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Laddat for overraskande inflationsuppgang

Efter drygt ett ar av kraftfull dterhdmtning i vdrldseko-
nomin sd vintar dterigen lugnare tillvéixt. En stor del
av denna nedvdxling sker till foljd av att finans- och
penningpolitik stramas dt frdn sitt expansiva ldge. Om
sd inte sker vintar med stor sannolikhet en overras-
kande inflationsuppgdng under 2006.

Konjunkturutvecklingen under hsten har i stort f6ljt
vara prognoser. Vi gor darfor inga stora fordndringar i
véra antaganden. Denna rapport tittar istéllet pa risker-
na — bade for en starkare och for en svagare utveckling.

Har dr négra av de huvudsakliga riskerna:

e Ovintat slut for laginflationsekonomin. Véara be-
rakningar visar att virldens ledande ekonomier
kommer vara néra fullt kapacitetsutnyttjande i slu-
tet pa prognosperioden, vilket medfor ett stigande
inflationstryck. Ménga aktorer tycks dock ta ut-
vecklingen med ro och spér fortsatt press pa infla-
tionen fran dkad global konkurrens. Men ar det
verkligen sdkert att s& blir fallet?

*  Arbetsmarknaden vaknar till liv som vanligt. Nor-
malt har stark konjunkturutveckling forr eller
senare alltid renderat i 6kad sysselséttning. Vi tror
inte att monstret kommer att brytas, utan ser en be-
tydande forbittring framdver. Men vad hinder om
sysselsattningen inte tar fart?

* Ny uppgéng i oljepriset. Oljepriset har den senaste
tiden fallit tillbaka till mer motiverade nivéer. Vi
tror att priset fortsdtter nedat under nésta ar, vilket
bor gynna tillvdxten. Men risken for att priset sti-
ger igen och etablerar sig pa en hogre niva ér
overhdngande. Vad skulle det innebéra for varlds-
ekonomin?

e Ofbrutsedd ranteuppgang. Vi ser en normalisering
av rdntenivaerna i vart huvudscenario, mycket till
foljd av fortsatt okande uppléning och stigande in-
flation. Men manga finansiella aktorer tror pa fort-
satt 14ga réntor, och har positionerat sig darefter.
Vad hénder om de har fel?

Sammantaget ser vi en fortsatt Aterhimtning i
virldsekonomin och uppging pa borserna under
prognosperioden. Tillvixttakten dimpas dock mot
tidigare ar, vilket till stor del beror pa att den eko-
nomiska politiken stills om i mindre expansiv rikt-
ning och att vinstutvecklingen bromsar in. Vi be-
domer att rintorna kommer att stiga under de
niarmaste 12 manaderna, frimst i USA. For Euro-
pas del vintar dock en lugnare riintestegring én vi
tidigare riknat med. Tillviixten i virldsekonomin
kommer att dimpas fran omkring 4,5 procent i ar
till runt 4 procent under 2005 och 2006.
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Konjunkturen i kritiskt vagskal

Under hosten 2004 har konjunkturutvecklingen i
vérldsekonomin fortsatt ungefér som vi har forutsett.
Samtidigt ar utvecklingen i manga avseenden motsé-
gelsefull. Medan finansmarknader allt mer soker skydd
for olika ténkbara kriser, sé talar de flesta underliggan-
de faktorerna om en utveckling som i allt vésentligt
liknar den forvéntade.

Utgéangslaget ér fortfarande det att varldsekonomin
efter lJdgkonjunkturen har god tillgng pa outnyttjade
resurser. Sérskilt i arbetskrafthdnseende finns det ledi-
ga resurser att tillgé i de storsta ekonomierna. Men
dven nér det giller medel till investeringar s4 har fore-
tagen god tillgdng till billigt kapital — béde i form av
egengenererade starka kassafloden liksom en finans-
marknad som Overséllas med billiga krediter.

Men resursldget gir samtidigt tydligt mot en stra-
mare situation. Tillvixten under 2004 har varit betyd-
ligt starkare &n vad som &r langtsiktigt hallbart i manga
lander. Arbetsmarknaden har tagit fart i den ameri-
kanska ekonomin — 14t vara i en takt som fortfarande ar
langsammare dn historiska samband gor gillande. Och
dér foretagen inte anvander kapitalmarknadens Gver-
skott sa kliver allt fler regeringar fram med kraftigt
underbalanserade statsbudgetar.

Gor man berdkningar av produktionsgap, det vill
séga avstandet mellan faktisk och potentiell tillvaxt, sé
kommer man ocksa till slutsatsen att resursldget kom-
mer att bli allt mer anstréingt de kommande éren. Vis-
serligen uppstar ingen extrem &verhettningssituation i
nagon ekonomi. Likvdl kommer varje positiv dverrask-
ning 1 tillvixten som inte hirstammar frén antingen
okad produktivitet eller arbetskrafttillvaxt ocksé ge ett
genomslag pa inflationen framdver.

