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Varldsekonomin praglas fortfarande av aterverkningar fran den brustna bors- och
investeringsbubblan. Rantelattnaderna i USA har dampat konjunkturnedgangen, men har ocksa
forvarrat obalanserna. Det drojer darfor till andra halvaret 2003 innan en aterhamtning ager
rum i USA - och darmed dven globalt. Svensk tillvéxt ligger kvar under 2 procent dven 2003.
Inflationen blir 1ag och Riksbanken sanker rantan fore arskiftet, enligt SEBs senaste
konjunkturbedomning Nordic Outlook, som lades fram i dag. Banken spar ocksa att kronan efter
en EMU-folkomrostning hosten 2003 knyts till euron med centralkursen 8,70.

| nter nationdll ekonomi

USA:s BNIP okar med 1,9 procent nasta ar och forst 2004 nas potentiell tillvaxt pa drygt
3 procent. Konsumtionstillvéaxten sviktar nar hushallen okar sitt sparande. Fram mot
hosten 2003 tar investeringarna 6ver som drivkraft nar det laga kapacitetsutnyttjandet
har vant uppat och vinsterna aterhamtat sig. Risken for ett samre tillvéxtscenario ligger
framst i fallande huspriser och ett utdraget krig i mellandstern, som kan leda till hdga
oljepriser under en lang period. Euro-zonen uppvisar ater svaghetstecken, med lag
produktivitetstillvéaxt och stela strukturer. Svag inhemsk efterfragan i karnlanderna,
framst i Tyskland, resulterar i en seg aterhamtning. Euro-zonens tillvaxt inskranker sig
till 1,3 procent nasta ar och stiger till 2,3 procent 2004. ECB séanker styrrantan med 50
punkter till 2,75 procent fore arsskiftet. | USA har Fed redan sankt fardigt. En
mattfull atstramning inleds pa bada sidor Atlanten forst under slutet av 2003, nar
ekonomierna borjar aterhamta sig. Obligationsrantorna ligger kvar lagt under vintern,
och stiger bara beskedligt nasta ar.

Svensk ekonomi

Sverige har hittills statt emot den globala konjunkturavmattningen relativt val, tack
vare svag krona och expansiv finanspolitik. Nu vands dessa krafter i motsatt riktning,
vilket tillsammans med svagare internationell efterfragan haller tillbaka tillvaxten 2003.
BNP O6kar med 1,6 procent i ar och med 1,8 respektive 2,4 procent de narmaste tva
aren — dvs fortfarande starkare an Euro-zonen. Inflationen sjunker under 2-
procentmalet 2004 och Riksbanken sanker rantan med 50 punkter i vinter, eventuellt
med ett steg redan denna vecka. Lonebildningen &r en risk nar avtalsrundan fér 2004
drar i gang - men ej pa kort sikt. Smittoeffekten fran Kommunals uppsagda avtal for
2003 blir liten. Utgiftstaken hotar spricka med 20 miljarder kronor per ar, men atgarder
kommer att vidtas. En folkomrostning om EMU sker histen 2003, och kronan trader
darefter in i vaxelkurssamarbetet ERM. Vi bedomer att jamviktsvéxelkursen gentemot
euron ligger runt 8,60-8,70. VVar prognos for centralkursen ar 8,70 mot euron; detta
efter politiska utspel fran finansdepartementet om att det géarna ser en svag centralkurs.
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Nyckeltal

Arlig procentuell férandring
2001 2002 2003 2004

BNP 12 16 18 24
Arbetd dshet (%) 40 40 44 43
UND21X 28 25 21 18
Offentligt saldo (% av BNP) 48 1,6 1,0 1,2
Reporanta (dec) 375 4,00 425 425
Vaxelkurs, EUR/SEK (dec) 944 880 860 870

RATTELSE: Vér prognos pa reporantan i december 2002, &r 4,0.
Vi bedomer att Riksbanken sanker reporantan ytterligare en gang, till 3.75, i borjan av
2003.
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SEB &r en bankkoncern med tyngdpunkten pa storre féretag, institutioner och privatpersoner i norra
Europa. Per den 30 juni 2002 hade SEB 675 kontor i Sverige, Tyskland och Baltikum och totalt 4 miljoner
kunder, varav 1,2 miljoner e-bankskunder. Vid samma tidpunkt uppgick koncernens balansomslutning till
1 206 miljarder kronor och forvaltat kapital var 786 miljarder kronor. Antalet medarbetare uppgick till

drygt 20 000. L& mer om SEB p& www.seb.net.



