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BNP-PROGNOSER,% 

 2005 2006 2007 

USA............................ 3,5.......3,4 .......3,0 
Japan.......................... 2,7.......2,9 .......2,3 
EMU ........................... 1,4.......2,1 .......2,2 
Storbritannien ............. 1,8.......2,4 .......2,5 
Sverige ....................... 2,7.......3,7 .......3,0 
Global ......................... 4,4.......4,4 .......4,1 
 

RÄNTE-& VALUTAPROGNOSER,%

 5 jun 12 mån 

Fed funds (styrränta USA) .... 5,00 .....5,25 
Refi rate(styrränta EMU) ....... 2,50 .....3,50 
Reporänta (styrränta Sverige)2,00.....3,25 
10 år USA.............................. 5,00 .....5,25 
10 år Tyskland....................... 3,94 .....4,30 
10 år Sverige......................... 3,88 .....4,40 
Spread Sv–Ty ......................-0,05 .....0,10 
EUR/USD .............................. 1,30 .....1,35 
EUR/SEK .............................. 9,19 .....9,10 
USD/SEK .............................. 7,09 .....6,75 
TCW .................................... 126,2 ...123,3 
 

AKTIEMARKNADSPROGNOSER,% 

12 månaders sikt från 5 jun, lokal valuta 

USA........................ 10-17 
EMU ......................... 9-17 
Sverige ................... 12-20 
Japan ..................... 13-20 
Asien ...................... 13-20 
Latinamerika……… 12-19 
Östeuropa………… 11-18 
Global..................... 11-17 
 

Länsförsäkringars Konjunkturprognos 2006:2 

Svensk ekonomi ångar på för fullt
•  Den globala efterfrågan fortsätter att vara stark. Japan och Europa väx-

lar upp samtidigt som USA visar få tecken på avmattning. 

•  Inflationen har gjort sig påmind men oron är överdriven. Räntorna sti-
ger i Europa och i Japan och har snart nått toppen i USA. 

•  Svensk ekonomi växer på bred front. Företagen andas optimism och 
hushållen konsumerar. Att det dessutom är valår ger extra stimulans. 

•  Tilltagande förväntningar på att inflationen ska stiga gör det lättare för 
Riksbanken att genomföra höjningar av räntan.  

•  Kronan har stärkts under våren. Vi räknar med fortsatt revansch för 
kronan under resten av året. 

•  Det har varit en turbulent börsvår. Underliggande faktorer talar dock för 
att börsen återhämtar sig under året. 
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Sammanfattning 
I linje med våra förväntningar har de ekonomiska indi-
katorerna fortsatt att peka uppåt. Vi har endast margi-
nellt justerat våra prognoser sedan vår förra konjunk-
turrapport i mitten av januari. Visserligen har en viss 
oro för inflation åter gjort sig påmind, vilket har lett till 
något mer av långränteuppgång än vi räknade med i 
januari. Den stadigt och kraftigt uppåtgående börsut-
vecklingen som pågått i drygt tre års tid fått investerare 
att plocka hem vinster. I kombination med ökad risk 
för inflation och stigande räntor har detta fått riskapti-
ten att avta och volatiliteten att öka i maj.  

Vi bedömer dock att inflationsriskerna är överdriv-
na och att underliggande fundamenta fortsätter att tala 
för en positiv konjunkturbild de närmaste åren med 
måttliga inflations- och ränteuppgångar som följd. 
Bolagen gör goda vinster och balansräkningarna är 
sunda. En låg belåningsgrad hos företagen gör att bola-
gen står väl rustade för att klara en högre räntenivå. 
Den goda värderingen gör att vi räknar med att börsen 
har mer att ge även om osäkerheten kan kvarstå på kort 
sikt. 

Vi räknar med att den globala tillväxten blir lika 
hög som i fjol drivet av ett starkare Europablock och 
ett starkare Japan. Samtidigt fortsätter amerikansk 
ekonomi att visa styrketecken men en viss dämpning 
kommer att ske under andra halvåret i år.  Svensk eko-
nomi ångar på för fullt. Nu syns även de goda tiderna i 
att antalet arbetstillfällen ökar. Vi räknar med att till-
växten i Sverige når upp till 3,7 procent i år och 3 pro-
cent nästa år.  

 
 

Årlig procentuell förändring
BNP-tillväxt

Source: Reuters EcoWin
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Inflationen gör sig påmind 
Världen har fått uppleva en rekordstark tillväxt i flera 
år samtidigt som inflationen har hållits tillbaka och 
räntorna endast marginellt har stigit. Den starka globa-
liseringstrenden tror vi kommer att hålla i sig och att vi 
därigenom kan åtnjuta högre tillväxt till en lägre infla-
tions- och räntenivå jämfört med historien. Å andra 
sidan är inte inflationen död. De höga olje- och energi-
priserna vittnar snarare om motsatsen. Detsamma gäller 
huspriserna. Samtidigt har löneökningstakten inte stigit 
nämnvärt i USA trots full sysselsättning. Priser på 
andra varor och tjänster är också fortsatt mycket låga. 
Många spekulerar i att de höga oljepriserna till syvende 
och sist kommer att spilla över i stigande priser på 
andra varugrupper. Det är naturligtvis rimligt att anta 
att inflationen tar fart när efterfrågetrycket stiger och 
kapacitetsutnyttjandet blir allt mer ansträngt. Risken 
för inflation är därför som störst i USA. Centralbanken 
har dock höjt räntan i många små steg i flera års tid för 
att just motverka en alltför hög inflationstakt. Vår be-
dömning är att räntetoppen i USA snart är nådd även 
om risken för ytterligare ränteuppgång har ökat.  
 

Årlig procentuell förändring
Konsumentpriser i OECD och i Sverige

Source: Reuters EcoWin
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Efterfrågeläget har vuxit sig starkare även i Europa 

och i Japan. Vi räknar med att centralbankerna kommer 
att fortsätta att lätta på gasen, det vill säga höja räntan, 
under åren framöver. ECB väntas ha höjt upp räntan till 
3,5 procent om ett år. Japan kommer sannolikt att 
överge nollräntepolitiken under hösten. I Sverige har 
Riksbanken börjat höja räntan. Starkt efterfrågeläge i 
kombination med stigande inflationsförväntningar 
kommer ge fortsatt stöd åt räntehöjningar under året. 
Vi räknar med att reporäntan ligger på 3,25 procent om 
ett år. 

Räntorna stiger  
I takt med att centralbankerna har lagt om penningpoli-
tiken och skiftat till en mer åtstramande politik så har 
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också långräntorna vänt upp ganska kraftigt under 
våren. Starkare efterfrågeläge och ökad risk för infla-
tion är faktorer bakom stigande ränteförväntningar från 
centralbankerna och därmed högre långräntor. Vi räk-
nar med att långräntorna i USA är nära toppen. I EMU-
området och i Sverige väntas långräntorna fortsätta upp 
men centralbankerna höjer mer än vad långräntorna 
stiger. Vi räknar även med att svenska långräntor 
kommer att stiga något mer än de i Kontinentaleuropa.  

 

Procent
10-årsobligationer

Source: Reuters EcoWin
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Högre räntor talar till kronans fördel 
I vår förra konjunkturprognos talade vi för att kronan 
hade utrymme att stärkas. Även om kronförstärkning-
en, eller snarare dollarförsvagningen, har gått snabbare 
än vi räknat med fortsätter vi att tro på kronan. En 
relativt starkare tillväxt och högre räntor framöver talar 
för detta.  

SEK mot EUR och USD

Source: Reuters EcoWin
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Återhämtning på börsen att vänta 
Börsutvecklingen de senaste åren har vida överstigit 
våra mest optimistiska prognoser. Det är bra att påmin-
na sig om det när det blåser kallt på marknaden. Börs-
fallet i maj kommer efter tre fantastiska år och måste 

rimligtvis ses i ljuset av detta. Ändå blev vi överrump-
lade när fallet kom. Ökad oro för inflation ena dagen 
växlades mot oro för svag tillväxt andra dagen. Sam-
manfattningsvis betyder det att investerare trots allt har 
blivit mindre riskvilliga. Sannolikt kan osäkerheten 
bestå på kort sikt men vår bedömning är att aktiemark-
naderna kommer att återhämta sig under året. Vi räknar 
således med stigande börser på ett års sikt mot bak-
grund av att företagen står på stabil grund och att efter-
frågan är fortsatt stark.  
 

