7,7 7,5 7,5 7,0 -
Tjeckien -1,0 -0,1 0,2 2,1 2,5 2,3 -
Ungern -1,3 -0,3 0,0 1,7 1,9 2,1 -
Polen 2,1 1,3 1,7 2,7 2,6 3,0 -
Slovakien 2,3 1,1 1,4 2,5 2,7 2,8 -
Sverige: Nyckeltal

Procentuell férandring, kalenderkorrigerat 2011 2012 2013p 2014p 2015p
Hushallens konsumtion 2,2 1,7 2,1 2,9 2,4
Offentlig konsumtion 1,2 1,2 1,7 1,8 11
Fasta bruttoinvesteringar 6,7 4,0 1,6 49 55
Export 7.4 1,3 1,7 5,3 3,3
Import 6,3 0,5 1,8 52 4,2
Lagerinvesteringar * 0,4 -1,0 0,0 0,1 0,0
BNP 3,8 1,2 1,9 3,2 2,4
KPI 3,0 0,9 0,3 1,3 2,0
KPIF 14 1,0 1,0 11 1,6
Arbetsldshet ** 7,8 8,0 8,3 8,5 8,0

* Bidrag till BNP-tillvaxt
** Procent av arbetskraften




Handelsbanken ranteprognoser

Prognoser updaterade 2013-04-25

Styrranta 24 apr <6 m <12 m <24 m <36 m
Sverige 1,00 1,00 1,00 1,50 2,00
USA 0,125 0,125 0,125 0,750 2,000
Euroomradet 0,75 0,50 0,50 0,50 0,50
Norge 1,50 1,25 1,25 2,00 2,50
Danmark 0,30 0,05 0,05 0,25 0,50
Storbritannien 0,50 0,50 0,50 0,50 1,50
10-arig statsobligations rénta 24 apr <6 m <i2m | <24m | <36m
Sverige 1,55 1,80 2,00 2,40 2,50
USA 1,74 1,80 2,00 2,40 3,00
Euro (Tyskland) 1,25 1,30 1,50 1,70 1,90
Norge 2,02 2,10 2,20 2,70 3,20
Danmark 1,39 1,45 1,60 1,80 2,00
Finland 1,54 1,65 1,85 2,10 2,30
Storbritannien 1,69 1,90 2,10 2,25 2,50
Handelsbanken valutaprognoser

Prognoser uppdaterade 2013-04-25

24 apr <6 m <12 m <24 m <36 m
EUR/SEK 8,61 8,30 8,20 8,10 8,00
USD/SEK 6,62 6,75 7,45 8,10 8,00
GBP/SEK 10,12 9,88 10,00 10,13 10,67
NOK/SEK 1,12 1,13 1,12 1,13 1,13
DKK/SEK 1,16 1,11 1,10 1,09 1,07
CHF/SEK 7,03 6,86 6,78 6,48 6,15
JPY/SEK 6,66 6,82 7,45 7,04 6,96
EUR/USD 1,30 1,23 1,10 1,00 1,00
USD/JPY 99,35 99,00 100,00 | 115,00 | 115,00
EUR/GBP 0,851 0,840 0,820 0,800 0,750
GBP/USD 1,53 1,46 1,34 1,25 1,33
EUR/CHF 1,23 1,21 1,21 1,25 1,30
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