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Sammanfattning

Sedan var senaste konjunkturrapport den 31 oktober
har den ekonomiska och finansiella utvecklingen under
vintern starkt var tro om att vi gar in i ett nytt starkt
2006. Den oro som praglade marknaderna i oktober
avtog i linje med vara forvantningar. Vi raknar darfor
fortfarande med att den globala BNP-tillvaxten till och
med blir hogre an i fjol, drivet framfor allt av ett star-
kare Europablock. Samtidigt fortsatter tillvaxten i Asi-
en och USA-ekonomin ser fortsatt robust ut. Aven i
Japan har forutsattningarna for en hallbar konjunktur-
uppgang okat.

| Sverige star vi infor nytt val i september. Det har
redan inneburit kraftiga stimulanspaket fran regeringen
och sannolikt blir det mer valloften. Vi vantar oss att
BNP stiger med 3,5 procent i ar drivet av ett gynnsamt
investeringsklimat och en béttre inkomstsituation for
hushallen.

BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring
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Riksbanken hojer trots |1&g inflation
Rikshanken fick en ny chef fran och med arsskiftet.
Ungefar samtidigt kommer det att bli dags for den
forsta hojningen pa 6ver 3,5 ar. Tre av Riksbankens sex
ledamoter rostade redan pa motet i borjan av december
for en rantehojning. Det tyder pa att en rantehdjning
ligger néra i tiden, sannolikt redan pa motet den 19
januari. Inflationsutsikterna &r fortfarande mycket
ljusa, varfor det inte ar ndgra dramatiska rantehjningar
vi star infor. Det hindrar dock inte Riksbanken att i
tider av stark tillvéxt faktiskt borja normalisera rantela-
get. Stark global efterfragan, svag krona, en mycket
expansiv finanspolitik och begynnande tecken pa att
sysselsattningen haller pd att komma igéng ar skal till
att Riksbanken bor borja justera upp rantan.

Motsvarande har vi sett i USA dér den amerikanska
centralbanken, Federal Reserve, har hojt réntan 13
ganger sedan mitten av 2004. Tillvéaxten har varit stark
men samtidigt har inflationen fortsatt att vara modest.
Just den laga inflationen innebar sannolikt att rantan
endast behover hojas en gang till.

| EMU-omradet ar efterfragelaget fortsatt relativt
svagt men den europeiska centralbanken, ECB, valde
anda att hoja rantan i borjan av december fran 2 pro-
cent till 2,25 procent. Aven om tillvéxten i Europa &r
svag vintas den 4nda oka under aret. Det ser nagot
battre ut i framfor allt Tyskland. Det gor att ECB san-
nolikt kommer att ga vidare med att h6ja rantan om &n i
sma steg.

Globaliseringstrenden fortsatter

Trots att den amerikanska centralbanken har hojt rantan
frén 1 till 4,25 procent, har uppgéngen i de langa ran-
torna varit betydligt mindre. Skillnaden mellan de korta
och langa rantorna har darmed successivt minskat un-
der aret. Det tyder pa att inflationsférvantningarna ar
mycket laga eller alternativt att vi star infor en kraftig
avmattning, vilket innebér forvantningar pa att central-
banken snart ar i fard med att borja sénka rantan igen.
Vi tror dock inte att de laga langrantorna har att géra
med att tillvaxten &r pa vag att mattas av. Det &r snara-
re sa att den globaliseringstrend som vi &r inne i haller
ner inflationen. Centralbankernas fokus pa lag inflation
bidrar ocksa till detta. Det 6verskott pa likviditet som
finns i vérlden bidrar ocksa till att halla nere ranteniva-
erna.
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Detta gor att vi sannolikt snart har nétt toppen i
amerikanska langrantor. Vi raknar med att den nedgang
vi har sett under vintern kan ha varit ndgot 6verdriven
och att rantan aterigen stiger i och med att centralban-
ken hojer rantan igen. | EMU-omradet och i Sverige
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har uppgangen varit liten. | och med det laga inflations-
trycket raknar vi med en se flackare® rantekurva dven i
EMU och i Sverige. Langrantorna vantas dock vanda
upp men de halls tillbaka av det laga inflationslaget
samt dkad efterfrigan pa statsobligationspapper med
lang loptid.

Hogre réantor talar till kronans fordel

I vér forra konjunkturrapport argumenterade vi for att
kronan skulle kunna fortsitta att forsvagas pa kort sikt i
och med att rantedifferensen gentemot omvarlden skul-
le fortsatta att vidgas. Samtidigt argumenterade vi for
en starkare krona under 2006 i och med att Riksbanken
borjar justera upp rantan samtidigt som Fed narmar sig
slutet p rantehdjningarna. Till viss del har det senare
redan borjat ske. I och med att Riksbanken sa tydligt
signalerade att en rantehdjning ligger néra i tiden sam-
tidigt som Fed indikerade att rantehdjningscykeln snart
ar over har ocksa kronan starkts. Vi raknar med att
detta spel fortsétter under 2006. Dessutom talar det
relativt starka tillvaxtscenariot och det stora bytesba-
lansoverskottet for en forstarkning. Till skillnad mot
2005 blir 2006 med andra ord sannolikt kronans ar!
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Borsen har mer att ge

I vér forra konjunkturprognos skrev vi att vi vantade
oss en borsrekyl fran nedgangen i oktober. Det visade
sig bli ratt. Med facit i hand sa blev borsaret 2005 till
och med starkare an vad vart mest optimistiska scena-
rio indikerade vid ingangen av 2005. Givet tre fantas-
tiska borsar ar det naturligtvis svarare att mala upp lika
fantastiska uppgangar nér vi blickar framét. A andra
sidan dr vi fortfarande i grunden positiva till aktie-
marknaden. Vi tycker till exempel att varderingarna
fortfarande ser rimliga ut. Dessutom &r ranteléaget rela-
tivt lagt dven om vi véntar oss en viss uppgang i EMU-
omradet och i Sverige under aret som kommer. | USA

! Skillnaden mellan korta och l&nga rantor krymper

talar slutet pa rantehdjningarna for att den amerikanska
borsen kommer att ga bra. Bolagens balansrakningar ar
fortfarande val balanserade, mycket likviditet &r i om-
lopp och flera strukturaffarer kommer sannolikt att
genomforas under aret. Det gor att var samlade bed6m-
ning for varldens aktiemarknader &r fortsatt goda. Vi
favoriserar om nagot USA, Japan och Asien framfor
bdrserna i Europa.
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Orosmoln som kan férsamra utsikterna

Vi ér i grunden optimistiska till efterfragelaget i
varldsekonomin. Det finns dock alltid orosmoln som
skymmer utsikterna. Det finns en risk att vi ar alltfor
optimistiska om laget i USA-konjunkturen. Om huspri-
serna faller kommer konsumtionen att rasa och sparan-
det att stiga.

Likasa finns en risk att obalanserna i varlden kom-
mer att regleras pd ett tidigare stadium an vad vi riknar
med. Det kan innebara att dollarn faller kraftigt, att
rantorna stiger mer an vantat och att efterfragelaget blir
svagare.