Det dr darfor vi gor bedomningen att vi nu stér infor
ett ekonomisk-politiskt vagskél. Med en fortsatt expan-
siv politik okar riskerna for ett verhettningsscenario.
Det kommer troligtvis inte mérkas redan under 2005.
Men skulle penning- och finanspolitik fortsitta pa den
inslagna véigen dven under nésta 4r s kan 2006 mycket
vél innebéra att konjunkturen dverhettas.

Laginflationsekonomin mot vigs dnde
Detta leder oss in pa den forsta risken, ndmligen att
laginflationsekonomin kan komma till ett abrupt slut. I
dagslaget tycks ndmligen knappt nagon serios aktor
rakna med att inflationen tar fart.

Samtidigt foreligger flera samverkande forutsétt-
ningar for ett stigande inflationstryck. Det géller forst
och framst den expansiva finans- och penningpolitiken.
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USA: Konsumentprisindex och enhetsarbetskostnader
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Enligt bade historiska snitt och i absoluta tal &r pen-
ningpolitiken i de flesta stora ldnder idag extremt ex-
pansiv. Den tumregeln ekonomer anvénder dr att de
nominella rintorna ska motsvara den nominella tillvax-
ten for att vara neutrala. Det skulle innebéra en styrrén-
ta pa mellan 4 och 6 procent i de flesta OECD-
ekonomierna vid dagens tillvéxt. I sjdlva verket ligger
réantan fortfarande pa knappt hélften av detta. Hojs inte
styrrantan sa kan alltsa situationen ldtt urarta.

Vad giller statsfinanserna sé ricker det med att titta
pa budgetsaldona i ndgra utvalda lander for att konsta-
tera att en extremt expansiv situation foreligger. I USA
visar den federala budgeten ett underskott pd omkring
4 procent av BNP, vilket innebér att staten maste lana
cirka 500 miljarder dollar for att tdcka sina utgifter.
Samma situation géller dven i de storsta EMU-
landerna, liksom de sedan ldnge underfinansierade
statsfinanserna i Japan.

Den andra inflationsimpulsen kommer fran arbets-
marknaden. Visserligen vixer sysselséttningen fortfa-
rande svagt. Men det som styr inflationstrycket &r i
storre grad foretagens kostnader for arbetskraften.
Denna beror i hog grad pa produktivitetsutvecklingen.
De senaste tre-fyra aren har produktiviteten varit ex-
tremt hog — over 4 procent i manga ekonomier. Men i
takt med att arbetsmarknaden tar fart s minskar fore-
tagens mojlighet att halla tillbaka kostnaderna. Det
syns redan i att enhetsarbetskostnaderna i vissa ekono-
mier nu tydligt vént uppét.
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USA: Producent- och importpriser
Procentuell arsférandring
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En tredje inflationsimpuls kommer i vissa ekonomier
fran de kraftiga valutasvingningarna. For den ameri-
kanska ekonomin har beslutsfattare linge hévdat att en
stark dollar varit en del av politiken for att hélla nere
prisdkningarna i USA. Nu forsvagas dock dollarn, och
knappt ndgon vagar idag sdga hur mycket svagare
dollarn kan komma att bli. Detta har i sin tur borjat ge
avtryck pa amerikanska importpriser. Aven producent-
priser stiger snabbt, vilket ocksa dr en foljd av allt
hogre ravarupriser.

Forr eller senare bor dessa faktorer slé igenom pa
konsumentpriserna. I vérsta fall kommer det som en
chock for finansmarknaderna nér sa ocksa sker, vilket
kan leda till att inflationsforvantningarna tar fart. Men
vér gissning 4r att inflationstrycket kommer att stiga
gradvis, med en begrinsad effekt pa rantorna.

Battre sysselsattning kan bli ett hot

En viktig anledning till att mdnga bedomare inte ser
ndgot inflationshot de nérmaste &ren dr den svaga ut-
vecklingen pa arbetsmarknaden i manga lander. Syssel-
sattningsutvecklingen i USA har exempelvis under
ménga manader understigit vad som bedoms vara den
takt som krévs for att 1dngsiktigt kunna forse befolk-
ningen med arbetstillféllen.

Men statistiken &r osdker. Stora revideringar har f6-
rekommit forut, vilket har stéllt tidigare bilder av ut-
vecklingen pé dnda. En indikation pa att sysselsétt-
ningen i USA underskattas dr de stora skillnaderna
mellan hushéllens och foretagens rapporter om hur
maénga som har jobb respektive hur manga som ar av-
l6nade. Ekonomer brukar i forsta hand forlita sig pa
foretagsundersokningen, fraimst for att den har en bre-
dare undersokningsbas &n hushéllsmétningen.

Skillnaden mellan dessa tvd métningar har samti-
digt vuxit pé senare tid. Omkring 6 miljoner fler hus-
hall anser sig sysselsatta jamfort med hur manga som
foretagen rapporterar sig sysselsétta. Denna stora skill-
nad kan inte bara forklaras av undersdkningsmetodi-
ken. Istdllet &r det troligt att foretagsundersokningen

USA: Skillnad i sysselsattningsundersokningar
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underskattar sysselsdttningen. Samma utveckling syn-
tes under tidiga 90-talet, men ju ldngre hogkonjunktu-
ren fortskred desto mindre blev skillnaden. Troligtvis
far vi se samma utveckling de kommande aren.

