Konjunktur &Marknad

Lansforsakringar Kapitalforvaltning

8 februari, 2005

Lansforsakringars Konjunkturprognos 2005:1

Den bésta av vdrldar 1 Sverige — hog tillvaxt och

lag inflation

.

% Svensk ekonomi gér pd hogvarv. Under 2005
och 2006 &r det svart att hitta faktorer som
skulle kunna bromsa framfarten. Vi véntar oss
dérfor ett fortsatt konjunkturuppsving under
den nirmaste tvaarsperioden.

®,

«» Sysselséttningen har fatt en trog start men det
ser betydligt ljusare ut for aren framover. Mot
bakgrund av ett allt starkare efterfrageldge
véntar vi oss att jobben kommer.

% Sverige lever i en laginflationsmiljd. Visserli-
gen kommer ett successivt utnyttjande av be-

fintliga resurser att medfora prishdjningar men

det laga utgangsléget gor att risken for en in-
flationsbrasa ér liten.

Léansforsdkringars prognoser:

BNP-prognoser

2003 2004 2005 2006
USA 3 4.4 3,7 4,0
Japan 1,3 29 1,4 1,8
EMU 0,9 1,7 1,7 2,0
Storbritannien 2,2 3,4 2,5 2.3
Sverige 1,5 3,7 3,7 3,4
Global 3,0 4,7 4,0 4,0

Aktiemarknader (i lokal valuta)
12 maén sikt fran 4 februari

USA 10%
Euroland 8%
Sverige 9%
Japan 3%
Asien 11%
Globalt 9%

X3

%

Riksbanken kan till f6ljd av den ldga inflatio-
nen avvakta med rantehdjningar. Vi riknar
med fortsatt 1dga kortrantor under resten av
aret. Forst mot slutet av aret kan det bli aktu-
ellt med en forsta rantehdjning fran Riksban-
ken.

®,

«» Mot bakgrund av de goda konjunkturutsikter-
na i svensk ekonomi &r vi positiva till den
svenska borsen for 2005. Det finns dock andra
marknader som vi tror kommer att gé béttre.

Finansiella prognoser
04-feb 12 mén sikt

Fed funds (USA) 2,50 4,00
Refi rate (EMU) 2,00 2,00
Reporénta (Sverige) 2,00 2,25
10 ar USA 4,15 5,00
10 ar Tyskland 3,55 4,10
10 ar Sverige 3,75 435
Spread Sv-Ty 0,20 0,25
EUR/USD 1,30 1,25
SEK/EUR 9,01 8,95
TCW 124 124
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Kris foder framgang

Svensk ekonomi stér sig vil i tillvéxtligan. I fjol vixte
BNP i Sverige sannolikt med drygt 3,5 procent, vilket
kan jadmforas med den blygsamma tillvixten pa knappt
2 procent i EMU-omradet. Aven for de nirmaste aren
véntar vi oss en betydligt starkare tillvixt i Sverige én i
Kontinentaleuropa.

BNP-tillvaxt
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Sverige utklassar EMU

Varfor gar det battre i Sverige? Den traditionella bilden
som ofta malas upp &r den ett svenskt urholkat vil-
fardssamhille som successivt glidit ner i vélstandsli-
gan. Tyskland har till exempel framstatt som ekono-
miskt dverlégset sin lillebror i nord.

Maénga saker har dock foréndrat bilden ganska radi-
kalt under den senaste dryga 10-arsperioden. I Sverige
tvingades vi till nodvindiga och samtidigt smartsamma
reformer i och med att den sa kallade fastighets- och
lanebubblan sprack i slutet av 80-talet och i borjan av
90-talet. Véar penningpolitiska regim fordndrades frén
att forsvara en fast véxelkurs till att upprétthalla ett
stabilt penningvarde dver tiden. Kronan tilléts med
andra ord flyta fritt samtidigt som réntan anvindes for
att varna om inflationen. Det innebar i sin tur att det
inte ldngre finns ndgon uppenbar risk for att rintorna
plotsligt skjuter i hdjden for att férsvara viaxelkursen.
Rimligtvis bor en rorlig vixelkurs dven ta bort en del
av tidigare tvivel om svenska foretags konkurrenskraft,
som manga ganger gynnats via en konstlad devalve-
ringspolitik. I och med att kronan nu flyter fritt &r det
marknaden som bestdmmer virdet pd kronan.