Oljepriserna kan ocksa komma att stiga igen, vilket
utgor en risk for inflationsutsikterna men ocksa for
efterfragan. Hittills har det dock visat sig att ekonomin
star pall for hoga oljepriser.
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Global konjunktur

Ekonomi pa hogvarv

I var forra konjunkturprognos malade vi upp en mycket
stark bild av varldsekonomin for det kommande aret.
Trots alarmerande rapporter om orkanernas framfart i
USA och dess konsekvenser valde vi att se pa den
underliggande styrkan i USA och snarare se forddelsen
som ett behov av ateruppbyggnad. | USA har ocksa
barometrar visat pa att bade foretag och hushall fortfa-
rande ser med tillforsikt pa framtiden och antalet sys-
selsatta har fortsatt att 6ka. Dessutom har den kinesiska
ekonomin fortsatt att vara stark, vilket ocksa har varit
sarskilt gynnsamt for Japan och 6vriga Asien. | EMU-
omradet &r visserligen tillvaxttakterna mycket blyg-
samma, framfor allt i jamforelse med USA, men baro-
metrar vittnar om att det ser allt battre ut. | Storbritan-
nien har tillvaxten mattats men visar terigen tecken pa
att starkas. 1 ar vantas med andra ord den forbéttrade
konjunkturen i framfor allt Europa gora att vi faktiskt
kommer att f4 ett an starkare tillvaxtar 2006 an 2005.

Mild avmattning i USA mot slutet av aret
Jamfort med consensus har vi varit mer optimistiska
om den amerikanska ekonomin. Vi rdknade tidigt med
ett starkt 2005 och att styrrantan skulle upp till 4,5
procent. Lange sag var prognos ut att sticka ut men i
takt med att Fed hojde rantan och inflationsoron gjorde
sig pamind drogs ranteférvantningarna pa marknaden
upp. Plotsligt sag var tidigare hoga ranteprognos lag ut
i jamforelse med consensus. Vi har dock stétt fast vid
att den hoga efterfradgan i USA inte uppenbart kommer
att oka inflationen. Inte heller har vi vantat oss att de
hoga oljepriserna skulle spilla Gver i hogre priser pa
andra varor. Den globaliseringstrend som pagar fortsét-
ter att halla nere inflationen.

USA: Barometer (hushall och foretag)
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Hushéllen har fortsatt att konsumera framfor att
spara. Okad sysselsattning, stigande férmégenhet och
ett 1&gt rantelage har bidragit till konsumtionsékningen.
Blickar vi framat vantas visserligen hushallen fortsatta
att konsumera men sannolikt bromsas tillvéxten av att
ranteléget har 6kat. Det hogre réntel&get har aven inne-
burit en ddmpning av husmarknaden. Det gor att hus-
héllen inte kan rdkna med samma formdgenhetsforbétt-
ring som tidigare. Att husprisokningen dampas ser vi
dock som en positiv faktor i och med att det minskar
risken for en kollaps av bostadsmarknaden. Konsum-
tionsdkningen kommer att dampas under framfor allt
andra halften av 2006. Att Fed inte behover strama at
ekonomin mer &n till 4,5 procent bidrar till att avmatt-
ningen knappt blir kannbar. Vi raknar med en lang och
utdragen tillvéxt i linje med trendtillvaxten. I &r vantas
BNP-tillvixten nd 3,6 procent, vilket & samma som for
fjolaret. Det ar ndgot higre an consensus.

Samtidigt som hushallen atnjuter ett fordelaktigt
ekonomiskt lage ser ocksa forutséttningarna for de
amerikanska foretagen bra ut. ISM-barometern (ett
inkdpschefsindex for industrin) foll visserligen tillbaka
nagot i december men fortfarande andas foretagen
optimism. Vinsterna &r goda och foretagens balansrak-
ningar sunda. Det talar for ytterligare ett & med krafti-
ga investeringar, vilket ocksa kompenserar en del for
konsumtionsbortfallet.

Japan: Tankan och BNP
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Uthallig tillvaxt i Japan

Den japanska ekonomin har fatt en nytandning. Inve-
steringarna 6kar och s& dven konsumtionen. Tillvaxten
vantas hamna pa strax under 2,5 procent 2005 och om
vi fér ratt kan tillvaxten halla i sig dven i ar. Mycket
har skett i Japan som gor att vi vagar hoppas pé att den
uppgang vi ser idag ar uthallig. De japanska foretagen
har under manga ars tid successivt gjort stora struktu-
rella forandringar. Det har resulterat i betydligt battre
balansrékningar och dkade vinster. Dessutom har yen-
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forsvagningen gynnat exportbolagen. Den kinesiska
framfarten ar ocksa ndgot som de japanska bolagen far
draghjélp av. Enligt den sé kallade Tankan-rapporten
(en foretagsharometer) ar foretagen mer optimistiska
om det ekonomiska laget och orderingangen har
starkts.

Aven banksektorn borjar se betydligt battre ut. Efter
ar av avskrivningar pa déliga lan &r andelen narmast
utraderad. Det har aven fatt bankerna att aterigen bérja
6ka utlaningen. De strukturreformer som premiarminis-
ter Koizumi star for ar ocksa viktiga for den japanska
ekonomin. Visserligen gar reformarbetet trogt men det
gors i ratt riktning.

Aven konsumenterna har borjat andra beteendet.
Arbetsmarknaden har forbéattrats och konsumtionen har
ocksa borjat 6ka. Visserligen finns det fortfarande
inslag av deflation men sannolikt far vi se stigande
priser framdver. Centralbanken har ocksa borjat nosa
pé idén att Gverge nollrantepolitiken nu nar det ser
battre ut i ekonomin. A andra sidan finns det ingen
anledning for centralbanken att agera for tidigt da infla-
tionen ar langt borta. Den ekonomiska aterhamtningen
kan mycket vél behdva en gynnsam penningpolitik.
Snarare finns det, som premiarminister Koizumi pape-
kade nyligen, ett storre behov att gora atstramningar
inom finanspolitiken for att fa bukt pa statens under-
skott. Hittills har atstramningar varit svara att genom-
fora da ekonomin har gatt kraftgang. Nu ar det dags for
en sanering av statsfinanserna men det maste goras
varsamt sa att inte aterhdmtningen kommer av sig.

En ljusning i EMU-omradet

Som vi papekade i forra konjunkturprognosen har till-
véxten sallan dverraskat i positiv riktning i EMU-
omradet. Men i slutet av férra aret var dock indikato-
rerna nagot starkare an vantat. Framfor allt i Tyskland
ser det ut som om bade foretag och hushéll har blivit
mer fortroendefulla infér framtiden. Och den nya kans-
lern Angela Merkel ser ut att ha vunnit folkets roster.
Visserligen kravs det krafttag for att fa bukt med den
tyska ekonomin pa Iang sikt. Den nya koalitionsreger-
ingen har kommit fram till ett tgardspaket som ar
ytterst blygsamt for strukturella foréndringar. Daremot
kommer det senaste aviserade stimulanspaketet om 24
miljarder euro att gynna konjunkturen kortsiktigt. Det
finns ocksa en hel del andra ljusglimtar for aret. Den
forsvagning av euron som skedde forra aret gynnar
exportbolagen. Dessutom &r den starka efterfragan fran
Asien och USA en positiv faktor for ekonomin. Enligt
foretagsharometrar pd méanga hall i EMU vantas ocksa

fortsatta forbattringar att ske. Det badar gott for att
investeringstillvaxten fortsatter i ar.