Ser man till den normala effekten av stigande till-
véxt sa finner man ocksa att det gradvis ger tydliga
effekter pa arbetsmarknadsutvecklingen. For svensk
del sa &r utbytesforhallandet mellan tillvéxt och syssel-
séttning ndrapa 1:1 pa 12-ménaders sikt for varje pro-
centenhet tillvixt Gver 2 procent. Motsvarande effekter
i den amerikanska ekonomin &r att varje procentenhet
tillvixt over tiden ger 0,7 procents 6kning i sysselsétt-
ningen. Det innebar att bade i Sverige och USA bor
sysselsittningstillvaxten for de kommande &ren vara
positiv med cirka 1-1,5 procent per ér i Sverige och 2,5
procent per ar i USA.

Var slutsats dr saledes att arbetsmarknaden kommer
att uppvisa en tydligt battre utveckling de kommande
aren. Detta bor i sin tur himma foretagens majlighet att
effektivisera produktionen och 6ka produktiviteten.
Nyanstdllda har normalt 14gre produktion per arbetad
timme &n de som redan jobbar. Som tidigare ndmnts
riskerar detta att addera till ett redan patagligt stigande
kostnadstryck.

Om sa inte blir fallet &r risken for en svagare ut-
veckling betydande. Ndgon risk for att svag sysselstt-
ningsutveckling ska leda till en ny lagkonjunktur tror vi
dock inte finns. Troligtvis skulle en svag arbetsmark-
nadsutveckling rendera i att perioden av en extremt létt
penningpolitik férldngs genom att forvéntade ridntehoj-
ningar skjuts pa framtiden. Produktiviteten bor samti-
digt kunna bibehallas pa en hogre niva, vilket fortsitter
att generera god vinsttillvaxt i foretagen. Saval hushall
som foretag skulle saledes kunna bibehalla sin finansi-
ella stéllning dven i ett sddant scenario.

Oljeprisets bromsverkan avtar

Ett hogre oljepris 4n manga véntat sig tillhor de storsta
minusposterna i virldsekonomin under det gangna aret.
Samtidigt har den reala effekten pa virldsekonomin av
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oljeprisets stegring varit mindre 4n manga fruktat. Ser
vi tillbaka pé vara prognoser for ett ar sedan sa har
utfallen under 2004 &ndé Svertriffat vara forvintning-
ar. Det troliga dr istéllet att tillvixten varit &nnu hogre
under innevarande ar om inte oljepriset rusat i hojden.
Vi bedomer att priset pa olja kommer att falla till-
baka under nésta ar till cirka 35 dollar per fat. Detta
bygger vi pa att tillvixten i oljeférbrukning ddmpas
patagligt efter den senaste tidens prisuppgang. Medan
arets forbrukning legat omkring 2,5 miljoner fat per
dag hogre 4n fjolarets, sd kommer nésta ars forbruk-
ning att bara vara omkring 1 miljon fat per dag hogre
an 1 ar. Detta motsvarar ungefdr den produktionsniva
som de oljeproducerande ldnderna hallit under hostma-
naderna. Den kapacitet som tillkommer marknaden
under nésta ar blir alltsé ett nettotillskott i kapacitet.

OLJA: Utbud och efterfragan
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Samtidigt ar detta ingen garanti for att priset faller.
Produktionen av olja har under de senaste fem aren
varit vésentligt ldgre 4n vad som forbrukats. Det har
ocksa medfort att lagernivaerna i vérlden fallit. Ska
lagernivéerna tillbaka till tidigare nivéer sa kan det
drdja lang tid innan oljemarknaden nér balans igen, och
priserna stabiliseras.

Kan man da rdkna med samma godartade utveck-
ling som i &r om oljepriset biter sig fast? Nja, delvis. Vi
tror visserligen att vérldsekonomin dven langsiktigt kan
hantera ett oljepris pa 50 dollar per fat. Det motsvarar
trots allt inte mer &n lite drygt 15 dollar i 1980 érs
penningvérde.

Samtidigt ska man inte underskatta den psykologis-
ka effekten ett hogt oljepris har pa konjunkturen. Savil
hushéll som foretag har tenderat att agera forsiktigare
nér oljepriset stigit. Det riskerar att bli den domineran-
de effekten pa kort sikt om oljepriset biter sig kvar.
Dartill kan vissa branscher fa ytterligare problem, inte
minst det redan krisdrabbade flyget. Risken blir ocksa
att ett bestaende hogt oljepris till slut ger storre infla-
tionsimpulser én de vi redan sett.

A andra sidan s4 skulle trenden mot investeringar i
mer fornyelsebara och mer effektiva produktionsmeto-

der forstarkas. Oljeintensiteten i industrin ar enligt
OECD:s berdkningar bara hélften av vad den var 1970 i
OECD-lianderna. Och édven i utvecklingslédnder har
oljeintensiteten sedan ar 2000 fallit med drygt 10 pro-
centenheter. Ett hogt oljepris skyndar i sd motto pa den
nddvindiga omstillningen till effektivare produktion.