Index, jan 2003 = 100
Börsutvecklingen

Source: Reuters EcoWin
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Risk att osäkerheten består 
Det finns alltid många faktorer som kan skymma de 
ljusa utsikterna. Risken finns att turbulensen som vi såg 
på marknaderna under maj består. Obalanserna i 
världsekonomin är ett ständigt återkommande oros-
moment. Någon gång i framtiden måste under- och 
överskotten i världen rättas till. Frågan är bara när och 
på vilket sätt? Risken finns att dollarn faller kraftigare 
än vi räknar med och att räntorna stiger. Dessutom 
oroar konflikten mellan Iran och USA. Vad händer om 
USA invaderar Iran inom en inte avlägsen framtid? Om 
oljepriset därmed stiger ytterligare kan inflationen 
börja dra iväg. Risken för en husprisbubbla ska inte 
heller underskattas. Faller huspriserna kommer sparan-
det att öka och konsumtionen att falla. Det bådar illa 
för tillväxten.  
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Global konjunktur 

Tillväxt på bred front 
Världsekonomin har medvind. Trots den senaste tidens 
oro på marknaderna finns det enligt vår mening inga 
större hot som håller tillbaka tillväxten det kommande 
året. Det konstaterade vi redan i vår förra konjunktur-
prognos i vintras. Det fortsatt höga oljepriset och den 
starka efterfrågan i framför allt USA har visserligen 
ökat inflationsriskerna i ekonomin men inflationshotet 
tycker vi är överdrivet. Ekonomin och aktiemarknader-
na klarar av högre räntor än idag. Den kraftiga ned-
gången på börserna som vi sett under maj anser vi 
därför inte är början på en kraftig utförslöpa. Det har 
nämligen inte skett några fundamentala förändringar i 
världsekonomin. Efterfrågeläget är starkt samtidigt 
som inflationen är fortsatt under kontroll. Företagen 
gör fortfarande goda vinster och är lågt belånade varför 
de har utrymme att klara ytterligare stigande räntor. 
Oljepriset har återigen hamnat i fokus under våren, 
men än så länge har stegringen inte fått något större 
genomslag i inflationen.  

Den globala konjunkturen rör sig i stort sett i samma 
riktning som i början av året och vi ser god tillväxt på 
de flesta håll. Nu är vi i ett skede när man på nästan 
alla håll i världen är på väg att höja räntan. I USA har 
vårens makrostatistik överraskat positivt. Räntetoppen 
närmar sig alltmer, men den uteblivna dämpningen i 
tillväxten har fått centralbanken att fortsätta att höja 
upp räntan. Sysselsättningen ökar och såväl hushåll 
som företag är optimistiska. Tillväxtmarknaderna går 
för högvarv i den starka globala efterfrågan, inte minst 
på olja. I Japan ser det allt bättre ut och nu har central-
banken släppt sin fria penningpolitik. I EMU-området 
håller tillväxten på att ta fart på riktigt och barometrar 
har varit bättre än väntat. Vi kan därför hålla fast vid 
den slutsats vi gjorde i den förra konjunkturprognosen: 
2006 ser ut att bli ännu starkare än 2005. 

Amerikansk ekonomi står pall trots 
inflationsoro 
Vi har under en längre tid talat för amerikansk ekonomi 
och tidvis haft en mer optimistisk bild än consensus. I 
takt med att inflationsoron brett ut sig och Fed stannat 
kvar på räntehöjningsbanan har dock ränteförväntning-
arna på marknaden skruvats upp. Vår höga ränteprog-
nos hamnade därmed i underkant i jämförelse med 
consensus under vintern. Vi står fast vid att den höga 
efterfrågan i USA inte uppenbart driver på inflationen. 
Inte heller har den ökande sysselsättningsgraden fått 

något större genomslag än så länge. Men inflationen 
har trots allt börjat göra sig påmind, vilket har föranlett 
Fed att fortsätta höja upp räntan. Frågan om hur länge 
oljepriserna kan stiga innan de spiller över i högre 
priser på andra varor har också skapat oro. Vi tror ändå 
att den pågående globaliseringstrenden fortsätter att 
hålla nere inflationen och vidhåller att räntan inte bör 
höjas mycket till. Efter Fed-chefen Ben Bernankes tal 
den 5 juni har sannolikheten ökat för att en ytterligare 
räntehöjning är att vänta på nästa möte i slutet av juni. 
Därefter tar sannolikt Fed en paus för att utvärdera 
läget. Hur länge avgörs av resultatet av inkommande 
makroekonomiska data. I vilket fall som helst känner vi 
oss trygga med att amerikansk ekonomi tål lite högre 
inflation och något högre räntor än i dag. 
 

Index
USA: Barometer (hushåll och företag)

Source: Reuters EcoWin
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Amerikanska hushåll vägrar envist att öka sitt 

sparande utan konsumerar istället. Ökad sysselsättning, 
stigande förmögenhet och ett förhållandevis lågt ränte-
läge bidrar till konsumtionsökningen. Blickar vi framåt 
väntas visserligen hushållen fortsätta att konsumera 
men sannolikt bromsas tillväxten av att ränteläget har 
ökat. Det högre ränteläget har även bromsat prisök-
ningarna på husmarknaden. Det ser vi som en positiv 
faktor i och med att det minskar risken för en husbubb-
la som så småningom brister. 
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Årlig procentuell förändring
USA: Arbetskraftskostnader och produktivitet

Source: Reuters EcoWin
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Konsumtionsökningen tror vi kommer att dämpas 

under framför allt andra hälften av 2006. I år väntas 
BNP-tillväxten nå 3,4 procent, vilket är lite lägre än 
under fjolåret  

Förutsättningarna för de amerikanska företagen ser 
också fortsatt bra ut. ISM-barometern (ett inköpschefs-
index för industrin) har stigit under våren och överträf-
fat förväntningarna. Företagen gör goda vinster och 
balansräkningarna är sunda. Det talar för ytterligare ett 
år med kraftiga investeringar, vilket också kompenserar 
en del för konsumtionsbortfallet.  

 

Nettotal resp. Årlig procentuell förändring
Japan: Tankan och BNP

Source: Reuters EcoWin
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Japan är på rätt väg 
Efter under lång tid ha stått still har japansk ekonomi 
börjat ta fart. Investeringarna ökar och så även kon-
sumtionen. 2005 ökade tillväxten med hela 2,8 procent, 
bland annat tack vare en fantastisk höst. Det finns skäl 
att tro att tillväxten blir uthållig och om vi får rätt kan 
vi få se lika höga tillväxttal i år.  

Mycket har hänt på kort tid i Japan. Företagen har 
rationaliserat och gjort stora strukturella förändringar. 
Det har resulterat i förbättrade balansräkningar och 

företagen genererar idag rekordvinster. Det började 
med att exportbolagen gynnades av yenförsvagningen 
och den kinesiska framfarten som ger japanska bolag 
draghjälp. Nu har även den inhemska efterfrågan för-
bättras, vilket ytterligare befäster den positiva bilden. 
Enligt industribarometern Tankan är företagen idag 
mycket förtroendefulla inför framtiden. Produktionen 
är hög och orderingången har stärkts. Barometern är nu 
på den högsta nivån sedan början av 90-talet. Hushål-
len är också allt positivare om framtiden. I dag är ge-
nomsnittskonsumtenten positiv till framtiden i Japan – 
det har inte skett på 16 år. Arbetslösheten är alltjämt 
hög ur ett historiskt perspektiv, men klart lägre än 
toppnivåerna 2005. 

Även banksektorn ser betydligt bättre ut. Efter att 
dåliga lån successivt har rensats ut har bankerna åter-
igen börjat öka kreditgivningen. Den politiska stabilitet 
som idag råder är också en framgångsfaktor. Premiär-
minister Koizumi har starkt stöd för sin reformvänliga 
politik. Risken finns dock att det blir instabilt när en ny 
premiärminister ska väljas och Koizumi avgår.  