Samtidigt som vi instiftade en oberoende Riksbank
med syfte att virna om ett stabilt penningvirde gjordes
ocksé betydande forandringar inom finanspolitiken.
Frén en modell som till4t att utgifterna skenade ivig
under hoginkomstaren, vilket resulterade i stora under-
skott under laginkomstéren, till en betydligt mer upp-
stramad finanspolitik. Nya malséttningar for budgetdi-
sciplin och tydliga utgiftstak inréttades, vilket ocksé
har lett till att Sverige har gétt frin hoga budgetun-
derskott till dverskott samtidigt som utgifterna inte har
skenat ivdg. Sverige har ocksa fatt ett kvitto pa att den
forandrade finanspolitiska inriktningen har varit lycko-
sam genom penningmarknaden. Differensen mellan
svenska och tyska langréantor har krympt avsevirt un-
der den hér perioden och har till och med i vissa perio-
der varit negativ, det vill séga svenska rintor har varit
lagre &n motsvarande tyska. I klartext betyder det att
utléndska investerare har fortroende for svensk ekono-
mi. Naturligtvis finns det oro for att budgetdisciplinen
har minskat ndgot under de senare ldgkonjunkturéren
men fortfarande uppvisar Sverige bittre resultat 4n
manga

Budgetsaldo i procent av BNP
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andra ldnder, framfor allt i Kontinentaleuropa. Manga
lander i EMU-omrédet har haft stora problem att leva
upp till stabilitetspaktens krav pa de offentliga utgifter-
na. Budgetunderskotten har accelererat och statsskul-
den har i ménga lédnder snarare 6kat 4n minskat. Kan-
ske just den bristande disciplinen i Europa ar det storsta
hotet mot att dven vér regering lockas till att sldppa pa
utgiftstak och budgetmal.

I Sverige har vi dven genomfort en omfattande om-
laggning av vart pensionssystem for att klara av pen-
sionsbdrdan pa sikt. I manga andra lander i Kontinenta-
leuropa aterstar detta gigantiska problem att 16sa.

Darutdver har avreglering av olika marknader ocksa

inneburit en effektivisering av vara ekonomiska sy-
g
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stem. En bittre fungerande kapitalmarknad och en
konkurrensutsatt el- och telemarknad har varit viktiga
inslag till utvecklingen av svensk ekonomi under den
senaste tioarsperioden.

Sammantaget har Sverige under en méngd &r rustat
for att oka tillvéxten. De fordndringar som genomfor-
des under 90-talet var politiskt kénsliga och i grunden
mycket impopuléra beslut. Varfor Sverige kunde
genomfora dessa kan nog endast forklaras med att vi
befann oss i djup kris. Med andra ord kan man krasst
sdga att ménga ldnder i EMU f6rst maste hamna i or-
dentlig kris for att nddvindiga reformer ska vara
genomforbara. Ett positivt tecken dr dock att man till
exempel i Tyskland faktiskt har fitt igenom ett beslut
om en fordndring i arbetsmarknadslagstiftningen. Fra-
gan dr vl snarare om socialdemokraterna efter detta
kommer att bli atervalda.

Aven for Sveriges del finns det naturligtvis alltid
fler reformer att tillgripa for att 6ka incitamenten for en
fortsatt god svensk tillvixt. En ljusglimt i dagslaget &r
att det inte bara rapporteras om nedldggningar bland
storforetagen utan att vi ocksa har fatt ett och ett och
annat glddjande tecken pa att foretagandet i Sverige
faktiskt ar pa vdg upp. Enligt Bolagsverkets senaste
statistik hade till exempel antalet nyregistrerade aktie-
bolag dkat med 30 procent under 2004. Vi far hoppas
att det dr en ny trend. Slutsatsen &r att svensk ekonomi
stér sig vél jamfort med de flesta landerna i EMU-
omradet.

Urstark svensk tillvaxt

Det &r svart att finna faktorer som skulle kunna bromsa
svensk tillvdxt for de ndrmaste tva aren. Lag rinta, ett
bittre arbetsmarknadsklimat och foretag som andas
okad optimism gor att vi riknar med ett fortsatt kon-
junkturuppsving. Det som bromsar utvecklingen ar att
vi inte kan rdkna med ndgot bidrag frén utrikeshandeln.

Foretagen vagar investera igen

Sverige har i linje med den globala konjunkturen lagt
ndgra tunga ar bakom sig i sviterna av den sa kallade
IT- och borsbubblan véaren 2000. Foretagen har sedan
dess stédat i sina balansrdkningar och genomfort bety-
dande kostnadsrationaliseringar. Detta innebér att fore-
tagen aterigen gar med vinst, vilket ocksé har resulterat
i att aktiekurserna har stigit fran bottennoteringarna.
Generellt har foretagen, liksom placerarna, varit raidda
for att ta pé sig risk igen, vilket har resulterat i en svag
investeringsvilja. Under fjoldret har dock foretagen

ként av en 6kad efterfragan. Bade orderingédngen och
produktionen har 6kat. Foretagen har ddrmed utnyttjat
det laga rinteldget och gjort en del nyinvesteringar.