Ett stigande oljepris innebdr i slutdnden ocksa bara
en omfordelning av resurser fran konsument- till pro-
ducentlénder. Den stéirkta ekonomin i mellandstern kan
lyfta regionens investeringar, vilket &ven kommer fore-
tag i andra lander till gagn. Dels via 6kad import av t
ex bilar och konsumtionsvaror i regionen. Men ocksé
for att investeringar i eftersatt infrastruktur ofta kom-
mer multinationella industrikoncerner till godo. Det bor
atminstone till viss del vdga upp de negativa effekterna
som oljeprisutvecklingen medfor for vastvirlden.

Raéntor tillbaka mot normala nivaer

En konsekvens av stigande temperatur i virldsekono-
min brukar ofelbart vara att rintorna stiger. Sa har inte
varit fallet under det senaste éret, da rintorna i manga
lander fortfarande &r néra sina ldgstanivaer. Till viss
del kan de laga rintorna forklaras av att inflationen
varit 1ag, och att aktorer i allt storre utstrackning rdknar
med att sa ska bli fallet &ven fram&ver. Men vad hénder
om de har fel? Som vi tidigare skrivit sa foreligger
enligt var mening en pataglig risk for stigande inflation
de nérmaste aren.

Forst 14t oss diskutera lite vad som ar en normal
niva pa riantan. Det &r ndmligen rimligt att rdntenivaer-
na i en allt mer internationaliserad vérld nérmar sig
varandra, och som helhet blir ldgre dn da investerare ar
bundna till sin egen marknad. Mgjligheten att snabbt
dra sig ur en marknad och leta ldgre rantor pa annat
hall 6kar konkurrensen om kapital. Investerare sdker
numera globalt efter den marknad som kan ge hogst
riskjusterad avkastning. Det betyder i klartext att man
bade tittar pa nivan pa réntan, samt hur denna niva
varierar over tiden.

De senaste aren ar det framforallt volatiliteten som
har minskat, det vill sdga rantenivan har blivit mer
forutségbar. Det ér enligt vdr mening en viktig forklar-
ing till varfér man dven framledes kan rikna med rén-
tor som ligger under de historiska snitten. Med storre
forutsdgbarhet i rdntenivan sa minskar ocksa risken att
det snabbt uppstar ovéntade forluster i ranteportfdljen.
Dirav faller ocksa avkastningskravet.

Dagens avkastningskrav dr dock orimligt 1aga. For
amerikanska inflationsskyddade obligationer betalas
idag en rénta pa drygt 1,5 procent. Det &r bara en tred-
jedel av realrdntan mot slutet av 1990-talet. Annu virre
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USA: Ranteniva och BNP-tillvéxt
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blir det om man jamfor dagens nominella rdntor med
dagens inflation. D4 ger en tiodrig amerikansk statsob-
ligation mindre &n 1 procent i avkastning. Visserligen
ska ju dagens rinta diskonteras med den forvintade
inflationen under obligationens 16ptid for att man ska
& den korrekta realrdntan. Det innebdr att marknaden
snarare raknar med fallande inflation den kommande
tiden om de tva rdntematten ska vara jamforbara.

Inte heller nir man jamfor rantenivaer och nivan pa
tillvixten blir man idag sérskilt dvertygad om att lag-
rinteekonomin kommer att bli bestaende. Over lingre
perioder finns en god koppling mellan rénta och nomi-
nell BNP-tillvéxt. Det dr bara de senaste tva-tre aren
som sambandet tycks vara brutet. Trots nominell till-
véxt pd Over 5 procent i 4rstakt s dr jamforbara mark-
nadsréntor bara lite drygt 2 procent.

Vi ser dérfor en anpassning tillbaka till normala ni-
véer 1 vart huvudscenario. Risken dr emellertid att
manga aktorer har felpositionerat sig pa marknaden
under de senaste arens 1dgrantemiljo. Rekylen uppét
kan mycket vél bli kraftigare &n vart huvudscenario.
Lagg dartill att flera samverkande faktorer héllit nere
rdntorna under senare ar, som exempelvis asiatiska
centralbankers stodkop av dollartillgdngar, den svaga
uppléningen i ndringslivet och den minskade volatiltie-
ten pa rantemarknaden.

Sammantaget ger detta en betydande risk for att
ranteuppgangen under kommande ér blir starkare &n
vad manga idag véntar sig.

Rénta och valuta

Vi gor en del fordndringar av vara rénte- och valuta-
prognoser for det kommande aret. Vi ser framforallt
lagre 14ngrantor och ldngsammare réntehdjningar i
Europa, medan réntorna i USA troligen stiger ndgot
mer an vi tidigare riknat med.