Konsumtionen har börjat öka och priserna stiga. 
Detta föranledde centralbanken att i mars konstatera att 
deflationsekonomin är förbi och att ett första steg att 
lämna nollräntepolitiken snart kan påbörjas. Vi anser 
dock att det inte finns någon anledning för centralban-
ken att agera för tidigt. Den ekonomiska återhämtning-
en kan mycket väl behöva en gynnsam penningpolitik. 
Snarare finns det, som premiärminister Koizumi har 
påpekat, ett större behov att göra åtstramningar inom 
finanspolitiken för att få bukt med statens underskott. 
Hittills har åtstramningar varit svåra att genomföra då 
ekonomin har gått kräftgång. Nu är det dags för en 
sanering av statsfinanserna och det måste göras var-
samt så att inte återhämtningen kommer av sig.  

 
Årlig procentuell förändring
Japan: Underliggande KPI

Source: Reuters EcoWin
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Allt starkare utsikter i EMU-området 
Europa ligger fortfarande en bra bit efter USA, men 
tillväxten tycks ha kommit i gång under de senaste 
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månaderna. Särskilt i Tyskland. Här har både företag 
och hushåll blivit mer förtroendefulla inför framtiden 
och tillväxten väntas växla upp från knappt 1 procent i 
fjol till det dubbla i år. Fortfarande är det blygsamma 
tillväxttal men det går i rätt riktning. Den nya koali-
tionsregeringen och kanslern Angela Merkel har lagt 
fram ett åtgärdspaket för strukturella förändringar, men 
det är inte särskilt kraftfullt. Det senaste stimulanspa-
ketet om 24 miljarder euro kan däremot gynna kon-
junkturen kortsiktigt.  

Industribarometern, IFO, har överraskat på uppsi-
dan under våren och ligger i dag på de högsta nivåerna 
på 15 år. Andra barometrar och inköpschefsindex i 
EMU-området har alla varit genomgående positiva. 
Den starka globala efterfrågan och en svag euron gyn-
nar exportbolagen. Ett bättre rustat företagsklimat är en 
annan faktor bakom förbättringen. Sammantaget bådar 
detta gott för att investeringstillväxten fortsätter i Eu-
ropa i år.  

Hushållens konsumtion har däremot varit mycket 
svag i EMU-området som helhet. Det har visserligen 
sett bättre ut i till exempel Spanien där tillväxten har 
varit betydligt högre än för genomsnittet. Den höga 
arbetslösheten har satt käppar i hjulen för ökad kon-
sumtion på många håll inom EMU-området, inte minst 
i Tyskland och Italien. Men begynnande förbättringar 
på arbetsmarknaden har skett och optimismen från 
hushållen har ökat. Det bådar gott för att även den 
mycket svaga konsumtionstillväxten kommer att för-
bättras.  

 

Procent
EMU: Arbetslöshet

Source: Reuters EcoWin
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Detaljhandelsförsäljningen har hittills varit mycket 

svag men de senaste månaderna syns försiktiga förbätt-
ringar. Införandet av en momshöjning under nästa år 
kan dock dämpa hushållens köplust. Det finns därmed 
en risk att den senaste tidens kraftigt ökade optimism 
bland hushållen, och kraftigt ökade planer på att kon-
sumera, endast kan vara kortsiktig. Å andra sidan har 

penningmängden ökat, liksom kredittillväxten, vilket 
tyder på att det finns en ökad inhemsk efterfrågan. Den 
senaste statistiken visar på ökad inflationstakt, men 
fortfarande är det låga nivåer, särskilt om man ser till 
den underliggande inflationen exklusive energipriser, 
livsmedel, alkohol och tobak. Då är inflationstakten 
endast 1,5 procent. Samtidigt som den ekonomiska 
aktiviteten är hög finns det fortfarande mycket lediga 
resurser och outnyttjad kapacitet inom industrin vilket 
innebär att inflationsutsikterna är relativt goda och 
behovet av ränteåtstramningar ska inte överdrivas. De 
starka siffror som kommit in under våren gör oss kom-
fortabla med vår bild av att tillväxten för det komman-
de året ökar till över 2 procent. 

 

Index respektive årlig procentuell förändring
Tyskland, IFO och industriproduktion

Source: Reuters EcoWin
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Sverige 

Svensk ekonomi har 
vind i seglen 
Svensk ekonomi växer på bred front och 2006 ser ut att 
bli ett år av god tillväxt. Företagen rapporterar goda 
vinster och hushållen har stark köplust. Räntorna är 
fortfarande låga, finanspolitiken lätt och sysselsätt-
ningen börjar ta fart. Just arbetsmarknaden har tidigare 
varit det som hållit tillbaka den svenska ekonomin. 
Men nu verkar jobben komma. Tjänstesektorn och 
byggbranschen efterfrågar arbetskraft och även i andra 
sektorer har nedskärningarna stannat av och allt fler 
planerar att nyanställa. Regeringen har dessutom kom-
mit med stimulanspaket för att få fler i arbete. 

Undantaget att Riksbanken har börjat höja räntorna 
och att fastighetsskatten kommer att slå hårdare mot 
hushållen är det inte mycket som bromsar den ekono-
miska utvecklingen i Sverige detta år. Den globala 
efterfrågan är hög och höstens val kommer allt närma-
re. Vi har redan sett en del valfläsk från regeringen i 
vårbudgeten och mer av den varan lär presenteras un-
der tiden fram till valet. Det är bara att konstatera att 
den sittande regeringen har mycket som talar för sig 
när man nu går till val med en ekonomi som har vind i 
seglen.  

Företag i den bästa av världar 
Exporttillväxten i Sverige var mycket stark under fjol-
året, framför allt mot slutet. Starka drivkrafter är den 
robusta internationella efterfrågan samt den svagare 
kronan. I vår förra konjunkturprognos från början av 
året räknade vi med att den globala efterfrågan skulle 
fortsätta att vara stark och bädda för en fortsatt export-
tillväxt under 2006. Vi räknade med att kronan skulle 
förstärkas under året, men att försvagningen från 2005 
skulle gynna exportbolagen till viss del även i år. Bort-
sett från en tillfällig nedgång i början av året har före-
tagen fortsatt att rapportera om ökad exportorderin-
gång. Resultaten för första kvartalet vittnade dessutom 
om fortsatt produktionstillväxt och stigande vinster 
som i många fall överraskade positivt. 

Inte bara exporten går bra. Även den inhemska ef-
terfrågan ökar och företagen har ett allmänt bra order-
läge. Konjunkturbarometern har under våren visat på 
ökad produktion och tillväxt i alla branscher. Svenska 
företag verkar idag i den bästa av världar och många 
företag ser numera ett behov av att nyrekrytera. 

 

2000=100
Sverige: Industriorder

Source: Reuters EcoWin
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Investeringarna har också tagit fart och är i dag på 

samma nivå som i början av 2000-talet före börskra-
schen. Men det finns mer att vänta sig. Företagen har 
starka balansräkningar men överskottskapitalet har 
hittills till stor del gått tillbaka till aktieägarna via hög-
re utdelningar och återköp av aktier. Det finns med 
andra ord utrymme för att investera mer. För det talar 
att finansieringskostnaderna är gynnsamma i och med 
det låga ränteläget och att efterfrågan är fortsatt stark. 

 

Fördel Sverige 
Sverige har ett försprång jämfört med övriga Europa 
tack vare den starka tillväxten. Den främsta skillnaden 
jämfört med länder som Tyskland, Italien och Frankri-
ke är att hushållen i Sverige har konsumerat betydligt 
mer. Trots att arbetsmarknaden har stått och stampat 
har de svenska hushållen haft ett högre förtroende för 
framtiden. Enligt den senaste mätningen över hushål-
lens förtroende var hushållen mer optimistiska än på 
mycket länge samtidigt som även inflationsförvänt-
ningarna så sakteliga har ökat. Idag förväntas inflatio-
nen ligga i linje med inflationsmålet om två procent om 
ett år. 