I olika barometrar, som tar tempen pa foretagen, har
indikationerna ocksa varit nagot mer positiva. I den
senaste barometern fran Konjunkturinstitutet ér alla
branscher dverlag positiva dver utvecklingen av order-
lage och produktionsplaner. Det som fortfarande slédpar
efter dr sysselséttningen, dir det endast ar ett fital
branscher som rapporterar dkad efterfragan av arbets-
kraft. Detta géller i huvudsak inom tjdnstenéringar som
data och telekom. Aven byggsektorn rapporterar om
behov av nyanstéllningar.

Industribarometer, nettotal

Produktionsférvantningar
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Investeringsbilden har sammantaget blivit betydligt
ljusare under fjoléret med en investeringsuppgéng pa
sannolikt sex procent. Blickar vi framat ar forutsétt-
ningarna mycket goda for att vi far se en fortsatt stark
investeringsuppgéng for aret framover.

Kronan har stérkts rejalt under den senaste tvaars-
perioden, framfor allt mot dollarn. Trots detta visar
svensk exportindustri upp en imponerande exportfram-
géng. Efterfrdgan pa oljerelaterade produkter har okat
mest. Aven exporten fran stil- och metallindustrin har
Okat rejélt under de tre forsta kvartalen 2004. Exporten
av telekom och fordon har dessutom 6kat med 12 pro-
cent vardera under perioden januari till och med okto-
ber i fjol jamfort med samma period foregdende ar.

Bytesbalans i procent av BNP
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Detta visar ocksa pa att svensk industri klarar av en
starkare valuta. Overskotten i svensk handel med ut-
landet har stigit ytterligare under fjolaret och bytesba-
lansoverskottet &r exceptionella tio procent av BNP. Vi
véntar oss att handeln med utlandet fortsétter att vara
stort. Men i takt med att efterfrageldget stiger i den
inhemska ekonomin kommer detta leda till att import-
intékterna kommer att §verstiga exportintikterna, var-
for vi inte rdknar med ytterligare positiva bidrag frén
utrikeshandeln under aren framover.

Jobben kommer

Den svaga arbetsmarknaden har gjort att den svenska
tillvéxten har genererats av en mycket stark produktivi-
tetsokning. Detta har samtidigt hjalpt till att halla infla-
tionen pa en fortsatt 1ag niva. Foretagen har helt enkelt
valt att gora kapitalinvesteringar framfor sysselsétt-
ningsinvesteringar i den hir begynnande konjunktur-
uppgangen. Utgéngsldget har ocksé inneburit att fore-
tagen stod kvar med en for stor kostym efter bors- och
investeringsfallen 2000. Det innebér dven att kapaci-
tetsutnyttjandet i ekonomin har varit 14gt och ddrmed
har behovet av nyanstéllningar tagit ldngre tid i denna
cykel dn vad vi riknat med. Kostymen &r nu slimmad
till en mer lagom storlek samtidigt som det starka efter-
frageldget innebér att de lediga resurserna successivt
kommer att minska. Detta kommer att leda till att efter-
fragan pé arbetskraft kommer att stiga de ndrmaste
aren. Med tanke pa det fortsatt l1dga kapacitetsutnytt-
jandet dr det dock forst under 2006 som vi féar se en
storre sysselsittningsdkning. Positivt for sysselsatt-
ningsutvecklingen &r att foretagen i vissa branscher
indikerar behov av nyanstillningar samtidigt som be-
manningsforetagen rapporterar 6kad efterfragan av
tjénster. Detta i kombination med att vi har sett en
betydande uppgéng i antalet arbetade timmar under
2004 visar pa att behovet av arbetskraft 4nd4 har tagit
fart. Vi ser dirfor en bred sysselséttningsuppgéng pd
cirka 80 000 nya jobb inom en tvaarshorisont.

Arbetsloshet & sysselsattningsférandring
Procent
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Hushallen riskbenédgna

Om foretagen har varit ovilliga att ta pé sig risk under
de senaste dren s har detta inte gillt hushéllen. Har
syns tydligt att Riksbankens penningpolitik har fatt
effekt. Trots en forsvagad arbetsmarknad har hushéllen
statt emot och faktiskt fortsatt att konsumera i en rela-
tivt hog takt. Hushallen agerade dérmed st6tddmpare
for det stora investeringsfall som vi sag framfor allt
under 2001 och 2002. Det 14ga rantelédget har gynnat
konsumenterna dels genom att det har varit generellt
forménligt att ta pa sig nya lan, dels for att gamla 1&n
har kunnat ldggas om till en mer fordelaktig ranteniva.
Hushallen har med andra ord fatt mer pengar over till
konsumtion nér lanen har betalats. Den 6kade efterfra-
gan pé bostider har dessutom drivit upp huspriserna sa
att hushallens reala formdgenhet har stérkts. Det har
inneburit ytterligare mojligheter for hushallen att 6ka
sin skuldséttning. Resultatet har varit en mycket god
konsumtionsutveckling men ocksé en snabbt stigande