Federal Reserve 1 USA vintar vi oss fortsitter att
hoja i samma utstakade takt som vid de senaste fyra
hojningarna. Det innebér att rdntan mot slutet av aret
kommer att né 4 procent. Forst dérefter kan det bli tal
om att avsta frdn hojningar. Mycket avgors dock av hur
arbetsmarknaden utvecklas under ndstkommande ar,
liksom om dollarforsvagningen fortgar. Risken ar bade
att rdntan kan hojas snabbare och 1dngsammare 4n i
vért huvudscenario.

For ECB:s del ser det fortsatt ut att vara gott om tid
innan rantan behover hojas. Den starka euron har haft
aterhéllande effekter pa tillvaxten, och vi vidhaller att
det troligtvis varit lampligare om ECB sinkt rédntan
tidigare i ar. Nu blev sd inte fallet, och vi tror darfor att
en rantehdjning drgjer tills en god bit in pa det nya éret.
Till arsskiftet 2006 bor rédntan na 2,5 procent.

Riksbanken hamnar ndgonstans mellan ECB och
Fed. Visserligen véxer svensk ekonomi sé det knakar,
men arbetsmarknaden slépar efter visentligt. Anda
borjar det bli dags for Riksbanken att mota ett stigande
inflationstryck under den tvaarshorisont som penning-
politiken styr mot. Négon bradska att hoja har dock
inte Riksbanken, varfor vi nu tror att rdntan landar pa 3
procent till nésta &rsskifte.

Vad betréffar de langa marknadsridntorna sa ser vi
en vidgad rénteskillnad mellan USA och Europa pé
kort sikt. Detta till foljd av att amerikanska réntor sti-
ger samtidigt som europeiska under en tid kommer att
ligga kvar pa laga nivder. Under 2006 bor dock rinte-
nivderna ndrma sig varandra igen.

Finansiella prognoser
Procent, kurser Dagskurser  Prognoser

10-dec 12 man sikt

Fed funds (USA) 2,00 4,00
Refi rate (EMU) 2,00 2,50
Reporanta (Sverige) 2,00 3,00
10 ar USA 4,15 5,50
10 ar Tyskland 3,64 4,50
10 ar Sverige 3,88 5,00
Spread Sv-Ty 0,25 0,50
EUR/USD 1,32 1,10
SEK/EUR 9,02 8,60
TCW 122,77 120
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Land for land

Revideringar sedan féregadende prognos
Som vi inledningsvis ndmnde s& goér vi endast margi-
nella revideringar i denna prognos jaimfort med den
foregaende. Pa en dvergripande niva har den mesta
statistiken inkommit som vi forvéntat oss under hosten.
Men i detaljerna har vi gjort vissa fordndringar. Nedan
foljer de viktigaste fordndringarna och antagandena for
ndgra lander och omréden.

USA

e  Trots omfattande oro for att konjunkturuppgangen
ska avbrytas i fortid sa forefaller den amerikanska
ekonomin utvecklas vil. Nista ar bromsar tillvéax-
ten in ndgot, precis som vi tidigare forutspatt. Till-
véxten vintas dock fortfarande ligga p4 eller ndgot
over potential de kommande tva aren.

e Den privata konsumtionen har i ar utvecklats som
forvantat, vilket ér ett styrketecken da vi varken
raknat med en ihallande svag arbetsmarknad eller
ett hogt oljepris. Forutsittningarna for nastkom-
mande &r ser goda ut, med en fortsatt sysselsatt-
nings- och reallonetillvixt. Konsumtionen halls
dock tillbaka av ett 6kat sparande.

e Utrikeshandeln har i ar varit en kraftigt aterhallan-
de faktor. Bortraknat utrikeshandel har den in-
hemska efterfragan vuxit med nésta 5 procent de
senaste 12 manaderna. En svag dollar gor att utri-
keshandeln stédrks nésta ar, men pé bekostnad av
en svagare inhemsk efterfragan.

e  Efter nistan ett ar av tvasiffrig tillvixt i invester-
ingarna véntar vi oss en gradvis mer ddémpad inve-
steringsutveckling under kommande ar. Invester-
ingarna kommer dock dven under nésta ar vara en
drivande faktor bakom tillvixten.

USA 2002 2003 2004 sep 2005 sep 2006
Privat konsumtion 3,1 33 38 (37) 41 (41) 39
Fasta bruttoinvesteringar -49 51 100 (9,8) 57 (53) 37
Offentlig konsumtion 44 28 21 (24) 20 (26) 19
Lagerbidrag (% av BNP) 04 -01 04 04 -03 (03 00
Export 23 19 90 (90) 75 (69 63
Import 34 44 97 (98 6,1 (6,7) 58
Nettoexport (% av BNP) 07 -05 -06 (06 -02 (03 -03
BNP 18 30 44 (44) 37 (36) 35
Euroomradet

»  Effekten av euroférstirkningen syns nu allt mer i
utrikeshandeln. Vi forutser fortfarande en svagare
euro pa sikt, vilket bor ge positiv effekt pa expor-
ten under loppet av nista ar. Risken ar emellertid
att effekten pa kort sikt dr att handelsnettot forsam-
ras ndgot ytterligare till f61jd av 6kad import. Vi

reviderar darfor ned var prognos for handelsbidra-
get, vilket gor att arets prognos ar tillbaka dar den
var i véras.