Hushallens konsumtion har varit mycket svag i
EMU-omradet som helhet. Det har visserligen sett
béattre ut i till exempel Spanien dér tillvaxten har varit
betydligt hdgre an for genomsnittet.

Den hoga arbetslosheten har satt kdppar i hjulen for
okad konsumtion pa manga hall inom EMU-omradet,
inte minst i Tyskland och Italien. Mot slutet av férra
aret visade dock aven detaljhandelstillvixten i Tysk-
land pa viss forbattring. Aven Consumer Confidence i
omradet har forbattrats. Dessutom har penningméng-
den (pengar) okat, liksom kredittillvéaxten, vilket tyder
pé att det finns en okad inhemsk efterfragan. Det gor
att vi vagar vara nagot mer optimistiska for tillvaxten
nasta ar och skruvar upp tillvaxten till strax Gver 2
procent.

Tyskland, IFO och industriproduktion
Index respektive arlig procentuell forandring
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Brittisk ekonomi vander upp igen

Efter att centralbanken i Storbritannien hojde rantorna
till 4,75 procent kyldes den brittiska ekonomin av. Det
gjorde att centralbanken aterigen sankte rantan till 4,5
procent for att fa fart pd konsumtionen igen. Den brit-
tiska ekonomin har redan borjat ta fart igen och antalet
nya lan pa bostader har ater borjat stiga. Sannolikt far
vi darmed se starkare tillvéxt i ar. Det innebér ocksa att
sannolikheten for ytterligare en sankning av réntan har
minskat i och med att efterfragelaget redan har borjat
starkas igen. A andra sidan 4r inflationsutsikterna rela-
tivt modesta vilket torde ge ett visst utrymme for cen-
tralbanken att sanka rantan ett snapp till under varen till
4,25 procent.
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Sverige

Hjulen snurrar fortare

Efter en trevande inledning pa fjolaret ser svensk eko-
nomi ut att ha avslutat aret starkt. Vi gar med andra ord
in for ett gott nytt svenskt 2006! Precis som vi tidigare
har kommenterat har svensk ekonomi sett relativt stark
ut undantaget arbetsmarknaden. Trots flera ar av hogre
investeringar i ndringslivet har inte foretagen i samma
utstrackning som i tidigare konjunkturcykler vagat
nyanstalla. En viss ljusning har dock redan skett och vi
vantar oss nya jobb under 2006.

Undantaget att Riksbanken kommer att bérja hdja
rantorna och att fastighetsskatten kommer att sl& harda-
re mot hushallen &r det inte mycket som ser ut att
bromsa den ekonomiska utvecklingen i Sverige detta
ar. Vi ndarmar oss ett val samtidigt som den globala
efterfragan ar hog. Dessutom talar extra stimulansat-
garder fran regeringen och en lite battre arbetsmarknad
for att tillvaxten gynnas édven 2006.

Exporten gynnad av svag krona
Exporttillvéxten i Sverige var mycket stark under fjol-
aret, framfor allt mot slutet. En stark internationell
efterfragan har varit forklaringen bakom exportfram-
gangen. Den svagare kronan ar en annan viktig forklar-
ing till att svensk export har gatt bra. Mot bakgrund av
att vi vantar oss att den globala efterfragan fortsatter att
vara stark okar forutsattningarna for att exporten okar
aven under 2006. Visserligen véantas kronan forstérkas
under aret men sannolikt kommer den forsvagning som
skett under 2005 till viss del att gynna exportbolagen
aven under 2006. De goda utsikterna for exporten be-
kréftas ocksa i industribarometern, som visar att fore-
tagen rapporterar 6kad exportorderingang.
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Foretagen vittnar ocksa allmént om ett bra orderla-
ge och 6kade produktionsplaner. Vinstutvecklingen har
varit mycket god och produktiviteten hdg. Investering-
arna for fjolaret 6kade av allt att doma med drygt 10
procent. Efter de kraftiga neddragningarna 2001 och
2002 har investeringarna allteftersom tagit fart. Under
fjolaret gjordes nyinvesteringar i takt med att kapaci-
tetsutnyttjandet steg. Samtidigt har finansieringskost-
naderna varit gynnsamma i och med det laga rantela-
get. En fortsatt stark efterfrageutveckling kommer aven
under 2006 att krava nyinvesteringar. Féretagens goda
balansrakningar och vinstutsikter skapar dessutom
utrymme for investeringarna att gro.

Sverige: Investeringar
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Varldens lagsta ranta 6kar efterfragan

Trots en svacka i inledningen av aret har svensk tillvaxt
visat sig vara relativt stark. Till skillnad frn grannlan-
derna nere i Kontinentaleuropa har tillvéxten varit
forvanansvart stark. Den framsta skillnaden jamfort
med I&nder som Tyskland, Italien och Frankrike &r att
hushallen i Sverige har konsumerat betydligt mer.
Aven om arbetsmarknaden har statt och stampat har de
svenska hushallen haft ett hogre fortroende for framti-
den.

Till viss del har detta sannolikt att géra med att den
finanspolitiska situationen &r battre i Sverige, vilket har
gjort att vi har sluppit atstramande finanspolitiska at-
garder. En budget i balans betyder att hushallen inte i
lika stor utstrackning behdver oroa sig for framtida
atstramningar.

I Sverige kommer vi dessutom fran historiskt héga
rantor till att plotsligt fa dtnjuta en av varldens lagsta
styrrantor. Detta innebar att svenska hushall har fatt se
sina lanekostnader reduceras samtidigt som nya lan har
kunnat tas till en mycket forménlig kostnad. Lane-
stocken har stigit rejalt men samtidigt har rantekostna-
den i forhallande till disponibel inkomst knappt okat.

L



Konjunktur & Marknad

Svenska hushall har med andra ord haft pengar 6ver till
béade okat sparande och ckad konsumtion.

Laga rantor har ocksa drivit upp huspriserna, vilket
har fatt en positiv formdgenhetsaspekt. Nar hushéllen
blir rikare kan man unna sig att konsumera lite mer
eller kanske till och med ¢ka belaningen for att kosta
pa nya kapitalvaror, mobler eller nyrenoveringar. Till
detta kommer ocksa att borsen har gatt mycket bra,
vilket ytterligare har starkt hushallens férmogenhet.

Nér styrrdntorna nu kommer att stiga leder det san-
nolikt till att husprisuppgéngen dampas négot, att ny-
upplaning minskar samt att rantekostnaderna ékar
nagot. A andra sidan raknar vi med blygsamma rénte-
uppgangar. En viss avmattning av bade huspriser och
hushallens nyupplaning kan snarare ses som positivt
och minska risken fér uppbyggnaden av en huspris-
bubbla.