Hushallens skulder och ranteutgifter i
procent av disponibel inkomst
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skuldsituation f6r hushallen. Hushallen &r betydligt mer
skuldsatta idag &n for fem ar sedan. Har kan man hgja
en varningens finger men & andra sidan har hushéllens
budgetutrymme snarare forstarkts under samma period
i och med de 1aga rinteutgifterna. Rénteutgifterna i
relation till disponibel inkomst har faktiskt sjunkit de
senaste aren. Risken for en lanebubbla skall darfor inte
6verdrivas. Hushéllen har marginal for att klara av en
hogre ranteniva i dagsldget. Hushéllen har ocksé kun-
nat se sina inkomster stiga under de senaste aren trots
lagre sysselsdttning. Det har att géra med att samtidigt
som Riksbanken har fort en expansiv penningpolitik
har dven finanspolitiken verkat i samma riktning. Skat-
ter har sinkts, vilket har gett ett visst dkat bidrag till
hushallens planbok. Det i kombination med att hushal-
lens formdgenhet har stigit, framfor allt realt i och med
husprisokningar, har inneburit att hushallen har haft
mdjlighet att 6ka konsumtionen. Konsumtionsékningen
under 2004 bidrog sannolikt med ungefir en fjérdedel
av BNP-tillvixten. Detaljhandelsforséljningen 6verras-
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kade starkt under julhandeln. Hushallen har ocksa
blivit mer optimistiska om framtiden. Indikatorn for
hushallens fortroende (den sa kallade consumer confi-
denceindikatorn) steg pa nytt i januari och indikerar att
kopfesten inte dr slut &n. I och med det fortsatt 14ga
rénteldget i kombination med att sysselsdttningen nu
ocksa véntas vénda upp ar forutsittningarna for en
stark konsumtion under 2005 goda. Salunda réknar vi
med att bidraget fran konsumtionen kommer att 6ka
under prognoshorisonten.

Sammantaget ser vi inte mycket som kan komma
att bromsa den ekonomiska tillvéxten under det nér-
maste aret. Ett fortsatt starkt internationellt efterfrage-
lage i kombination med en allt starkare inhemsk efter-
fragan kommer att generera bra fart i bade investering-
ar och konsumtion aren framdver. Daremot &r det svart
att se en lika stark utveckling av utrikeshandeln, fram-
for allt pa grund av att importen véntas 6ka mer &dn
exporten de ndrmaste aren.

Bidrag till BNP-tillvaxten, utfall + LF:s prognos
Procent
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Sverige tar rygg pa USA

Sverige kan ritas in pa tillvixtkartan mitt emellan USA
och EMU. Den amerikanska tillvéxten har imponerat
de senaste aren och under 2004 steg BNP med 4,4
procent. Bidragande till tillvixten har varit en mycket
stark konsumtions- och investeringsuppgang. I USA
har dessutom sysselséttningen tagit ordentlig fart. I
genomsnitt skapades 186 000 nya jobb per ménad
under 2004. Det &r en avsevird forbéttring efter tre ar
med fallande sysselséttning. I och med att efterfrageld-
get har forbittrats har ocksa Federal Reserve borjat
justera upp rintenivén. I dagsldget ligger styrrintan i
USA pa 2,5 procent, vilket dr betydligt hogre dn 1
procent som var nivdn vid halvarsskiftet i fjol. Det dr
dock svart att se att de rdntehdjningar som hittills har
skett verkligen har haft en atstramande effekt. Under
hela 2004 har realrdntan varit negativ, vilket maste
anses vara mycket expansivt. Med andra

Sysselséattningsokning i USA
antal i genomsnitt per manad
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ord har hushéll och foretag gynnats av ett fortsatt
mycket 14gt rénteldge. Liksom i Sverige syns ocksé
detta i att hushallen har skuldsatt sig i allt stérre ut-
strackning. Huspriserna har ocksa hér lett till att hus-
héllens reala formdgenhet har stéirkts. Hushallens
skuldsituation innebér naturligtvis en risk for en even-
tuell lanebubbla. Men liksom i Sverige &r rianteutgifter-
na i relation till disponibel inkomst relativt 1aga. Dess-
utom vantas inte inflationen 6ka dramatiskt, varfor
rdntorna inte heller véntas stiga avsevért. En viss at-
stramande effekt kommer dnda rdntehdjningarna att ha
pa konsumenternas beteende pa sikt. For de ndrmaste
aren kommer dock den 6kade sysselsdttningen i kom-
bination med relativt 1dga réntor att driva pa konsum-
tionen ytterligare under framfor allt 2005 men dven en
bit in pa 2006. Vi raknar darfor med att amerikansk
tillvixt kommer att fortsétta mycket starkt under pro-
gnosperioden (2005-2006). USA ligger dock fore Sve-
rige 1 konjunkturcykeln med drygt ett &r i och med att
sysselsdttningen dénnu inte har tagit fart i Sverige.