Den inhemska efterfrdgan har ungefér utvecklats
som forvéntat, vilket i sig inte dr nagot styrketeck-
en. Savil konsumtionen som investeringarna fort-
sdtter att utvecklas knackigt. Mot bakgrund av
fortsatt utbredd pessimism bland manga konsu-
menter reviderar vi ned konsumtionen nigot under
nistkommande &r. Investeringsprognosen star sig
emellertid, inte minst mot bakgrund av ett fortsatt
lagt réntelage.

Sammantaget leder detta till en nedrevidering av
tillvaxtutsikterna dven for de ndstkommande tva
aren. Léget dr emellertid osékert, da t ex Tyskland
star infor en tuff reformagenda. Mot bakgrund av
detta ar BNP-siffrorna behéftade med en betydan-
de osdkerhet. Likvil bor tillvaxten de kommande
aren bli nagot béttre dn de foregaende.

Euroomradet 2002 2003 2004 sep 2005 sep 2006
Privat konsumtion 06 10 1,1 (1,3) 17 (2,1) 21
Fasta bruttoinvesteringar -27 -05 13 (09) 33 (33) 28
Offentlig konsumtion 3,1 1,6 1,7 (1,5 18 (1,5 1.2
Lagerbidrag (% av BNP) -0,1 0,4 0,6 0,1) -0,2 (0,0 -0,2
Export 19 02 61 (69) 66 (68) 7,0
Import 05 19 67 (57) 67 (69 61
Nettoexport (% av BNP) 0,6 -06 -0,1 (0,6) 0,1 0,2) 0,5
BNP 09 05 17 (1,9 19 (23) 23
Sverige

Utfallet for tredje kvartalet var totalt sett ndgot
bittre &n vi véntat oss, men framst pa grund av
okade lager. Utrikeshandeln forsdmrades samti-
digt, vilket gor att effekten pd BNP blir ndgot ldgre
tillvéxt under 2004 &n vad vi tidigare rdknat med.
Utvecklingen pa arbetsmarknaden har varit nagot
sdmre &n vi rdknade med i september. Sysselsétt-
ningsdkningen kommer dérmed lite senare dn vad
vi tidigare trott. Vi star emellertid fast vid var
bedomning att det under 2005 och 2006 kommer
att skapas drygt 100 000 nya jobb.

En viktig anledning till att sysselsdttningen okar ar
att regeringen i sin senaste budget avsatt ytterliga-
re medel for satsningar pa atgarder hos AMS, samt
pa pengar till kommuner och landsting. Okningen i
dessa sektorer viger upp den forsdmrade jobbtill-
vixten i det privata niringslivet.

Vi tror pa en starkare krona det ndrmaste éret,
vilket kommer att inverka negativt pa exporten.
Handelsnettot blir dock fortsatt positivt for kom-
mande tva ar, dock inte sa kraftigt som det excep-
tionellt starka 2004.
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Land for land

e Sammantaget leder dessa revideringar inte till
nagon fordndring av tillvixtprognosen, men vél av
sammansittningen. Vi rdknar med mer offentligt
genererad sysselsdttning, men ocksa storre stats-
skuld och hogre rintor. Nettoexporten bidrar posi-
tivt, men inte i samma utstrackning som vi tidigare

riknat med.

Sverige 2002 2003 2004 sep 2005 sep 2006
Privat konsumtion 1,4 1,5 20 (22) 23 (23) 26
Fasta bruttoinvesteringar -26 -15 56 (2,5 6,1 (4,7) 27
Offentlig konsumtion 23 08 07 (1,2) 20 (1,8 31
Lagerbidrag (% av BNP) -0,2 0,4 -04 (-04) 02 0,4) 0,0
Export 1,0 49 94 (10,3) 59 (69) 59
Import 19 49 70 (68) 57 (7.2) 6.1
Nettoexport (% av BNP) 72 04 17 (22 06 (06 05
BNP 18 15 33 (36) 34 (33 3,0
Japan

*  Sdmre BNP-siffror for tredje kvartalet leder till en
mindre nedrevidering av tillvéxten for nista ar. Vi
ar dock 1 grunden fortsatt optimistiska till utsikter-
na for den japanska ekonomin. Tillvéxttakten blir
visserligen lagre framdver, men den &r betydligt
starkare &n snittet under 90-talet.

¢ Konsumtionen har varit dverraskande stark under
det senaste dret. En allt starkare arbetsmarknad ger
god grogrund for fortsatt konsumtionsdkning, lik-
som ett minskat sparande hos de japanska hushal-
len. Konsumtionstakten kommer dock att dimpas
under kommande ar.

¢ Investeringstakten har de tva senaste kvartalen
bromsats in rejélt, vilket stér i kontrast med olika
foretagsbarometrar och en fortsatt stark utveckling
for produktionen av investeringsvaror. Vi tror dar-
for att investeringstillvéxten tar fart igen under
nésta &r.

e Utrikeshandeln var en till faktor som kraftigt bi-
drog till inbromsningen. En nedvéxling i export-
tillvdxten var vintad, men den kom ovéntat kraf-
tigt. Vi véntar oss fortsatt svagt bidrag fran han-
deln under kommande ar.