Det finns sannolikt flera skäl till att svenska hushåll 
har haft en bättre situation än hushållen i Kontinentale-
uropa. Till viss del har det att göra med att den finans-
politiska situationen är bättre i Sverige, vilket har gjort 
att vi har sluppit åtstramande aktioner. En budget i 
balans betyder att hushållen inte i lika stor utsträckning 
behöver oroa sig för framtida åtstramningar. Dessutom 
kommer vi från ett läge där räntebilden har varit betyd-
ligt sämre (högre räntor) än i Tyskland, vilket har gett 
ett större positivt bidrag här än där.  
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Nettotal respektive Årlig procentuell förändring
Sverige: Consumer confidence + detaljhandel

Source: Reuters EcoWin
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Mer pengar i plånboken för svenska hushåll 
I och med att vi i Sverige kommer från historiskt höga 
räntor till att plötsligt få åtnjuta en av världens lägsta 
styrräntor så innebär det att svenska hushåll har fått se 
sina lånekostnader reduceras samtidigt som nya lån har 
kunnat tas till en mycket förmånlig kostnad. Låne-
stocken har stigit rejält men samtidigt har räntekostna-
den i förhållande till disponibel inkomst knappt ökat. 
Svenska hushåll har med andra ord haft pengar över till 
både ökat sparande och ökad konsumtion. 

Låga räntor har också drivit upp huspriserna, vilket 
har ökat på svenskarnas förmögenhet. När hushållen 
blir rikare kan man unna sig att konsumera lite mer 
eller kanske till och med öka belåningen för att kosta 
på nya kapitalvaror, möbler eller nyrenoveringar. Till 
detta kommer också de senaste årens börsuppgångar. 

Nu har styrräntan börjat att stiga. Riksbanken har i 
år höjt räntan två gånger från 1,5 procent till 2,0 pro-
cent. Det leder sannolikt till att husprisuppgången 
dämpas något, att nyupplåningen minskar samt att 
räntekostnaderna ökar något. Å andra sidan är ränte-
uppgången än så länge blygsam, vilket innebär att 
effekten blir begränsad. En viss avmattning av både 
huspriser och hushållens nyupplåning kan snarare ses 
som positivt och minska risken för uppbyggnaden av 
en husprisbubbla. 

Trots att räntenivån börjar stegras, finns det anled-
ning att tro att hushållens konsumtion ökar i år. Antalet 
arbetade timmar har stigit liksom sysselsättningen. 
Ungefär 40 000 nya jobb har skapats det senaste året 
och det finns inte något skäl att tro att denna trend 
vänder ner igen. Samtidigt har de höga sjukskrivnings-
talen börjat minska, vilket sannolikt betyder att fler 
människor är i jobb än vad den officiella sysselsätt-
ningsstatistiken visar. Företagen har börjat nyanställa 
och indikerar dessutom att fler nyanställningar är på 
gång. Än så länge är det ganska stora skillnader mellan 
olika branscher. Fortfarande är det inom byggsektorn 

som hjulen snurrar som snabbast och företagen har 
svårt att hitta arbetskraft. Den privata tjänstenäringen 
har börjat nyanställa och här väntas jobben öka ytterli-
gare, framförallt inom datakonsulter och i byggsektorn. 
Den traditionella industrin ligger lite efter och har gjort 
nedskärningar även en bit in på det här året. Samman-
taget kommer behovet av nyanställningar att fortsätta 
öka under året för att möta den ökade efterfrågan. Till 
detta kommer de extra jobb som regeringen har utlovat 
för i år. Nya jobb betyder ökade inkomster. Dessutom 
växer hushållens plånböcker då inkomstskatterna sänks 
och bidragen höjs.  
 

Överskott i budgeten öppnar för valgodis 
Till detta kommer att den finanspolitiska situationen är 
förhållandevis ljus. De starka bolagsvinsterna har inne-
burit att staten har fått in betydligt mer i skatt än beräk-
nat. Därmed vändes det stora budgetunderskottet från i 
fjol till ett överskott. Även för i år har prognoserna om 
statens lånebehov drastiskt minskat. En del av dessa 
pengar har redan tagits i anspråk i höst- och vårbudget, 
men det bör finnas utrymme för regeringen att komma 
med mer valgodis ju närmare valet vi kommer.  

En annan effekt av att det är valår är att den offentli-
ga konsumtionen förmodligen tilltar. Därför är det 
sannolikt att stat, landsting och kommuner som hållit 
hårt i pengarna, i år ger ett positivt bidrag till BNP. 
Kriminalvården och migrationsverket har fått höjda 
medel. Mer pengar går till utbildning på högskolor och 
universitet. Även kommunerna ser ut att sluta dra ner 
på konsumtionen. Ett exempel är regeringens så kalla-
de plusjobb som finansieras av kommunerna.  

 
Budgetöver- eller underskott, % av BNP

 Tyskland  Frankrike  Sverige
Source: Reuters EcoWin
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Räntemarknad 

Fler räntehöjningar 
I förra konjunkturprognosen konstaterade vi att cen-
tralbanksväxlingen kommit igång något tidigare än vad 
vi väntade oss. Dessutom konstaterades att Fed sanno-
likt inte sprungit klart ännu. När denna konjunkturpro-
gnos skrivs har Fed hunnit med 16 räntehöjningar på 
två år, från 1 till 5 procent. Ändå är dörren ännu inte 
helt stängd för ytterligare höjningar. Sysselsättningen 
ökar, både industri- och konsumentbarometern är stark 
och BNP det första kvartalet visade på en fortsatt god 
tillväxttakt. På grund av den fortsatt starka konjunktur-
utvecklingen i USA och på att inflationsriskerna har 
ökat har risken också ökat för att räntan blir högre 
snarare än lägre.  Vår bedömning är dock fortfarande 
att Fed snart är klar med räntehöjningarna och att den 
amerikanska ekonomin är väl balanserad.  

Både ECB och Riksbanken har inlett räntehöjnings-
cykeln och höjt sina styrräntor sedan konjunkturpro-
gnosen i januari. Under 2006 har Riksbanken höjt rän-
tan två gånger från 1,5 procent till 2 procent. ECB 
började sina höjningar redan före årsskiftet, ECB har 
höjt räntan från 2 procent till 2,5 procent. Både Riks-
banken och ECB väntas fortsätta att höja räntan under 
året. Sannolikt får vi se räntenivåer som ligger cirka en 
procentenhet högre än idag.  

Procent
Styrräntor

Source: Reuters EcoWin
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Svagt stigande inflation underlättar 
räntehöjningar 
Efter det oväntat låga utfallet i januari har den under-
liggande inflationen börjat stiga i Sverige. Inflationen 
var dessutom något högre än väntat i april. Riksbanken 
har även flaggat för att inflationsprognosen sannolikt 
kommer att revideras upp. Dessutom har inflationsför-
väntningarna nu börjat att stiga och ligger nu i linje 

med Riksbankens målsättning om en inflationstakt om 
två procent. Inflationsriskerna är fortsatt modesta i 
svensk ekonomi men den senaste utvecklingen talar 
ändå för att Riksbanken kan fortsätta att bedriva en 
mindre expansiv penningpolitik. 

En viktig fråga idag är i vilken mån de stigande 
energipriserna kommer att påverka andra priser och 
löner och leda till högre inflation. Hittills har vi inte 
sett några tecken på detta. Utflyttning av produktion 
och ökande konkurrens från låglöneländer tycks fortfa-
rande effektivt blockera prishöjningar i konsumentle-
det. I Sverige kommer vi dessutom i utgångsläget från 
ett högre prisläge på många varugrupper, vilket gör att 
prisökningarna blir mindre här än i omvärlden. Den 
starkare kronan väntas också bidra till att pressa ned 
importpriserna. Vi räknar med en fortsatt måttlig ök-
ning av inflationstakten i Sverige. 

Även i USA har inflationen stigit något sedan den 
förra konjunkturprognosen bland annat på grund av 
stigande bensin- och råvarupriser. Den underliggande 
inflationen har dock inte stigit lika mycket och inte ens 
den stigande sysselsättningen har inneburit någon sär-
skild ökning av företagens lönekostnader. Men infla-
tionsrisken är inte helt över. Inflationsdrivande faktorer 
skulle kunna vara att sysselsättningen fortsätter att 
stiga, och därmed lönerna, liksom oljepriserna. Den 
senaste tiden har också inflationsoron ökat, vilket har 
ökat förväntningarna om ytterligare ränteåtstramningar. 
Visserligen har risken för inflation ökat men oron be-
dömer vi vara något överdriven. Den amerikanska 
ekonomin är i bra balans och vi räknar med att ameri-
kansk tillväxt kommer att vara fortsatt hygglig utan att 
för den skull skapa alarmerande inflation.  