Sverige: Consumer confidence + detaljhandel
Nettotal respektive Arlig procentuell férandring
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Nya jobb och mer pengar i planboken
Om rantepolitiken framéver kommer att vara lite mind-
re expansiv sa finns det andra faktorer som bidrar till
att vi far se en dkad hushallskonsumtion i ar. Forst och
framst dkade antalet arbetade timmar under slutet av
forra &ret och sysselsattningen har svagt borjat stiga.
De kraftiga sjukskrivningarna har ocksa borjat minska,
vilket betyder att fler manniskor sannolikt &r i jobb &n
vad den officiella sysselsattningsstatistiken visar. Fore-
tagen har ocksa indikerat i barometrar att nyanstall-
ningar ar pa gang. Det skiljer sig dock ganska rejalt
emellan branscher. Det &r fortfarande inom byggsek-
torn som foretagen rapporterar brist pa arbetskraft.
Inom den privata tj&nstendringen véntas jobben 0ka,
framforallt inom data och telekom. Den traditionella
industrin rapporterar dock fortfarande att man inte
planerar att gora nagra nyrekryteringar. Sammantaget
kommer antalet lediga resurser att minska under aret
och behovet av nyanstéllningar kommer att 6ka for att
mota den Okade efterfragan. Till detta kommer de extra

jobb som regeringen har utlovat for i ar. Nya jobb be-

tyder okade inkomster. Dessutom véxer hushallens
planbocker da inkomstskatterna séanks och bidragen
hojs.

Sverige: Sysselsattningsforvantningar
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Offentlig konsumtion okar i valtider
Konsumtionsokningen inom stat, landsting och kom-
muner har varit obefintlig de senaste aren. I tider av
valar brukar dock kurvan for offentlig konsumtion peka
uppat. Sannolikt kan vi rakna med ett positivt bidrag
till BNP fran den offentliga konsumtionen i ar. Krimi-
nalvarden och migrationsverket har fatt hojda medel.
Samtidigt har mer pengar getts till utbildning pa hég-
skolor och universitet, vilket 6kar konsumtionsutgifter-
na. For i &r kommer dven kommunerna att 6ka kon-
sumtionen. Hittills har annars kommunerna dragit ner
pa konsumtionen. Till exempel ar regeringens atgarder
for att fa ner arbetslosheten via sa kallade plusjobb
nagot som kommer att 6ka kommunernas konsumtion.
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Centralbanker

Centralbanksvaxling

I var senaste konjunkturrapport skrev vi att det snart
var dags for den amerikanska centralbanken att lamna
dver stafettpinnen till ECB och Riksbanken. Aven om
vi réknade med att detta skulle intr&ffa kom dock rén-
tehdjningen fran ECB nagot tidigare &n vad vi vantade
oss. Riksbanken har ocksa pa ett tydligt satt markerat
att en rantehdjning ligger ndrmare i tiden an vad vi
trodde sa sent som i hostas. Med andra ord har vaxling-
en mellan centralbankerna kommit ndgot tidigare och
sannolikt har inte Fed sprungit helt klart annu.

Vi raknar dock med att Fed endast har en rantehdj-
ning kvar i denna rantehdjningscykel. ECB har precis
borjat héja och kommer sannolikt att fortsatta hdja
rantan till 2,75 procent i slutet av aret. Riksbanken
inleder redan p& motet nu i januari med att h6ja rantan
till 1,75 procent for att sedan genomféra ytterligare 4
rantehéjningar om 25 rantepunkter under nasta tolvma-
nadersperiod. Vi raknar saledes med en ranta pé 2,75
procent om ett ar. Sannolikt fortsatter rantorna upp
ytterligare en bit under 2007 innan Riksbanken och
ECB &r nojda.

Styrrantor
Procent

UK base rate
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Gynnsam inflationsvarld

Inflationsoron under hosten fick marknaden att forvén-
ta sig fler ranteh6jningar fran centralbanken i USA. Vi
skrev i var konjunkturprognos i oktober att inflations-
oron var dverdriven. Det ar framfor allt olje- och ener-
gipriserna som har 6kat. Den underliggande inflationen
har inte 6kat i samma utstrdckning — snarare tvartom.
Inflationen har fallit tillbaka i USA och inte ens den
stigande sysselsattningen har inneburit nagon sarskild
Okning av foretagens lénekostnader. Mot bakgrund av
den ljusa inflationshilden finns det heller ingen anled-

ning att vanta sig att centralbanken i USA ska strama at
ekonomin i linje med tidigare cykler. Centralbanken
torde istéllet vara ndjd med att ha fort tillbaka rénteni-
van till ett mer neutralt lage. Och en viss ddmpande
effekt har den ranteuppgang som hittills har varit anda
fatt. Den eskalerande bostadsmarknaden ser faktiskt ut
att ha mattas nagot och antalet nya laneansokningar har
minskat. Detta kommer ocksa att ddmpa konsumtionen
framdver men fortfarande ar det en mycket gynnsam
varld vi lever i med hdg tillvéxt, 1ag inflation och laga
rantor.

Riksbankens dilemma

I Sverige har vi ocksd gynnats av att ha en hdg tillvéxt
samtidigt som inflationen har varit 1ag. Visserligen har
inte sysselsattningen tagit fart i samma utstrackning
som i USA men forutsattningarna ser hyfsat goda ut
infor det kommande é&ret. Med andra ord &r det ganska
sjalvklart att aven Sverige och Riksbanken sa smaning-
om liksom i USA borde bérja hoja upp réntan.

Riksbankens dilemma ligger dock just i fenomenet
hag tillvaxt och 1&g inflation. S& lange inflationsutsik-
terna ar laga ar det svart for Riksbanken att hoja rantan.
Sa sent som i varas 6verrumplades Riksbanken av att
tillvéxten blev svagare &n véntat for det forsta kvarta-
let. Detta i kombination med att inflationen under 1ang
tid néstintill har varit obefintlig i Sverige fick Riksban-
ken att sanka rantan med 50 rantepunkter sa sent som i
juni forra aret. Riksbankens inflationsprognoser som
sedan har foljt i augusti, oktober och december har alla
haft svart att nd upp till 2 procents inflation ens pa tva
&rs sikt. A andra sidan har Riksbanken noterat att efter-
fragan i Sverige dnda har varit relativt hdg. Hushallen
har till exempel dragit stor nytta av att Riksbanken har
fort en expansiv penningpolitik och dkat sin laneborda.
Risken for en husprisbubbla har dessutom dkat i sam-
band med att huspriserna har stigit nar rantorna har
sénkts.

Riksbanken valde dock att under hdsten tona ner
risken for en lanebubbla, varfor ocksa en riantehdjning
framét varkanten i &r tedde sig som mest sannolik.
Sedan dess tycks dock Riksbanken vilja bli mer snabb-
fotad. Redan p& matet i december var det tre ledamater
av sex som rostade for hojd ranta. Det gor att en rénte-
héjning definitivt har krupit narmare. Sannolikt véljer
Riksbanken att hoja rantan redan pa motet den 19 janu-
ari.