Japan 2002 2003 2004 sep 2005 sep 2006
Privat konsumtion 09 08 34 (31) 22 (20 12

Fasta bruttoinvesteringar -6,1 32 32 (40) 21 (3,0 17

Offentlig konsumtion 24 10 18 (15 18 (1,3) 17

Lagerbidrag (% av BNP) -02 03 0,1 1) -02 (-01) 00

Export 79 101 142 (150) 6,1 (73) 58

Import 19 50 99 (91) 67 (61) 54

Nettoexport (% av BNP) 0,7 0,7 0,8 (1,0) 0,2 0,4) 0,3

BNP 03 25 40 (40 20 (23) 16
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Tillvaxtmarknader

Dampningen av den kinesiska ekonomin har sé hir
langt inte haft ndgon storre synbar effekt. Visserli-
gen tycks oljeimporten ha bromsats, men tillvixten
i 6vrigt och det begynnande inflationstrycket har
inte ddmpats pétagligt. Nésta troliga atgérd blir
dérfor att luckra upp yuanens knytning mot dollar,
mojligtvis genom att dven knyta den till euro. Det
gér redan rykten om att Kinas centralbank har styrt
over valutafloden in i eurotillgdngar. Allt annat
lika skulle en s&dan dtgérd vara ett bra steg for
vérldsekonomin — och delvis ddmpa dverhettnings-
tendenserna. Vi rdknar déarfor med lugnare tillvaxt
i Kina och dvriga Asien ndstkommande &r.
Sydamerika ser ut att fi en ndgot hogre tillvixt
under 2004 én vad vi tidigare rdknat med. Det be-
ror i sin tur pa de positiva effekterna av ett hogre
oljepris pd manga sydamerikanska ekonomier. Vi
dr dven mer positiva till utvecklingen under kom-
mande &r, da arets oljeinkomster ocksa kommer att
ge hogre inhemsk efterfragan framover. Visserli-
gen aterstar en hel del problem i nyckelekonomier
som Argentina och Brasilien. Men véar bedémning
dr att utvecklingen gar at rétt hall, och att ater-
hidmtningen i regionen fortsétter.

Osteuropas tillviixt imponerar, #ven om man bort-
ser fran det tillskott som bland annat Ryssland far
av de hoga oljepriserna. Flera av de dsteuropeiska
borserna aterfinns hogt upp pa arets vinnarlista,
vilket i sig dr ett tecken pa den allt tydligare opti-
mismen i regionen. Det ar i allt vésentligt effekter-
na av EU-intrddet som smittat av sig pa den in-
hemska efterfragan, samtidigt som négra av de
lander som under foregdende ar drabbats av in-
hemska kriser nu borjar lyfta sig igen. Vi véntar
oss fortsatt god tillvixt i Osteuropa under pro-
gnosperioden, precis som i foregadende prognos.

Global: BNP pa tillvaxtmarknader
Procentuell arsforéandring

W Asien B Latinamerika m Osteuropa

2004 2005 2006
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Aktiemarknader

Okad nedatrisk pa aktiemarknaden
Lansforsékringar tror att kurserna pa varldens borser
under nésta ar kommer att utvecklas positivt. Kursupp-
gangen sker dock mot bakgrund av att borserna under
senare ar hamtat tillbaka vad de tappat under lagkon-
junkturen. Det innebér att man inte kan forvénta sig
nagon exceptionell borsutveckling.

I stort har utvecklingen pa aktiemarknaderna under
2004 foljt vara tidigare prognoser. Den storsta avvikel-
sen stdr den svenska borsen for. Tack vare Ericssons
fenomenala kursutveckling sa har Stockholmsbdrsen
kunnat uppvisa betydligt béttre utveckling &n vi forut-
spétt det senaste dret. En mer ddmpad utveckling 4r
déremot att vénta det ndrmaste aret.

Stabila bolag med hog direktavkastning har utveck-
lats béttre dn 6vriga bolag. Detsamma géller dven
mindre bolag. Vi bedémer att dessa typer av aktier har
goda forutséttningar att ga bra pa borserna dnnu en tid.
Detta géller i stort sett hela varlden. Tillvaxtaktier
kommer daremot sannolikt att ha det tufft &nnu en tid.
Generellt dr viardering och forvéntningar énda inte
overdrivet hoga vilket borgar for en mer normaliserad
utveckling under 2005.

Réntemarknaden viktig for borsen

Det finns ett antal risker i huvudscenariot som gor att
borsutvecklingen kan komma att avvika fran vér pro-
gnos. For ndrvarande beddms riskerna vara nagot storre
att vi far en negativ avvikelse dn en positiv jamfort
med huvudscenariot. Hall dock i atanke att huvudsce-
nariot forutser stigande aktiemarknader.