Inflationen stiger även i Europa. Rensat för ener-
gipriser är dock fortfarande inflationen relativt modest 
men dock stigande. Den starkare ekonomiska aktivite-
ten i kombination med eventuella spridningseffekter 
från de höga oljepriserna är sannolikt skäl till ökning-
en. Resurserna i utgångsläget i den europeiska ekono-
min är dock relativt goda, vilket gör att ekonomin kan 
växa ganska mycket innan resursläget blir ansträngt. 
Det i kombination med att det inhemska efterfrågeläget 
är relativt modest gör att inflationshotet i EMU-
området inte skall överdrivas. 
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12 mån procentuell förändring
KPI

Source: Reuters EcoWin
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Fortsatta stegvisa räntehöjningar i Sverige… 
I föregående konjunkturprognos var bedömningen att 
tillväxten i år och under de kommande åren skulle bli 
mycket goda. Den nya information som inkommit 
sedan dess tyder också på att vi hade rätt. Det är få 
saker som bromsar svensk ekonomi i dag. Det globala 
efterfrågeläget är starkt, kronan är svag, räntan är låg, 
finanspolitiken är expansiv och sysselsättningen börjar 
visa tecken på uppgång.  

Den höga efterfrågan, stigande sysselsättning och 
ett svagt stigande inflationstryck har också föranlett 
Riksbanken att inleda räntehöjningscykeln. Två gånger 
i år har räntan höjts med sammanlagt 0,5 procent till 2 
procent. Riksbanken har dock tydligt indikerat på de 
senaste mötena och i mellanliggande tal att Riksbanken 
nu även väljer att vara mer flexibla i sin hållning till 
inflationsmålet. Uppenbarligen tar Riksbanken mer 
hänsyn till andra parametrar så som den ökade skuld-
sättningen och de stigande huspriserna än tidigare när 
de fattar sina penningpolitiska beslut. Hushållen har 
delvis dragit nytta av att Riksbanken har fört en expan-
siv penningpolitik genom att öka sin lånebörda. Risken 
för en husprisbubbla har därmed ökat i samband med 
att huspriserna har stigit när räntorna har sänkts. Histo-
rien visar att både fastighetspriser kan falla snabbt och 
kraftigt – som till exempel i den tidiga 1990-talskrisen. 
Vi vet också att dessa priser är känsliga för ränteför-
ändringar. Det finns därför en risk för att fastighetspri-
ser och aktiepriser kan komma att falla alltför snabbt i 
samband med en ränteuppgång. Hushållens konsum-
tion och företagens investeringar riskerar då att minska 
mer än vad som är önskvärt och bidra till en sämre 
sysselsättningsutveckling. Å andra sidan är räntekost-
naderna i förhållande till den disponibla inkomsten 
fortsatt mycket låga, vilket visar på att hushållen har 
bra marginaler för att klara till och med ganska kraftiga 
räntehöjningar. Risken för en husprisbubbla skall där-
för inte överdrivas. Icke desto mindre så spär den öka-

de kredittillväxten och det stigande efterfrågetrycket i 
svensk ekonomi på behovet av framtida ränteåtstram-
ningar. 

Vi räknar med att Riksbanken höjer räntan igen i 
slutet av juni i samband med att nästa inflationsrapport 
presenteras. Sannolikt kommer man sedan att återigen 
höja räntan i oktober. Om ett år väntar vi oss att repo-
räntan ligger på 3 procent. Sannolikt fortsätter räntorna 
upp ytterligare en bit under 2007 innan Riksbanken är 
nöjd.  
 
…och i EMU  
De starka konjunkturindikatorerna har fått centralban-
ken, ECB, att börja höja räntan. Visserligen är inflatio-
nen relativt låg i EMU-området, framför allt rensat för 
energi, men ECB har ett strikt mål om max två pro-
cents inflation, vilket motiverar ECB att höja räntan. 
ECB oroar sig dessutom över de höga olje- och energi-
priserna, vilket man befarar kan spilla över i högre 
inflation på andra varor. Dessutom fokuserar ECB till 
stor del även på hur penningmängds- och kredittillväx-
ten ser ut. ECB har ett mål för att hålla en stabil pen-  

 

Årlig procentuell förändring
EMU, Penningmängdstillväxt (M3)

Source: Reuters EcoWin
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ningmängdstillväxt jämte inflationsmålet. Visserligen 
har penningmängdstillväxten legat över toleransnivån 
på 4,5 procent under lång tid men utgör ändå ett be-
kymmer och oro för ECB.  

Att ekonomin tuffar på i allt snabbare takt talar för 
att det blir fler höjningar under året. Centralbanksche-
fen Jean-Claude Trichet har dessutom gett tydliga sig-
naler om att man kommer att vara starkt vaksam på 
prisutvecklingen och penningmängdstillväxten. Men 
mot bakgrund av att det inhemska efterfrågeläget står 
på bräcklig grund och att inflationshotet inte är över-
drivet finns det inte anledning att vänta sig att räntan 
kommer att höjas dramatiskt.Vi räknar med att räntan 
höjs i juni till 2,75 procent. Det blir i så fall tredje 
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gången som ECB lyfter upp räntan sedan i december 
förra året. Om ett år väntas styrräntan ligga på 3,25-
3,50 procent.  
 
Bank of Japan närmar sig räntehöjning 
Den japanska ekonomin har haft tre lågkonjunkturperi-
oder de senaste femton åren och för att få fart på till-
växten, har den japanska centralbanken bedrivit en 
mycket expansiv penningpolitik de senaste fem åren. 
Under förra året började ekonomin visa tydliga frisk-
hetstecken och sedan ett par månader tillbaka anses 
deflationen vara besegrad. Priserna har nu stigit under 
en längre period till följd av ökad tillväxt.  

I mars meddelande Bank of Japan att man överger 
sin fria valutapolitik och återgår till en mer traditionell 
räntepolitik. Detta betyder att centralbanken slutar med 
sina stimulansåtgärder och bäddar för kommande rän-
tehöjningar, även om centralbanken har ambitionen att 
fortsätta hålla räntan kring noll. Marknaden har tolkat 
centralbankens uttalanden som att en första räntehöj-
ning ligger relativt nära i tiden. Det finns dock starka 
skäl för centralbanken att gå försiktigt fram, både vad 
gäller tidpunkten för första höjningen och takten i nor-
maliseringen. Dessutom skall vi komma ihåg att Japan 
fortfarande har ett gigantiskt budgetunderskott och en 
mycket hög statsskuld, ca 160 procent av BNP. Det 
innebär att finanspolitiken måste bli mer restriktiv, 
vilket kan hämma den redan låga konsumtionsbenä-
genheten. Det är också viktigt att inte räntorna stiger 
dramatiskt, vilket i så fall skulle innebära kraftigt höjda 
räntekostnader för staten. Troligtvis väljer Bank of 
Japan att genomföra en första räntehöjning någon gång 
under 2006. Styrräntan bedöms ligga på 0,6 procent på 
12-månaders sikt. 

 
 

Ränteprognoser
05-jun 12 mån sikt

Fed funds (styrränta i USA) 5,00 5,00
Refi rate (styrränta i EMU) 2,50 3,50
Reporänta (styrränta i Sverige) 2,00 3,25  

Procent
10-årsobligationer

Source: Reuters EcoWin
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Räntorna planar ut i USA 
Efter en nedgång under de första veckorna har långrän-
torna stigit kraftigt i hela världen i år. Uppgången sker 
överlag från låga nivåer men i USA har 10-årsräntan 
varit uppe och vänt på 5,2 procent, vilket är den högsta 
noteringen på fyra år. Fortsatt starka tillväxttal samt 
stegrande oljepriser har skapat inflationsoro och fått 
den amerikanska centralbanken att stanna kvar på rän-
tehöjningsbanan ett tag till. Centralbanken har lämnat 
dörren på glänt för ytterligare räntehöjningar. Fed-
chefen Ben Bernanke indikerade i ett tal på kvällen den 
5 juni att inflationsriskerna kvarstår i ekonomin. Det 
tyder på att centralbanken kommer att höja räntan yt-
terligare en gång innan de tar paus. Vår bedömning är 
att den amerikanska ekonomin är på väg att planas ut 
och stabiliseras. Vi tror inte på lika hög inflation som 
marknaden i dag och väntar oss därför att både kort- 
och långräntor snart har nått toppen. Sannolikt når 
långräntan upp till 5,25 procent inom kort. Vi räknar 
med att räntan ligger kvar på dessa nivåer året fram-
över. Det kan dock poängteras att vi troligen får upple-
va en orolig marknad ett tag till, vilket är en naturlig 
konsekvens av att vi befinner oss i en brytpunkt mellan 
stigande och avtagande räntor. 