Normalisering snarare &n atstramning
Riksbankens agerande ter sig nagot forvirrande. Sanno-
likt vill dock Riksbanken, precis som Fed, borja hoja
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réntan till ett mer neutralt l&ge. | tider nér tillvaxten
dverstiger 3 procent och hushallen fortsatter att 6ka sin
belaning, samtidigt som huspriserna eskalerar, borde
det vara ganska sjalvklart att ekonomin klarar av ett
hogre réntelage. A andra sidan &r den stora skillnaden
jamfort med Fed att sysselsattningen inte har kommit i
gang i Sverige pa samma tydliga satt som i USA. Sa
lange inflationen inte tar fart kan vi ju fortsétta att
gynnas av ett lagt rantelidge. Vad hander nér tiderna blir
samre? Med en ranteniva pa 1,5 procent finns det inte
utrymme att stimulera ekonomin ytterligare. Det ar
rimligt att anta att rantenivan successivt ska justeras
upp till ett mer normalt Iage. Riksbanken har tidigare
antytt att 4 procent ar en rimlig neutral ranta. De atgar-
der som Riksbanken nu genomfor ska nog darfor snara-
re ses som en normalisering snarare &n en atstramning.
Aven med en dryg procentenhets rantehdjning kommer
penningpolitiken &nda att verka stimulerande pa eko-
nomin.

KPI
12 man procentuell forandring
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Sma rantehdjningar i EMU

For forsta gangen pa tre ar hojde ECB i december forra
aret rantan fran 2 till 2,25 procent. Visserligen ar efter-
fragelaget fortsatt relativt svagt och den underliggande
inflationen en bra bit under 2 procent, men centralban-
ken hade vid upprepade tillfallen under senhosten indi-
kerat att en hojning var nara forestaende. Framforallt
oroade sig ECB for att de stigande olje- och energipri-
serna skulle kunna spilla Gver i stigande priser pa andra
varor. Dessutom motiverade man hdjningen med att
penningmangds- och kredittillvaxten har stigit, vilket
pé sikt kan skapa inflation i ekonomin. Mot bakgrund
av att efterfragelaget &r relativt modest och att arbets-
marknaden fortfarande ar svag ar det inte mycket som
talar for att inflationshotet ar sarskilt alarmerande pa ett
par &rs sikt. Med andra ord &r det inte nagra kraftiga
hojningar vi vantar oss av ECB for det narmaste aret.

Troligen récker det med endast 50 rantepunkters hoj-
ning. ECB vill nog, precis som Fed, fa upp rantan till
ett nagot mer neutralt Iage utan att for den skull stjalpa
tillvéxten.

EMU, Penningméangdstillvéxt (M3)
Arlig procentuell férandring
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Ofdréandrad ranta i Japan

Den japanska tillvéxten har 6kat och férvéantningarna
pa att centralbanken ska dverge sin nollrantepolitik har
okat. Aven om det ser betydligt ljusare ut &n pé lange
ar det dock for tidigt att vénta sig att rantan justeras
upp i ar. Fortfarande rader deflation i landet och aven
om priserna ar pa vig upp &r det inte tal om nagon
inflationsoro. Dessutom kan ekonomin behéva det 1aga
rantelaget. Snarare 4r det atstramningar via finanspoli-
tiken som stér overst pd agendan. Om rantorna skulle
stiga kraftigt far den japanska staten se sina rantebetal-
ningar pa statsskulden 6ka dramatiskt.

Minskad sannolikhet for ytterligare sdnkning
Bank of England har sankt styrrantan en gang fran 4,75
procent till 4,5 procent i syfte att &terigen stimulera
ekonomin. Aven om tillvaxtutsikterna nu &r béttre
vantar vi oss anda att centralbanken kan komma att
sénka rantan ytterligare i borjan av &ret. A andra sidan
har efterfragan pa bostader aterigen 6kat och konsum-
tionen ser starkare ut, vilket har minskat sannolikheten
nagot. Hursomhelst finns det ingen anledning for cen-
tralbanken att bérja hoja réntan igen under loppet av
det hér dret.

Ranteprognoser

12-jan 12 mén sikt
Fed funds (styrrénta i USA) 4,25 4,50
Refi rate (styrrénta i EMU) 2,25 2,75
Base rate (styrrénta i Storbritannien) 4,50 4,25
Reporéanta (styrranta i Sverige) 1,50 2,75
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Rantemarknad

Lagréantemiljon bestar

Langrantorna i USA har visserligen gatt upp fran bot-
tennoteringarna i borjan av 2003 men sedan den ameri-
kanska centralbanken bérjade hoja réntan i mitten av
2004 har de langa rantorna akt berg- och dalbana. Idag
ar den tiodriga rantan i USA 4,3 procent, vilket i stort
sett &r detsamma som for ett ar sedan. | och med att
Fed bérjar narma sig slutet pa rantehdjningarna och att
inflationsforvantningarna fortsétter att vara laga ar en
IAngranteuppgéng i USA begransad. Vi raknar med att
den amerikanska l&ngrantan nar upp till 4,6 procent
under véren.

| EMU-omrédet och i Sverige har langrantorna fort-
satt ner under fjoléret. I och med att centralbankerna nu
ar i fard med att hoja styrrantorna kommer det ocksa att
betyda langréanteuppgéngar. A andra sidan kommer de
Iaga inflationsforvantningarna och en fortsatt stor efter-
fragan pé Ianga statsobligationspapper att halla tillbaka
en kraftig uppgang. Sannolikt kommer vi att uppleva
flackare rantekurvor i EMU-omradet och i Sverige
detta ar.

10-arsobligationer
Procent
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Lagkostnadslander exporterar |&g inflation
Den globala tillvaxten var den hdgsta pa 30 ar 2004.
2005 ser tillvaxten ut att bli & hogre och i ar till och
med snéppet starkare. Detta samtidigt som inflationen
fortsatter att vara mycket lag, i alla fall exkluderat olje-
och energipriser. Historiskt brukar 6kad efterfragan
ocksa innebéra att det globala resursutnyttjandet okar,
vilket i sin tur driver upp inflationen.

Den varld vi nu lever i innebar formodligen att vi
har 6kat mojligheten att skapa tillvéxt utan kostnads-
problem. Vérldens potentiella tillvaxt har sannolikt
vaxlat upp pé ett hogre spar. Det kan vi tacka tillvaxt-
marknaderna for. Lagkostnadslanderna har 6kat den
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globala konkurrensen och darmed valfarden. Varor kan
produceras till en billigare penning, vilket vi i véstvarl-
den atnjuter. Baksidan kan vara att lagkostnadslanderna
inte enbart producerar billiga varor utan ocksa tar en
hel del arbetstillfallen fran hogkostnadslander. Detta &r
dock ocksa en strukturell férandring som &r positiv.
Dels ékar konkurrensen pa marknaderna generellt,
vilket ocksa héller nere loneinflationen. Dels skapas
resurser till att anvandas p& andra marknader som &r
mer produktiva.