EMU star i skuggan

For EMU-omrédet ar det svarare att hitta ljusglimtar.
”Det har slutat att regna men solen lyser med sin fran-
varo” var det ndgon som beskrev situationen i EMU-
omradet nyligen. Det kénns passande. Visserligen har
foretagen blivit mer optimistiska om orderldget och
produktionen har lyft fran tidigare bottennoteringar.
Hushallen har dock inte, till skillnad fran i Sverige, satt
pa sig spenderbyxorna. Snarare har det omvénda géllt.
Trots ett 1agt rinteldge har inte konsumtionen kommit
igng. Dessutom har inte finansministrarna i EMU-
omradet haft samma mojligheter att féra en expansiv
finanspolitik, vilket har varit fallet i bade USA och
Sverige. Det finns inte heller mycket som talar fo6r en
snar forbéttring pé arbetsmarknaden, varfor det dr svart
att finna drivmedel till en hogre tillvdxt. Det mest san-
nolika 4r att tillvixten kommer att harva kring tva pro-
cent for de ndrmaste aren framover. Den forstirkning
av euron som har skett under fjolaret forsamrar dessut-
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om industrins konkurrenskraft. Med andra ord far
EMU-lénderna finna sig i att sta i skuggan ett tag till.

Riksbanken sitter still

I och med att svensk ekonomi véxer kraftigt borde det
ocksa vara rimligt att vénta sig att rintorna borjar stiga.
Hogre efterfragan innebdr ju i slutdnden att foretagen
behover anstilla folk, vilket i sin tur innebér hojda
priser pa varor for att kompensera for hogre 16neutgif-
ter. Samtidigt innebdr dven ett efterfragedverskott att
foretagen kan oka priset direkt pd en vara. Detta bety-
der att inflationen kan ta fart om inte nagra atgérder
vidtas. Riksbanken har till uppgift att just se till att en
inflations- och 16nebrasa inte uppstér. For hog inflation
tenderar ju att urholka var konkurrenssituation. Detta
fenomen har vi varit vana vid att se vid ett flertal tillfal-
len i svensk ekonomi under 70- och 80-talen. Varfor
hojer da inte Riksbanken rdantan? Det som har varit
unikt i denna cykel 4r att sysselséttningen inte har tagit
fart i den utstrdckning som vi vintade oss. Uppenbarli-
gen har de lediga resurserna i svensk ekonomi varit
betydligt storre i utgangslaget &n vad som har varit
fallet i tidigare konjunkturcykler. Aterhdmtningen i

Utfall inflation samt Riksbankens prognos
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ekonomin hittills har alltsa till mangt och mycket skett
genom en dkad produktivitet. Kronan har dessutom
starkts en del, vilket ytterligare har verkat dterhallsamt
pé inflationen. Samtidigt har den 6kade globaliseringen
och avregleringar pa viktiga marknader, sa som tele
och el, inneburit en 6kad priskonkurrens. Sdlunda har
inflationstrycket i svensk ekonomi varit mycket lagt
och har for de senaste manaderna verraskat kraftigt pa
nersidan. Inflationen &r i dagslédget endast 0,4 procent
mitt som KPI och 0,8 procent métt som den underlig-
gande inflationen, UND1X. Oavsett vilket matt vi
anvénder oss av dr bilden entydig. Inflationen &r betyd-
ligt under Riksbankens malintervall pa 1-3 procent. I
och med att vi riknar med ett fortsatt mycket starkt

efterfrageldge i Sverige kommer det ocksa till slut att
innebdra att inflationen pé sikt kommer att ta fart. Detta
betyder att Riksbanken s& sméningom behdver strama
at ekonomin via hogre réntor for att undvika att infla-
tionen stiger ver 3 procent. A andra sidan innebér den
laga inflationen i utgangslaget, i kombination med att
sysselsattningen inte hittills har vént upp, att infla-
tionshotet ligger langre bort &n Riksbankens prognos-
horisont. Rent teoretiskt skulle en riantesdnkning kunna
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vara motiverad i detta lige. A andra sidan ar penning-
politiken redan idag mycket expansiv, vilket inte minst
syns i den dkade kreditgivningen. Det dr inte sarskilt
troligt att Riksbanken vill elda pé hushallens skuldstt-
ning dn mer bara for att inflationen i dagsliget &r lag.
Det innebér dock att det mest sannolika &r att rantehoj-
ningar kommer att droja ett bra tag. Mgjligtvis kan vi
f4 se en forsta hojning pa 0,25 procentenheter i slutet
av aret, givet att vi da har sett ett tydligt trendbrott i
sysselsdttningen. Med andra ord riknar vi med fortsatt
mycket 1dga kortréntor i Sverige.