Den så kallade räntekurvan i USA har blivit något 
mindre flack i år, då långräntorna har stigit mer än 
styrräntan har höjts. Men skillnaden mellan korta och 
långa räntor är fortfarande väldigt liten och kommer att 
så vara även framöver. 

 
 

Mindre skillnad mellan svenska och 
europeiska räntor 
I EMU-området och i Sverige dalade långräntorna 
under fjolåret men även här har nedgången vänts till 
kraftig uppgång i år. Vi räknade redan i början av året 
med långränteuppgångar eftersom vi trodde att Riks-
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banken och ECB skulle höja upp räntan. Vi har justerat 
upp ränteprognosen för nästa år, men bedömer fortfa-
rande att inflationen håller sig på låg nivå, vilket håller 
tillbaka uppgången. Eftersom långräntan redan har 
dragit iväg, utan att de korta räntorna har höjts så 
mycket, kommer vi sannolikt att uppleva flackare rän-
tekurvor i EMU-området och i Sverige under det 
kommande året i takt med att styrräntorna höjs upp.  

 

12 mån procentuell förändring
KPI ex livsmedel och energi

Source: Reuters EcoWin
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10-årsräntan i både Sverige och EMU-området har 

stigit från 3,3 procent till 4 procent i år i kölvattnet av 
stigande amerikanska räntor. Ökade förväntningar på 
kommande korträntehöjningar har också bidragit till 
uppgången i de långa marknadsräntorna. Den senaste 
tidens kraftiga uppgång anser vi dock var något över-
driven. I samband med den turbulens som rått på 
marknaderna, med fallande börser, så har också inve-
sterare flytt till säkrare papper, vilket har fått räntorna 
att falla tillbaka något igen. Även om turbulensen san-
nolikt kan bestå en tid så är vår bedömning att de fort-
satt ljusa konjunkturutsikterna i kombination med svagt 
stigande inflationsförväntningar ändå kommer att fort-
sätta att driva upp långräntorna på ett års sikt.  

Svenska långräntor har fortsatt att ligga under de 
tyska långräntorna. Vi väntar oss visserligen en starka-
re tillväxt i Sverige än i EMU-området men det är ändå 
osäkert om centralbanken kommer att höja räntan mer i 
Sverige än i EMU-området. Det gör att svenska räntor 
sannolikt endast stiger marginellt mer än de tyska lång-
räntorna. Vi räknar med att gapet mellan svenska och 
tyska långräntor sluts under året.  

 

Procent
Yieldkurvor (10 år - 3 mån)

Source: Reuters EcoWin
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Ränteprognoser
05-jun

10 år USA 5,00 5,25
10 år Tyskland 3,94 4,30
10 år Sverige 3,88 4,40
Spread Sv-Ty -0,05 0,1

12 mån sikt
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Valutamarknad 

Kronan stärks och 
dollarn försvagas 
Kronan har gått svagt till stor del på grund av att ränte-
läget har varit lägre i Sverige än i omvärlden. Det bety-
der att att placerare har sökt sig till länder där ränteav-
kastningen har varit högre, vilket autmatiskt betyder ett 
utflöde av kronor. Detta har gynnat inte minst dollarn 
under fjolåret. I år har dock vinden vänt och dollarn har 
försvagats ganska kraftfullt.  

Den förstärkning som har skett av kronan har där-
med varit mer dollarstyrd än att kronan har stärkts på 
egna meriter. Fundamentalt ser dock kronan undervär-
derad ut och många faktorer talar för att kronan har 
potential att stärkas. Tillväxten är den viktigaste fak-
torn och vi bedömer att Sverige kommer att ha en hög-
re tillväxt, framförallt i relation till EMU-området, 
både i år och under nästa år. Även det stora överskottet 
i bytesbalansen talar för detta scenario. Med andra ord 
väntas kronan fortsätta att stärkas mot dollarn men 
även mot euron tror vi att kronan har potential att stär-
kas. Om räntorna dessutom skulle stiga mer i Sverige 
än i EMU-området talar det ytterligare till kronans 
fördel. 

 
Dollarförsvagning 
Den senaste månaden har dollarn stått i fokus då den 
har tappat mycket mark mot övriga valutor. En 
förklaring är att marknaden har ställt in sig på att 
räntecykeln snart har nått sin topp i USA samtidigt som 
allt fler centralbanker i övriga världen signalerar om 
kommande höjningar. Detta betyder att gapet mellan 
amerikanska räntor och räntorna i EMU-området och i 
Sverige kommer att minska vilket kan sätta ytterligare 
press på dollarn. En annan förklaring till dessa snabba 
kast som vi har sett är att flera centralbanker har gjort 
omfördelningar i sina valutareserver och sålt dollar till 
förmån för andra valutor. Även en viss övervärdering 
av råvaror, vilket har fått vissa råvarupriser att sjunka 
den senaste tiden, har satt press på dollarn.  

Även om dollarförsvagningen har kommit tidigare 
än vi räknade med och kraftfullare ligger 
försvagningen ändå i linje med våra förväntningar. 
Sålunda väntar vi oss att dollarn fortsätter att försvagas 
under året. 

EURSEK respektive procent
Krona mot euro och 2-årsspreaden

Source: Reuters EcoWin
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Fler revalveringar i Kina? 
En fråga som står i ständigt fokus på valutamarknaden 
är hur kinesiska regeringen kommer att agera med sin 
valuta, yuanen. I takt med att USA:s handelsunderskott 
ökar, stiger också kraven på att kineserna bör låta sin 
valuta förstärkas mot dollarn. 

Den 21 juli 2005 revalverade kineserna yuanen med 
cirka 2 procent mot den amerikanska dollarn. Sedan 
dess har det gjorts mindre korrigeringar så att yuanen 
nu är cirka 3 procent högre värderad sedan den första 
revalveringen. Den fasta växelkurs mot dollarn som 
kineserna bedriver anses, framför allt från amerikanskt 
håll, utgöra en orättvis konkurrenssituation. En kraftigt 
undervärderad valuta, som många valutabedömare 
anser motsvarar cirka 20-40 procent, har medfört ett 
allt större handelsunderskott mellan Kina och USA.  

Vi tror inte att kinesiska regeringen kommer gå så 
drastiskt till väga att man låter valutan flyta fritt. Om 
det sker skulle det kunna få dramatiska följder när det 
gäller rörligheten på valutamarknaden och för den 
kinesiska ekonomin. Däremot kommer man troligtvis 
fortsätta att göra successiva revalveringar i små steg på 
samma sätt som har skett tidigare. 
 
Valutaprognoser

05-jun 12 mån sikt
EUR/USD 1,30 1,30
EUR/SEK 9,17 9,15
USD/SEK 7,09 6,75
TCW 125,8 124,5  
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Aktiemarknad 

Stormigt på 
aktiemarknaderna 
Vi har fått uppleva en unik utveckling med stigande 
börser utan några större svängningar under tre års tid. I 
maj föll dock i stort sett alla börser kraftigt och de 
marknader som gått bäst tidigare drabbades värst. Det 
är inte konstigt att det kommer en nedgång efter en så 
lång och kraftig börsuppgång som varit. Däremot har 
den stora omfattningen på börsraset överraskat placera-
re runt om i hela världen. Ena dagen är det osäkerhet 
om ränteutvecklingen som präglar marknaden och 
nästa dag råder oro kring den ekonomiska tillväxten. 
Detta har medfört att aktieägare i hela världen reagerar 
starkt på konjunkturstatistik och uttalande från central-
bankscheferna. Vilket i sin tur sannolikt är en del av 
förklaringen till de vinsthemtagningar som skett. Vi 
bedömer däremot att de företagen står väl rustade för 
framtiden. Företagen är lågt belånade, efterfrågan hög 
och hushållens köpkraft stark.  Men kom ihåg att den 
period vi har bakom oss i form av god och stabil börs-
utveckling är rätt unik. Vår prognos är fortfarande att 
2006 bör bli ett bra börsår, även om riskerna ökat.  