S4 lange det finns ett omvandlingstryck i Kina,
Osteuropa med flera s& kommer denna globaliserings-
trend att fortsatta att halla nere prisdkningarna. Vi kan
se det som en positiv utbudschock, dar lagkostnadslan-
derna exporter billiga varor och billig arbetskraft. Det
har hojt tillvaxten globalt.

Det ar svart att tro att denna trend kommer att bry-
tas pa kort sikt. Sannolikt kommer vi att leva ytterliga-
re flera ar i denna laginflationsmiljo. Samtidigt verkar
dessutom alla varldens centralbanker for att hélla infla-
tionen I3g. | och med att inflationsforvantningarna ar
Iaga, inte ens pa tio ars sikt forvantas inflationen stiga
namnvaért, kan det ses som ett gott fértroende aven for
centralbankernas inflationsbek&mpande penningpolitik.

KPI ex livsmedel och energi
12 mén procentuell férandring
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Overskottslikviditet driver ner realrantan

Det &r inte enbart den nominella rantan som har sjunkit
pé grund av laginflationsmiljon. Aven de reala rantorna
har gatt ner, det vill saga rensat for inflationen. Varfor
har da realrantorna ocksa gatt ner? Antagligen har det
att gora med att vi har ett stort sparandedverskott i
varlden undantaget i USA dar sparandet ar rekordlagt.
Det stora sparandet innebér att det finns mycket pengar
i omlopp som skall placeras. Med andra ord har en
okad efterfrgan pa ranteplaceringar ocksa tryckt ner
den reala réntan.
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Inverterad kurva betyder inte recession

I USA har de langa rantorna knappt stigit under aret
samtidigt som centralbanken har hojt den korta réantan.
Det innebar att den sa kallade rantekurvan har blivit
flackare, det vill s&ga att skillnaden mellan korta och
Ianga rantor har raderats ut. Nar de korta rantorna ver-
stiger de langa rantorna kallar man det for en inverterad
kurva. Det har skett i Storbritannien och &ven i USA
har den tvaariga rantan vid ett flertal tillfallen nu i
vinter Overstigit rantan for de langre l6ptiderna. Histo-
riskt brukar detta indikera att en recession 4r pé vag
men vi tror inte att det &r fallet denna gang.

I linje med argumentationen ovan har langrantorna
snarare tryckts ner av att inflationsférvantningarna ar
I&ga samt att det finns en stor efterfragan pa langa
ranteplaceringar. De laga inflationsférvantningarna tror
vi inte heller kommer sig av att marknaden véntar sig
att efterfragan kommer att vika kraftigt och att vi darfor
far en lagre inflation. Snarare har det att géra med att
globaliseringstrenden fortsatter. En globalt 6kad kon-
kurrenssituation héjer produktiviteten och genererar lag
inflation.

USA: Industriproduktion + yieldkurva
12 man procentuell férandring respektive procent
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| USA gér nu Fed mot slutet av rantehdjningarna.
Sannolikt kommer vi att fa se en eller max tva héjning-
ar till. Det innebar att de lnga rantorna kan félja med
upp igen under varen men att uppgangen fortsatter att
begransas av de laga inflationsforvantningarna. Det gor
att rantekurvan forblir flack under aret.

Rantorna i EMU och i Sverige gar upp

Till skillnad frdn i USA har langrantorna i EMU-
omradet och i Sverige fortsatt att falla till nya bottenno-
teringar. Tiodrsrantorna var nere kring 3 procent sa sent
som i hostas men har nu gatt upp till 3,3 procent. Vi
véntar oss att langrantorna stiger under aret eftersom
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centralbankerna bade i EMU-omradet och i Sverige
kommer att hoja réntorna.

Differensen mellan svenska och tyska langréantor
véntas 6ka under éret. Anledningen ar att tillvaxten
vantas bli betydligt hogre i Sverige &n i Tyskland sam-
tidigt som Riksbanken kommer att hoja rdntan mer &n
ECB. Visserligen borjar Rikshanken héja rantan fran
en lagre niva men vi raknar med att den storre rante-
uppgangen i kortrantan ocksd kommer att avspeglas i
de langa rintorna.

Den laga inflationen kommer dock att hélla tillbaka
uppgangen i de langa rantorna. Det innebdr att vi aven i
EMU-omrédet och i Sverige far se flackare rantekur-
vor, sd som skedde i USA under fjolaret.

De nya placeringsdirektiven fran Finansinspektio-
nen, det sa kallade trafikljussystemet, ska ocksé im-
plementeras under aret. Det kan fortsatta att pressa ner
rantorna da efterfrdgan pa att 4ga rantor med lang 16p-
tid kommer att vara hdg. Detta géller dven i andra l&n-
der da samma fenomen finns pé alla europeiska mark-
nader.

Yieldkurvor (10 &r - 3 man)
Procent
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Vi raknar med att den tyska tiodrsrantan stiger till
3,8 procent det narmaste aret och att den svenska mot-
svarande réntan stiger till 3,9 procent. Det innebar att
spreaden mellan de langa svenska och tyska langran-
torna stiger fran 0 till 10 rantepunkter.

Rénteprognoser

12-jan 12 mén sikt
10 ar USA 4,44 4,60
10 &r Tyskland 3,30 3,80
10 ar Storbritannien 4,11 4,30
10 &r Sverige 3,30 3,90
Spread Sv-Ty 0,00 0,10
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Valutamarknad

Kronans ar

I var konjunkturprognos fran i hostas indikerade vi att
kronforsvagningen narmade sig ett slut och att vi under
2006 skulle fa se kronan starkas igen. Kronforstark-
ningen kom dock nagot tidigare &n vi raknade med, till
viss del pa grund av Riksbankens omsvangning i rante-
politiken. I och med att tydliga signaler har skickats ut
till marknaden om att rdntan kommer att héjas inom
kort, har ocksa kronan starkts. Vi tror att detta kommer
att fortsatta efter en mojlig tillfallig férsvagning i bor-
jan av aret dd manga kanda fléden gér ut ur landet.

I takt med att rantorna hojs i Sverige i kombination
med en fortsatt stark tillvaxt och ett stort 6verskott i
byteshandeln, finns det all anledning att vénta sig att
kronan tar revansch under aret.

Réantedifferenser i fokus pa valutamarknaden
Kronan férsvagades kraftigt under 2005. Detta trots att
svensk tillvéxt var relativt stark jamfort med omvarl-
den, inflationen 1ag och handeln med omvérlden visade
pé stora dverskott.

Forklaringen till férsvagningen ar att Sverige har
haft en av vérldens lagsta rantor. Bara Japan och
Schweiz har haft lagre. Det innebar att kronor har sélts
for att placera pengar pa marknader dar rantan och
saledes dven avkastningen har varit hogre.