USA fortséatter att hoja
I EMU-omradet &r ldget ndgot annorlunda. Hér géller
snarare det motsatta, det vill sdga trots svag efterfrdgan
har 4ndé inflationen tagit fart. Inflationen ligger en bit
over ECB:s malsittning pa 2 procent. A andra sidan
kan en stor del av inflationsuppgangen forklaras av
oljeprisuppgingen. Aven om oljepriset har legat kvar
p& hogre nivder 4n vad manga hade riknat med kom-
mer dnda baseffekten innebéra att inflationen faller
tillbaka ndgot under kommande &r. Dessutom finns
inget storre inhemskt efterfragetryck och euroforstark-
ningen hittills innebdr ocksé en viss press nerat pa
inflationen. Det finns ddrmed inget storre skél att tro att
ECB kommer att hoja rintorna. Vi rdknar med att styr-
réantan ligger kvar pé oforandrad niva, 2 procent, under
resten av aret.

1 USA har Federal Reserve (Fed) hojt réntan frén 1
procent till 2,5 procent med 0,25 procentenheter vid
varje mote sedan sista juni i fjol. Indikationerna &r
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tydliga att denna justeringstakt kommer att fortsdtta
under aret. Fragan &r nér man anser att rdntan har natt
en niva dér den borde ha fétt en tillrdckligt atstramande
effekt. Vi riknar med att Fed hojer réntan till och med
motet i november, vilket skulle innebéra en ranteniva
pa 4 procent. Den réntenivan dr fortfarande inte sarskilt
dramatisk men innebér dnda att realréntan blir positiv,
vilket borde ge en viss uppbromsning i framfor allt
hushéllens skuldséttning.

Langrantorna gar isar

Det som har varit forvdnande under fjoléret r att 14ng-
rantorna, framfor allt i USA, inte har stigit mer. Okad
efterfrgan, stigande inflation och kortréntor borde ha
lett till en storre rdnteuppgang dn vad som hittills har
varit fallet. Forklaringar till investerares beteende far
man soka pa annat hall. Till exempel har det stora dol-
larraset inneburit att manga asiatiska centralbanker,
som har sina valutor knutna till dollarn, har stodkopt
amerikanska statspapper. Ytterligare forklaringar kan
vara att uppgangen i de korta rantorna fortfarande inte
har inneburit en positiv realridnta. Investerare har darfor
sokt sig ldngre ut pa rantekurvan i jakt pa avkastning. I
och med att Fed nu fortsitter att hdja rintan samtidigt
som dollarraset sannolikt har kommit till ett slut borde
det vara rimligt att anta att langrdntorna fortsétter uppat
mot en mer neutral niva. Fortfarande &r dagens lang-
rénta pa historiskt mycket laga nivaer.

10-arsobligationer
Procent

7,0

Tyskland
3,0 T T T T T
01 02 03 04 05

Langranteuppgang i Sverige och i EMU-omrédet ar
inte lika sjélvklar. Hér &r inflationsbilden annorlunda
och forvantningar om centralbankshdjningar ligger
langt borta. Det finns med andra ord inte lika mycket
som talar for att langrantorna kommer att stiga inom
den ndrmaste framtiden. Den senaste tiden har vi ocksa
sett att langrantorna har gétt i motsatt riktning i de
olika regionerna. Vi tror att detta gap, mellan a ena
sidan USA och & andra sidan Sverige och EMU, kom-
mer att besta eller till och med vidgas nagot under det
ndrmaste dret. Forst mot slutet av aret kan vi fé se
blygsamma uppgangar i langriantorna i Sverige och i

EMU-omrédet. Det dr dock hogst ovanligt att interna-
tionella réntor under lédngre perioder ror sig i olika
riktning. Svenska l&ngrantor véntar vi oss dessutom
stiga ndgot mer dn motsvarande i EMU pé grund av
stigande forvantningar pa Riksbankshdjningar och ett
starkare efterfragelége.

Kronférstarkningen tar en paus

Kronan har stérkts avsevirt mot dollarn under det se-
naste dret men ocksé i handelsvédgda termer. Den rela-
tiva styrkan i svensk ekonomi parad med de gigantiska
overskotten i byteshandeln &r tva faktorer som talar for
att kronan har potential att stirkas ytterligare. I det
korta perspektivet vintas dock rantedifferenserna fa ett
storre genomslag, vilket inte talar till kronans favor. Ett
stigande rénteldge i USA kontra EMU och Sverige bor
snarare ge stod t en viss dollarforstirkning under éret.

Finansiella prognoser
04-feb 12 man sikt

Fed funds (USA) 2,50 4,00
Refi rate (EMU) 2,00 2,00
Reporiénta (Sverige) 2,00 2,25
10 ar USA 4,15 5,00
10 ar Tyskland 3,55 4,10
10 ar Sverige 3,75 435
Spread Sv-Ty 0,20 0,25
EUR/USD 1,30 1,25
SEK/EUR 9,01 8,95
TCW 124 124

Ljusa aktieutsikter

Mot bakgrund av var ljusa konjunkturbild anser vi att
miljon for aktieplaceringar dr fortsatt god, trots att
aktiemarknaderna stigit tva &r i rad. Varderingen &r
fortsatt attraktiv, vinsterna véxer och bolagen har vil-
fyllda kassor. Monstret dr detsamma pé flertalet av
borserna i védrlden. Dessutom &r vérderingen relativt
rédntebédrande placeringar tilltalande.