Procentuell förändring (1 januari 2002 = bas)
MSCI World (lokal valuta)

Source: Reuters EcoWin
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Bolagen är starkare än någonsin 
Aktievärderingen är betydligt lägre än den borde vara 
med hänsyn till dagens låga räntor. Även om räntorna 
har börjat stiga något är nivån fortfarande mycket 
gynnsam. Aktiemarknaderna är dessutom attraktivt 

värderade med hänsyn till den goda vinstutveckling 
som förväntas. Produktionstillväxten är hög, orderläget 
ser bra ut och efterfrågan är god vilket gör att bolagen 
står väl rustade för framtiden. Det goda konjunkturlä-
get och ökat kapacitetsutnyttjande, främst i USA, med-
för att vi troligen får se fortsatt hög efterfrågan och fler 
investeringar under resten av året. Starka balansräk-
ningar i kombination med det gynnsamma finansie-
ringsläget gör att det finns stort utrymme för bolagen 
att expandera. 
 
Värdering

PE-06 Vinsttillväxt-06
USA 15 14%
Euroland 13 10%
Sverige 13 9%
Japan 18 13%
Tillväxtmarknader 12 15%
Globalt 14 13%
* Japan är ej fullt jämförbart med övriga.  
 
USA: Övervägande positivt 
Räntehöjningar i USA har oroat och effektivt dämpat 
börsutvecklingen trots mycket god vinstutveckling i 
bolagen. Även om osäkerheten kring ränteutvecklingen 
kan pågå ytterligare en tid så talar den låga värderingen 
för en positiv utveckling. Uttalanden från företagsleda-
re och de resultat som presenterats för det första kvarta-
let stödjer den positiva framtidsbilden. I det korta per-
spektivet kan däremot psykologiska faktorer ändå med-
föra nya kursfall, trots att utsikterna i själva verket till 
övervägande del är positiva. 

Men allt är som bekant inte lika tilltalande. Stigan-
de bensinpriser har bidragit till att biltillverkarna fått 
allt svårare att sälja törstiga pick-ups och stadsjeepar. 
Flygbolagen har också fått stora problem. Från tid till 
annan oroar sig placerarna för att hushållens konsum-
tion snart kommer att dämpas. Dollarn har försvagats 
ordentligt mot andra valutor under våren. Svagare 
dollar är negativt för utländska investerare men samti-
digt är det positivt för amerikanska exportbolag, som 
därmed får en starkare konkurrenskraft på världsmark-
naden. 

Bedömningen är att amerikanska aktier har goda 
förutsättningar att ge positiv avkastning framöver. 
Däremot kan den närmaste tiden mycket väl komma att 
präglas av fortsatt osäkerhet. 

Europa: Utsikter som tilltalar 
De europeiska börserna har utvecklats starkt en längre 
tid, men uppgången kom av sig i och med raset i maj. 
Liksom i övriga världen har de europeiska aktiemark-
naderna drabbats av minskad aptit på risk och ökad 

Procent
Volatilitet (amerikanska aktier), VIX

Source: Reuters EcoWin
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osäkerhet bland investerarna. Grundförutsättningarna 
som stödjer en uppgång finns trots allt kvar. Låg värde-
ring och fortsatta effektiviseringsåtgärder i många 
bolag talar för positiv börsutveckling.  

Hushållen ser med tillförsikt på framtiden och kon-
sumtionen ökar. I Tyskland har en vändning i ekono-
min blivit allt mer påtaglig och inköpscheferna inom 
industrin bekräftar att utsikterna ser bra ut. Sist men 
inte minst ser värderingen av europeiska aktier nu 
mycket tilltalande ut. Trots den positiva bilden är det 
inte osannolikt att osäkerhet kan komma att prägla den 
närmaste tidens marknadsutveckling. Frågan är vad 
som händer om euron stärks framöver i takt med flera 
räntehöjningar. Ökad osäkerhet kring detta kan mycket 
väl dämpa börsutvecklingen trots tilltalande utsikter.   

Index jan-03 = 100 (dagliga noteringar)
Börsutvecklingen

Source: Reuters EcoWin
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Sverige: Hög risk och stor potential 
Stockholmsbörsen har en längre tid tillhört de bättre 
börserna i världen. Men att den svenska börsen är 
starkt beroende av omvärlden, och i regel svänger mer 
än vad de större marknaderna gör, blev åter uppenbart i 
samband med börsoron under senare delen av våren. 
Låg värdering och god tillväxt talar trots allt för att den 
svenska börsen har en god potential. Men det är ändå 
utvecklingen på de viktiga exportmarknaderna i Euro-
pa, USA och Asien som är avgörande för den svenska 
börsens utveckling.  

Riksdagsvalet i höst väntas däremot inte ge någon 
större effekt på den svenska aktiemarknaden.  

Japan: Goda utsikter  
Vi är positiva till Japan där ekonomin tycks ha kommit 
ur sin linda. Under de tre senaste åren har japanska 
bolag haft mycket stark vinstutveckling, vilket till stor 
del beror på lyckade omstruktureringar. Vi ser idag 
inga signaler som pekar på att detta reformarbete skulle 
avstanna. Den ekonomiska utvecklingen i Japan fort-

sätter trots allt att gå åt rätt håll. Att den inhemska 
konsumtionen tagit fart är mycket positivt. En under-
sökning som nyligen genomfördes visar även att ge-
nomsnittskonsumenten är positivt inställd till framti-
den, vilket inte hänt på närmare 16 år.  

Stora vinsthemtagningar, och minskad riskaptit, av 
samma orsaker som i övriga världen, har även slagit 
hårt mot kursutvecklingen på börsen under våren. Men 
utsikterna ser fortsatt goda ut för den japanska börsen. 
Senare under året kan däremot valet i höst och oro 
kring räntehöjningar bidra till att osäkerheten tillfälligt 
ökar. 

Asien: Attraktiv värdering 
De asiatiska börserna har uppvisat en positiv, men mer 
dämpad, utveckling än många andra tillväxtmarknader 
i år. Utsikterna för Asien ser bra ut även om något 
lägre tillväxt väntas under 2006. Det finns en allmän 
oro för att den amerikanska ekonomin ska bromsa in, 
vilket i så fall blir märkbart i många asiatiska länder. 
Vi bedömer däremot att denna oro är överdriven. Da-
gens värdering ser därför attraktiv ut. Likväl har även 
enskilda börser i Asien drabbats hårt av börsoron i maj. 
Och man får räkna med att risken kommer att vara 
fortsatt hög, men värderingen och den starka ekono-
miska utvecklingen i regionen talar för att asiatiska 
aktier bör återfinnas bland vinnarna framöver. 

Tillväxtmarknader: Riskerna dominerar på 
kort sikt 
Efter den starka utveckling som varit och de stora in-
flöden till dessa aktiemarknader är det inte konstigt att 
det kommer bakslag. Börsutvecklingen styrs på många 
av dessa börser av råvarupriset eftersom råvarubolagen 
utgör en stor del av dessa marknader. Men regionerna 
skiljer sig åt ur flera aspekter. I Latinamerika bedöms 
exempelvis den politiska risken väga tyngst eftersom 
val snart kommer att hållas i flera av länderna. Där-
emot kan man konstatera att tillväxten i Kina bidrar till 
att råvarupriserna sannolikt ligger kvar på höga nivåer 
vilket gynnar många länder i Latinamerika. Dessutom 
är värderingen inte hög i regionen, vilket till stor del 
beror på den politiska risken. 