Krona mot euro och 2-arsspreaden
EURSEK respektive procent
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Den kraftiga dollarforstarkningen under fjolaret kan
forklaras med samma argument. Trots att USA har
stora underskott i handeln med omvarlden sa har anda
dollarn starkts just pa grund av att USA har haft en
hogre ranta.
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Vi tror att rantedifferenser fortsatter att styra valu-
tamarknaden under aret. Fed borjar nu ndrma sig top-
pen pa rantehdjningarna samtidigt som ECB har borjat
hoja rantorna och Rikshanken star i startgroparna for
att inleda rantehdjningscykeln. Det betyder att gapet
mellan amerikanska rantor och réntorna i EMU-
omradet och i Sverige kommer att minska. Det borde
leda till att dollarn aterigen forsvagas.

Fordel kronan
Det &r inte enbart mot dollarn som kronan véntas stér-
kas under 2006. | och med att rdntan hdjs kommer
gapet mot flera valutor att minska, vilket borde gynna
kronan. Dessutom véntas tillvaxten bli mycket hdg i ar,
framfor allt i jamforelse med EMU-omrédet. Detta
borde tala till fordel for kronan mot euron. Budgetsi-
tuationen i Sverige 4r dessutom inte i samma déliga
skick som i USA, Japan, Tyskland med flera andra
lander. Det gor att det inte behdver bli sarskilt turbulent
p& marknaden pa grund av utlovade valflaskatgarder.
Det som ytterligare talar for kronan &r att bytesba-
lansen fortfarande visar stora 6verskott, vilket vid na-
got tillfalle borde rattas till via en starkare véaxelkurs.
Det som pa kort sikt kan fa kronan att aterigen ga
lite svagare &r dock att ett utflode av kronor &r kant.
Riksgélden amortera av pa utlandsskulden. Sveriges
EU-bidrag ska betalas samtidigt som vi k&nner till en
del foretagsaffarer som exempelvis Ericssons kdp av
Marconi. Dessa floden talar pa kort sikt emot den lang-
siktiga vyn att kronan kommer att stirkas under aret. A
andra sidan uteblev en férsvagning av kronan i sam-
band med att PPM-penagar utbetalades den 9 januari.
En stor del av dessa pengar véxlas till utlandsk valuta
da de placeras i utlandsfonder, vilket skulle kunna ha
inverkat negativ pa kronan.

Valutaprognoser
12-jan 12 mén sikt

EUR/USD 1,21 1,25
EUR/SEK 9,32 9,10
USD/SEK 7,68 7,28
TCW 129 125
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Aktiemarknad

Borsen fortsatt attraktiv

Efter tre starka borsar ar det relevant att fraga sig om
borserna verkligen kan stiga annu ett ar. Skeptikerna
menar att borserna har stigit sa kraftigt att den positiva
utvecklingen inte kan fortsétta annu ett ar. Dessutom ar
rantorna nu sa laga att de knappast kan bli mycket
lagre.

Visst ligger det mycket i dessa pastaenden. Men
den som vaéljer att anamma detta synsatt bortser fran att
aktievarderingen fortfarande ar betydligt lagre &n den
borde vara med hansyn till de laga rantorna. Vinsterna i
bolagen har véaxt snabbare &n borsutvecklingen. Ett
Overskott av kapital hos investerare och bolag talar for
en positiv utveckling &nnu en tid. 2006 kommer sanno-
likt att praglas av flera stora foretagsaffarer bade i
Norden och i dvriga vérlden. Dessutom kommer bola-
gen att gora stora utdelningar under det kommande aret
forhoppningsvis fér vi dven se att bolagen 6kar nyinve-
steringarna.

MSCI World (lokal valuta)
Procentuell forandring (1 januari 2002 = bas)
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Bra fart i bolagen

Konjunkturlaget ar fortfarande starkt och vi vantar oss
en fortsatt hog global efterfragan under aret. Dessutom
narmar sig Fed slutet pa rantehdjningarna, vilket till
viss del har tyngt den amerikanska aktiemarknaden
under fjolaret. Aven om réntorna kommer att stiga
nagot i Europa under aret ar nivan fortfarande mycket
gynnsam for bolagen.

Varderingsmassigt ar dessutom aktiekurserna inte
dyra trots uppgangarna som har varit. Vinstutveckling-
en har Overtréaffat forvantningarna och for det kom-
mande aret ser vinstforvantningarna inte orimliga ut.
Bolagen gynnas ocksa av ett starkt orderlage.

Bolagens sunda balansrakningar gor ocksa att det
finns utrymme for foretagen att expandera. Sannolikt
kommer man att dra nytta av det laga finansieringslaget
och satsa pa nya investeringar. Fjolaret praglades mer
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av att foretagen blidkade aktiedgarna genom kraftiga
aterkop och stora utdelningar. Utdelningarna kommer
sakerligen att fortsétta att vara hoga i ar men sannolikt
vill gdrna aktieagarna se mer av investeringar fran
bolagen.

I 6vrigt fortsétter foretagsforvéarv och sammanslag-
ningar av bolag under aret. Detta i kombination med en
generellt god likviditet pa marknaden kommer att gyn-
na bérserna under 2006.

Vérdering

PE-06 Vinsttillvaxt-06
USA 15 14%
Euroland 13 9%
Sverige 14 11%
Japan 19 16%
Asien 13 13%
Tillvdxtmarknaderna 11 16%
Globalt 14 11%

* Japan ar ej fullt jamforbart med 6vriga

Vi &r framfor allt positiva till Japan dér ekonomin
har tycks ha kommit ur sin linda. Aven om borsen har
gatt upp kraftigt under fjolaret ar det fortfarande en bra
bit kvar till toppnoteringarna i slutet av 80-talet. Utsik-
terna for tillvaxtmarknaderna ar ocksa goda dven om
det ser lite olika ut. USA-borsen gick sdmre an varlds-
index i fjol trots en god vinstutveckling. Med rantehdj-
ningarna bakom oss finns det goda chanser till en béattre
avkastning i ar.

Det bor dock papekas att for en sparare i fonder s
har aven véxelkursen en stor betydelse da utldndska
fonder redovisas i kronor. Med andra ord har en svensk
placerare i utlandet fatt en mycket bra avkastning under
fjolaret i och med att kronan har gétt s pass svagt.
Sannolikt kommer kronan under aret att forstarkas,
vilket alltsa ar en risk nar man placerar i utlandet.

USA: Béattre ar for amerikanska borsen

Det har varit relativt tyst om de ekonomiska obalanser-
na under hosten, trots att dessa kvarstar. Problemen har
hittills inte haft ndgon stérre betydelse for vinstutveck-
lingen i de amerikanska bdrsbolagen och kommer for-
hoppningsvis inte heller att ha det under det ndrmaste
aret. Den amerikanska borsen, som hoppat i sidled
under storre delen av 2005 trots mycket god vinstut-
veckling i bolagen, &r nu attraktivt varderad med hén-
syn till forvantad vinstutveckling i bolagen. En positiv
borsutveckling ar darfor att vanta, men en svensk fond-
sparare maste se upp med hur vaxelkurserna pa valu-
tamarknaden ror sig. Det finns risk att en dollarfor-
svagning kan komma att &ta upp den kursvinst som
borsen ger svenska placerare. Under forra aret var
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utvecklingen den motsatta, det vill saga trots stillasta-
ende borskurser har dollarférstarkningen givit god
avkastning nar man raknar om resultatet i kronor.