Det vore déremot fel att tro att allt &r positivt.
Révarupriserna har stadigt stigit 4nda sedan april 2003.
Okad efterfrigan framférallt fran Kina &r en viktig
forklaring. Utvecklingen har bidragit till sémre resultat
for ménga bolag. Exempelvis har Hoganés och Electro-
lux gjort investerare uppméarksamma pa detta. Men det
ar inte bara rdvarumarknaden som givit vissa negativa
effekter, &ven pa valutamarkanden har utvecklingen
stundtals varit ganska stokig. Kronan stirktes med
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drygt 7 procent mot dollarn under 2004. De stora forlo-
rarna torde vara de svenska exportbolagen. Men tack
vare vil utvecklade metoder for att hantera kraftiga
forandringar pa valutamarkanden sa har de svenska
exportbolagen &dndd kunnat parera detta mycket bra sa
hér langt. Bolag med kostnader i dollar och intékter i
andra valutor &r i detta sammanhang vinnare. Clas
Ohlson och Hennes & Mauritz dr tvé bra exempel pé
detta. Dessutom dr i regel den slutgiltiga efterfrigan det
absolut viktigaste for resultatet, inte valutakursfordnd-
ringen.

Borsutvecklingen
Index jan-03 = 100 (dagliga noteringar)

160 , Sverige (SAX)
150 ",\,-‘H
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Léga marknadsréntor har bidragit till ett mycket
gynnsamt klimat for bolagen. Vi véntar oss visserligen
att rantorna kommer att stiga pa 12 manaders sikt men
var bedomning &r att rinteuppgéngen inte behover bli
sarskilt stor. Dessutom &r det sannolikt att resultatut-
vecklingen i borsbolagen kommer att kompensera for
detta.

Starka balansriakningar
Okad effektivitet efter kraftiga omstruktureringar de
senaste dren har bidragit till att manga bolag nu har
stora positiva kassafloden och mycket starka balans-
rdkningar. I vissa fall dr bolagen till och med dverkapi-
taliserade. Mot den bakgrunden &r det inte méarkligt att
vi fatt se ett stort antal uppkdp och sammanslagningar
det senaste dret. Drott och Song Networks 4r exempel
pa borsbolag som kdptes upp forra aret. Och det finns
gott om bolag som utpekats som uppkdpskandidater pa
den svenska borsen framover. Gambro, Carnegie och
JM ér tre sddana exempel. Monstret géller inte bara
svenska borsbolag utan &r ett globalt fenomen. Uppkop
och strukturaffarer kommer sékerligen att vara vanligt
forkommande dven det kommande éaret. Nar mojlighe-
terna till fortsatta rationaliseringar avtar i det egna
bolaget blir ofta nésta steg ett samgaende eller uppkdp
av andra foretag.

Uppkopen bidrar till att driva upp vérderingen pa
bolagen. Dértill 6kar det allménna intresset for aktier,
vilket &r positivt. Dessutom frigdrs kapital hos de tidi-

gare aktiedgarna som kan konsumeras eller reinveste-
ras. Men manga uppkop blir dessvérre ganska kost-
samma. Med facit i hand kan man konstatera att det i
regel hade varit battre att dela ut dverskottet via ater-
kop eller i form av direktutdelning till sina aktiedgare
istéllet for att genomfora mindre genomtinkta kop.

Foretagsforvarv dr en bidragande forklaring till att
mindre bolag utvecklats fantastiskt bra det senaste aret.
Oftast ar det just dessa bolag som &r de naturliga upp-
kopskandidaterna. Fortsatt jakt pd uppkopskandidater
kommer darfor sannolikt bidra till att smibolag kan
utvecklas vil dnnu en tid. Risken har dock 6kat i och
med att virderingen inte dr lika attraktiv som tidigare.

I &r forvéntas utdelningarna oka pétagligt pa alla
marknader. Trots en hdgre riskniva kan darfor aktier
vara ett utméarkt placeringsalternativ till rdntebdrande
placeringar for manga placerare. Men det vore fel att
tro att bolagen kommier att dela ut allt 6verflodigt kapi-
tal. En hel del av 6verskotten gar till ersittnings-
och/eller nyinvesteringar. Under december 6kade ex-
empelvis bestéillningarna av nya datorer och kommuni-
kationsutrustning kraftigt i USA. Underleverantorer till
datortillverkarna har tidigare signalerat att den ndrmas-
te framtiden ser ljus ut.