De östeuropeiska länderna fortsätter att gynnas av  
utlokaliseringen från högkostnadsländer inom EU, 
vilket gör att investeringarna ökar i regionen. Dräne-
ringen på kvalificerad arbetskraft är däremot ett pro-
blem, vilket bidrar till att lönekostnaderna stiger snabbt 
i de större städerna. Exempelvis har lönerna stigit med 
30 procent på tre år i Estland. Den politiska risken, 
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främst i Ryssland, är relativt hög men ska för den skull 
inte överdrivas eftersom värderingen också är låg. 
På längre sikt tilltalar tillväxtmarknaderna i allra högsta 
grad. För närvarande ter sig utvecklingen i Asien som 
mest intressant. Den närmaste tiden lär dock fortsätta 
att präglas av osäkerhet, vilket kommer att dämpa ut-
vecklingen i det korta perspektivet.  

 

Index jan-98 = 100 (dagliga noteringar)
Börsutvecklingen

Source: Reuters EcoWin
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Ingen risk – ingen avkastning 
Vi är positiva till aktiemarknaderna men i det korta 
perspektivet finns dock en risk att osäkerhet och mins-
kad aptit på risk fortsätter att dominera marknaderna. I 
ett längre perspektiv är det mycket sunt att investerare 
ibland påminns om att placeringar i aktier är förknip-
pade med hög risk. Den senaste treårsperioden som 
bjudit på stigande aktiekurser och mycket låg osäkerhet 
är unik. Den senaste tidens turbulens är därför en bra 
påminnelse om hur riskfyllt det kan vara att investera i 
aktier.  

 
Aktiemarknadsprognoser (i lokal valuta)
12 mån sikt från 5 jun
USA 10-17%
Euroland 9-17%
Sverige 12-20%
Japan 13-20%
Asien 13-20%
Latinamerika 12-19%
Östeuropa 11-18%
Globalt 11-17%  
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Hotbild 

 

Oro leder till minskad 
riskaptit 
Det finns alltid faktorer som kan leda till att aptiten på 
risk snabbt minskar bland investerare och med en dys-
ter utveckling på finansmarknaderna till följd. Terrorat-
tacker, politiska spänningar, högt belånade hushåll och 
företag, handelshinder, stigande energipriser, naturka-
tastrofer och världsomspännande epidemier är några 
sådana exempel. Allra störst blir effekterna när nya 
risker eller nya kombinationer av händelser inträffar – 
såsom terrorattentaten den 11 september 2001 mot 
World Trade Center. Något liknande hade aldrig inträf-
fat, vilket medförde en  kollaps på finansmarknaderna. 
Ingen visste då hur stora de ekonomiska följderna kun-
de bli. Det var stor osäkerhet kring hur denna händelse 
kunde tänkas påverka konsumenter och investerare.  
Överraskningar inträffar när man allra minst anar det. 
Ta därför aldrig mer risk än du kan klara av. Den som 
nu tycker att risken i sitt sparande är väl hög bör omgå-
ende fundera på att ändra sin portfölj oavsett hur lock-
ande marknaderna kan se ut. 

 
Politiska spänningar och katastrofer 
En del hot mot tillväxten är knutna till politiska om-
ständigheter. Den upptrappade spänningen efter det att 
Iran börjat anrika uran har lett till en ökad risk för en 
väpnad konflikt mellan USA och Iran. Detta har redan 
påverkat oljepriset, men om de inblandade länderna 
börjar ta till vapen lär oljepriset gå upp än mer. 

Om fågelinfluensan utvecklas till en allvarlig epi-
demi bland människor kan effekterna bli förödande för 
riskaptiten av samma anledning som terrorattacken mot 
World Trade Center - något liknande har inte inträffat i 
modern tid. Beredskapen i världen är dock god och 
kunskapen om hygien och hälsa hög, vilket är starka 
skäl till att det inte finns anledning att tro att det behö-
ver gå så illa. 

 
Obalanser i världsekonomin 
Riskerna med växande globala obalanser har inte tidi-
gare tagits riktigt på allvar, men har hamnat i fokus 
efter börsraset i maj. Ett skäl till obalanserna är att de 
amerikanska hushållen inte sparar, utan tar allt större 
lån i takt med att deras bostäder stiger i pris. Ett annat 
skäl är att USA exporterar betydligt mindre än de im-

porterar. Konsekvenserna har blivit ett växande och 
stort underskott mot omvärlden.  

 

USD miljarder respektive som andel av BNP
USA Bytesbalans

Source: Reuters EcoWin

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
-8

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

-225
-200
-175
-150
-125
-100

-75
-50
-25

0
25

Miljarder USD (vänster)

Andel av BNP (höger)

Spegelbilden av det stora amerikanska underskottet är 
överskott på andra håll i världen, till exempel i Tysk-
land, Japan, Sydkorea och Taiwan. En stor del går till 
USA, eftersom det upplevs som en relativt trygg mark-
nad. På så sätt bidrar dessa länder till att stödja det 
amerikanska underskottet.  

Hittills har USA inte haft några problem med att fi-
nansiera sina underskott genom bland annat emissioner 
av statsobligationer. Kina har till exempel hjälpt till 
genom att köpa amerikanska statsobligationer för att 
lägga i sin valutareserv. Detta har bidragit till stora 
kapitalrörelser vilket skapat likviditet i världsekonomin 
och hållit marknadsräntorna nere, vilket i sin tur haft en 
pådrivande effekt på fastighetspriser och aktiekurser.   

Om dollarn fortsätter att falla, blir amerikanska va-
ror billigare i omvärlden, medan det blir dyrare att 
köpa utländska varor. En sådan utveckling skulle kun-
na minska bytesbalansunderskottet på sikt. Problemet 
med en svagare dollar är att vi i Sverige och andra 
länder, som är starkt beroende av USA, får sämre ex-
portutsikter. Om USA ska lyckas få helt bukt med sina 
underskott krävs det även att Kina och andra asiatiska 
länder släpper kopplingen mellan sina valutor och 
dollarn. Detta kräver stora förändringar som tar lång tid 
att genomdriva.  

Så länge problemen med växande globala obalanser 
är olösta kommer de emellanåt att sprida oro på börser-
na. I och med börsfallet i maj har riskerna med obalan-
serna nu gett upphov till en överdriven försiktighet hos 
placerarna. Än så länge finns inga tecken på att USA 
inte klarar att finansiera sina underskott mot omvärl-
den. Det går dock inte att utesluta att en mer abrupt 
anpassning av obalanserna kan ske vilket kan ge stora 
negativa effekter på världsekonomin.  
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Husprisbubbla 
Risken med en lång period med stabil utveckling är att 
det lätt kan byggas upp bubblor som till slut brister 
med mycket tråkiga följdeffekter. Vi minns alla effek-
terna av IT-bubblan som sprack i början av år 2000. 
Många bolag gick omkull och arbetslösheten steg i hela 
världen. Någon motsvarighet finns inte inom näringsli-
vet idag. Däremot har huspriserna dragit iväg både i 
Sverige och på andra håll, inte minst i USA. Och det 
börjar talas om en husprisbubbla.  

Det låga ränteläget är det viktigaste skälet till att 
priserna har dragit iväg. Plötsligt har människor med 
medelhöga inkomster fått råd att låna miljonbelopp. 
Men om räntorna stiger kraftigt kan hushållen drabbas 
hårt, och i förlängningen kan det få förödande konse-
kvenser för världsekonomin. Vi anser dock inte att det 
är särskilt troligt att det här är en bubbla som kommer 
att brista under stor dramatik. Det är mer sannolikt att 
vi får se en långsam avmattning i takt med att central-
bankerna höjer upp ränteläget. Tendenser till detta har 
man börjat se i USA. Eftersom vi inte tror på någon 
kraftig ökning av ränteläget, tror vi heller inte att hus-
priserna är ett viktigt hot. 

 

Procent respektive årlig procentuell förändring
USA: Huspriser och bostadsränta 30 år

Source: Reuters EcoWin
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Om Länsförsäkringars konjunkturprognos 
Konjunkturprognosen innehåller Länsförsäkringars syn 
på konjunkturen och de finansiella marknaderna. Rap-
porten görs av Länsförsäkringar Kapitalförvaltning. 
Nästa konjunkturrapport publiceras i augusti. Stoppda-
tum för denna prognos var den 5 juni 2006. 
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