Utvecklingen pa rantemarknaden kommer att bli
viktigt dven for utvecklingen pé aktiemarknaden. Sti-
gande rintor behover inte nddvandigtvis medfora svag
utveckling pa aktiemarknaden. Det &r viktigare att
studera bakomliggande orsak till rintornas utveckling
snarare 4n sjélva utvecklingen. Skulle réntorna drivas
upp pé grund av okad statlig uppléning sa &r det givet-
vis inte positivt for aktiemarknaden. Men om bolagens
vinster véxer i takt med rédnteuppgangen sa behover det
inte medfora nagra storre effekter.

Energiprisernas har satt sin pragel pa borsen under
2004 och kommer att fortsdtta paverka utvecklingen
dven under 2005. Ett oljepris som av ndgon anledning
stiger eller biter sig fast pa en niva over 40 dollar per
fat kommer att vara negativt for aktiemarknaderna
framover. Var bedomning ér ddremot att en sddan ut-
veckling dr mindre trolig. Det finns flera faktorer som
talar for fortsatta prisfall dn vice versa.

Bors: Utveckling for ledande borsindex
Index i lokal valuta (2004-01-02=100)
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Trots att flertalet bedomare nu sidnkt vinstprognoserna
infor nésta ar dr det inte sikert att alla aktdrer begriper
hela inneborden av utvecklingen pé ravaru- och valu-
tamarknaden. Som bekant har detta hént forr. Ibland
blir man forvanad 6ver hur mycket vissa analytiker
missbedomer kraftiga rdvaru- och valutakursforand-
ringars inverkan pa resultatet for de bolag de f6ljer.
Valutakursforluster samt hoga ravaru- och energipriser
kommer att vara de vanligaste forklaringarna bland
bolag som presenterar svagare resultat dn forvéntat i
borjan av nésta ar. Forvéntad vinsttillvaxt globalt ligger
négon stans mellan 10-15 % under nésta ar. For hoga
forvantningar ar alltid en risk.

Andra risker som kan sénka bdrserna ar exempelvis
fortsatta rationaliseringar och lagerjusteringar. Det
skulle kunna leda till 6kad osékerhet och ddrmed mins-
kad konsumtion, vilket i sin tur ger direkta effekter pa
vinstutvecklingen i manga bolag. Men vér prognos ar
att nyinvesteringar fortsitter i takt med att ledig kapaci-
tet ter tas 1 bruk under nésta dr. Fortsatta rationaliser-
ingar ar inte heller mgjliga i den takt som vi sett tidiga-
re. Nya produkter, tjénster och snabbare utveckling
motiverar i regel hojda priser. Skulle man misslyckas
med att hoja priserna s& kommer det att visa sig i form
av svagare vinster och flera konkurser framdver.

En 6kad konkurrens pé global nivd 4r ndgot vi san-
nolikt kommer att fa l4ra oss att leva med. Formodligen
har vi bara sett borjan pé en intressant och omtumlande
utveckling.

Dollarn lyfter amerikanska bolag

Det ser ganska bra ut for de amerikanska exportbola-
gen som nu har klar férdel av den svaga dollarn. Inve-
sterare har ddremot ett annat perspektiv pd valutamark-
naden 4n industrin, vilket ibland kan vara l4tt att
glomma. Flertalet institutionella aktieplacerare har nu
sékrat sig mot valutardrelser vilket medfort att dessa
anda inte paverkats i stor utstrdckning av den senaste
tidens valutaoro.
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Aktiemarknader

Séamre ser det ut for foretagen som ar lokaliserade i
euroomradet och i Japan. Har ddmpar valutan for till-
fallet industrins konkurrenskraft pa virldsmarknaden.
Svenska bolag har dndé klarat sig forvanansvért bra sa
hér langt, men risken &r att vi far se negativa valuta-
overraskningar framover. Man bor ddremot komma
ihag att manga industriella bolag blivit béttre pa att
hantera valutarisker vilket medfor att effekterna av
valutaturbulensen inte bor 6verdrivas.

I Asien ér den stora frigan vad som kommer att
hénda i Kina. Utvecklingen i Kina pdverkar inte bara
Asien och Japan utan dven ménga bolag i 6vriga virl-
den. Hoga energi- och ravarupriser fortsétter att gynna
flera tillvéixtmarknader. De stora vinnarna finner man
framst i Latinamerika och Osteuropa. Dessutom gynnas
foretagen i dessa regioner av att industrin i véastvarlden
utlokaliserar till 1dgkostnadslédnder.

Aktieprognoser

Procent lartom Prognos

10-dec 2005
USA 7% 9%
Euroland 5% 6%
Sverige 16% 7%
Japan 1% 2%
Asien 14% 8%
Globalt 7% 7%

Alla viirden i lokal valuta
9

Om Lansforsakringars konjunkturprognos
Konjunkturprognosen innehaller Lansforsékringars syn
pé konjunkturen och de finansiella marknaderna for de
kommande tva aren. Rapporten gors av Lansforsak-
ringar Kapitalforvaltning och utkommer en gang per
kvartal. Nidsta prognos publiceras i mars 2005. Stopp-
datum for denna prognos var den 10 december 2004.
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