Vinsttillvaxt och vardering

I takt med att dterhdmtningen efter IT-kraschen fort-
skridit de senaste tva aren sé har vinsterna i bolagen
uppvisat fenomenal tillvéxt. Det ar darfor inte sé be-
synnerligt att resultatutvecklingen i ar forvéntas ske i
langsammare takt. Under 2006 forvéntas vinsttillvixten
dédmpas ytterligare. Globalt forvéntas vinsterna védxa
med cirka 12 procent under 2005 och 10 procent aret
dérpa. Detta dr den allménna forvintansbilden och
ligger dérfor redan i dagens aktievérdering.

Den mest tilltalande vérderingen finner man i Asien
och pa tillvaxtmarknaderna. Placeringar pa hogrisk-
marknader ska déremot alltid géras med stor efterténk-
samhet. Den amerikanska marknaden &r ocksa attrak-
tivt vérderad. Historiskt har virderingen under ldnga
perioder varit betydligt hogre &n den &r idag. Varde-
ringen av den svenska borsen ligger ndra den genom-
snittliga virderingen globalt. Sdmre ser det ddremot ut
pa den japanska markanden dér sannolikt manga inve-
sterare har for hoga forvéntningarna pa bolagens vins-
ter. Tills vidare bor man darfor vara extra forsiktig om
man viljer att placera i Japan.
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Aktiemarknad PE-05 Vinsttillvixt-05
Sverige 16 14%
USA 17 15%
Europa 15 11%
Asien 13 14%
Japan 20 7%
Tillvixtmarknaderna 13 10%
Globalt genomsnitt 17 12%

Det ér dock inte de faktiska utfallen som har storst
effekt pa marknadsutvecklingen utan det beror i regel
pé fordndringar och 6verraskningar i relation till vad
som &r forvéntat. Sett ur ett ldngre historiskt perspektiv
ar den vinstutveckling som forvintas fortfarande
mycket stark de ndrmaste tva aren. Effektivare bolag
och bittre fungerande marknader dér komparativa
fordelar utnyttjas maximalt gor att bolagens resultatut-
veckling mycket vl kan dverraska positivt.

Forvantad utveckling 2005-2006

Mycket talar for att den globala borsutvecklingen blir
positiv det ndrmaste aret. Den svenska aktiemarknaden
forvintas ge en betydligt mer normaliserad avkastning
under 2005 jamfort med aret som gatt. Med ritta kan
man forvénta att borsens tungviktare, Ericsson, kom-
mer att utvecklas vél dven det kommande aret, men det
ar foga troligt att vi far se lika fenomenal avkastning
som under foregaende ar.

Det &r langt ifrén alla borser som har lika goda for-
utsdttningar. I Euroland saknas fortfarande kraftfulla
strukturdtgédrder som forbattrar foretagens forutsatt-
ningar. Dessutom &r vérderingen i relation till forvén-
tad resultatutveckling i bolagen inte speciellt attraktiv.
Sannolikt blir dérfor utvecklingen inte lika positiv som
pa andra marknader. Tillvixtmarknaderna ser ddremot
lovande ut, sérskilt de dsteuropeiska borserna. Virde-
ringen &r inte hog trots att borsutvecklingen varit god
en léngre tid. Bolagen pa dessa marknader dr de stora
vinnarna nér industrin i Euroland lagger ut sin produk-
tion dit. Dessutom &r arbetskraften vélutbildad och det
allménna kostnadslédget ér lagt. Flertalet av de asiatiska
marknaderna bedoms ocksa ha goda forutsittningar
framover. Virderingen ar 1ag och vinsttillvdxten stark.
Den japanska marknaden bedoms déremot inte ha lika
goda forutsittningar. Den ekonomiska dterhdmtning
som stod for dorren efter en langre tids avmattning ser
ut att komma av sig. Dessutom é&r virderingen hog.
Den svenska aktiemarknaden utvecklas formodligen
bittre &n borserna i Euroland men svagare dn exempel-
vis de asiatiska. Som bekant foljer den svenska borsen
till stor del utvecklingen i USA.

Generellt bedoms aktiemarknaderna ha forutsatt-
ningar att g bra dven under inledningen av 2006. Dér-
efter Okar osidkerheten.

Aktiemarknader (i lokal valuta)
12 mén sikt fran 4 februari

USA 10%
Euroland 8%
Sverige 9%
Japan 3%
Asien 11%
Globalt 9%

Om Lansforsakringars konjunkturprognos
Konjunkturprognosen innehaller Lansforsékringars syn
pé konjunkturen och de finansiella marknaderna for de
kommande tva aren. Rapporten gors av Lansforsak-
ringar Kapitalférvaltning och utkommer en gang per
kvartal. Nista prognos publiceras i maj 2005. Stoppda-
tum for denna prognos var den 4 februari 2005.
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