Europa: Modest uppgang att vanta

De europeiska borserna har gett betydligt béattre av-
kastning det senaste halvaret &n vad expertisen forut-
spatt. Som tidigare papekats ar eurons férsvagning mot
dollarn en viktig drivkraft bakom exportbolagens goda
vinstutveckling. Men frdgan om vad den europeiska
centralbanken kommer att gora framéver kvarstar.
Okad osikerhet kring detta i kombination med dvriga
ekonomiska oklarheter kan mycket val dampa borsut-
vecklingen i Europa 2006. Attraktiv vardering utgor
anda ett viktigt skydd mot kraftiga kursfall. Liksom i
Ovriga varlden kommer bolagen att 6ka utdelningarna.
Forhoppningsvis genomfors aven flera nddvandiga
omstruktureringar i ineffektiva bolag under 2006, i
annat fall blir utvecklingen troligen svag pa de Europe-
iska borserna.

Bdrsutvecklingen
Index jan-03 = 100 (dagliga noteringar)
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Sverige: Starkt Asien positivt for borsen
Borsuppgéngen har drivits pa av utvecklingen i Erics-
son, Astrazeneca, Nordea och flera tunga verkstadsbo-
lag. Ericsson steg exempelvis ndrmare 30 procent un-
der 2005. Anda &r vérderingen lagre &n den varit pa
mycket lange och detsamma géller flera andra stora
viktiga borsbolag. Detta talar for fortsatt positiv ut-
veckling, om &n i lugnare tempo. Precis som i Euroland
sd ar en viktig fraga vad Riksbanken kommer att géra
framdver. Men det absolut viktigaste for resultatut-
vecklingen i de tunga svenska bolagen ar den konjunk-
turella utvecklingen pa den mycket viktiga amerikans-
ka marknaden. Utvecklingen i Asien &r ocksa intres-
sant. Beddmningen &r att dessa viktiga exportmarkna-
der fortsatter att halla bra tempo, vilket talar for de
svenska bdrsbolagen &nnu en tid. Flera stora uppkop av
bolag lar ocksa bidra till borsutvecklingen 2006.
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Japan: Goda utsikter

Lovorden haglar over utvecklingen i Japan, vilket re-
sulterat i ett rally av séllan skadat slag. Den positiva
resultatutvecklingen i bolagen fortsétter, liksom det
omfattande reformeringsarbetet. Industriproduktionen
har nu okat flera manader i rad. Banksektorn som nyli-
gen var helt utdémd har definitivt aterhamtat sig. Van
av ordning fragar sig om det inte finns ndgra orosmoln
alls. Men visst finns det s&dana. Den stora risken, i
denna nistan religidsa stamning som rader, &r att for-
hoppningarna skruvas upp for hégt. En stor del av
vardens globala fondforvaltare har redan placerat ett
betydande kapital pa den japanska bérsen. Besvikelser
nér det géller resultatutveckling kan resultera i stora
omplaceringar med kursfall till f6ljd, sa risken i denna
marknad &r inte helt ovasentlig. Men som sagt, utsik-
terna &r fortsatt lovande och forutsattningarna ar battre
an de varit pd manga ar.

Asien: Bérserna gynnas av IT-bolagen

Ett 6kat intresse for teknologibolag gynnar de asiatiska
borserna dar flera stora 1T-bolag har sin hemvist. S&r-
skilt mérkbart &r detta i Korea och Taiwan. Dessutom
har det kommit flera indikationer pa att den starka
ekonomiska utvecklingen i Kina fortsatter. Bedom-
ningen ar att utvecklingen fortsatter i minst tva ar till.
Déremot bor man vara fortsatt forsiktig med placering-
ar i kinesiska bolag. Det r latt att glomma att Kina
fortfarande &r en diktatur, vilket medfér en betydande
politisk risk dar forutsattningarna snabbt kan forandras.
Den sydkoreanska bdrsen som hor till en av de bésta
under det senaste aret ar fortfarande en av de lagst
varderade borserna i hela regionen. Fortsatt stark
varldskonjunktur i kombination med lag vérdering och
Okat intresse for tillvaxtbolag talar for regionen som
helhet.

Tillvaxtmarknader: Fortsatt stort intresse
Utvecklingen i Latinamerika ser ut att kunna ge mera. |
de tva storsta landerna Brasilien och Mexiko ser det
fortsatt ljust ut tack vare hdga ravarupriser och den
starka amerikanska ekonomin. Detsamma géller Osteu-
ropa men risken pa dessa marknader ar ocksa mycket
hog. Under det narmaste aret halls val i flera av de
storre tillvaxtlanderna, Mexiko, Brasilien, Ungern med
flera, vilket ocksa kan bidra till ckad osakerhet pa kort
sikt. P4 lite langre sikt ser daremot dessa marknader
helt klart ut att ha mer att ge.

Fortsatt stark global konjunktur i kombination med
1&g vardering och ett okat intresse for tillvaxtbolag talar

for tillvaxtmarknaderna. Skulle réntorna i Europa och
g

USA, mot férmodan, borja stiga kraftigt, da blir dar-
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emot utsikterna for tillvaxtmarknaderna inte alls lika
positiva.

Borsutvecklingen
Index jan-98 = 100 (dagliga noteringar)
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Varningsklockor for svagare bors

Nar ar da detta borsrally 6ver och vilka varningssigna-
ler bor man halla utkik efter? Skulle rantorna av nagon
anledning rusa i hojden bér man naturligtvis vara for-
siktig. Markliga foretagsforvarv ar ocksa en varnings-
klocka. Det kan exempelvis ske genom att bolag gor
stora och dyra forvarv i andra branscher &n sin egen.
Sannolikt har bolagets egna aktier da blivit for hogt
varderade. Det finns aven risk for 6kad turbulens pa
marknaderna om Kina véljer att Idgga om sin valutare-
serv, som idag till stor del &r placerad i amerikanska
rantebarande placeringar. Dessutom halls val i manga
stora tillvaxtlander vilket kan oka osakerheten pé kort
sikt, men i dvrigt ser det fortfarande ljust ut pa till-
vaxtmarknaderna.

Aktiemarknadsprognoser (i lokal valuta)
12 man sikt fran 12 jan

Om Lansforsakringars konjunkturprognos
Konjunkturprognosen innehéller Lansforsakringars syn
pé konjunkturen och de finansiella marknaderna. Rap-
porten gors av Lansforsakringar Kapitalforvaltning.
Nasta konjunkturrapport publiceras i augusti. Stoppda-
tum fér denna prognos var den 12 januari 2006.

Kontaktpersoner:

Marie Giertz

Chefekonom
marie.qgiertz@Ilansforsakringar.se
Tfn 08-588 419 68, 073-96 419 68

Claes Ahrel

Aktiestrateg
claes.ahrel@Iansforsakringar.se
Tfn 08-588 419 84, 073-96 419 84

USA 8-12%
EMU 5-8%
Sverige 7-9%
Japan 9-13%
Asien 9-13%
Latinamerika 9-12%
Osteuropa 8-11%
Globalt 7-11%
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