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Introduktion

Centralbankernas medicin fungerar men kan inte bota allt

USA:s ekonomiska forsprang gentemot euroomradet kvarstar. I USA har nu BNP kommit upp pé en

vasentligt hogre niva dn de nivaer som observerades alldeles innan den globala finanskrisen. I euroomradet

har ekonomin utvecklats sidledes. Efter att ECB bestamde sig for att satsa mer helhjértat pa att undanrdja

deflationsriskerna verkar det atminstone ga at ratt hall. Givet att Federal Reserve forbereder sig for att borja

hoja styrrantan sd ar det rimligt att forvinta sig en fortsatt forstirkning av dollarn. Bland de nordiska

landerna har Sverige den starkaste ekonomin, vilket borde innebira att kronan inte helt behover folja euron.

Arbetslosheten i USA
fortsitter ned

Envist lag aktivitet i
euroomradet

Gradvis lagre tillvaxt
i Kina

Stora utmaningar
véantar Finlands nya
regering

Riksbanken pa vig
att komma ikapp

Aven om tillvaxten i USA mattades tillfalligt under forsta kvartalet - huvudsakligen ett resultat
av daligt vader, fackforeningsaktioner i hamnarna pa vastkusten och svagare export i kolvatt-
net av den starkare dollarn - bedémer vi att den underliggande expansionen i den amerikans-
ka ekonomin ar fortsatt robust. Tillvaxten fortsatter att 6ka for att formodligen toppa under nas-
ta ar. Mot denna bakgrund forvantas arbetslésheten falla ytterligare. Federal Reserve har hit-
tills avstatt fran atstramningar, vilket forvirrat analytikerkaren nagot, men en forsta rantehojning
kommer sannolikt ganska snart. Var syn &r att centralbanken héjer i juni. Efter det kommer Fed
dock ga langsamt fram.

| euroomradet gar det desto l&ngsammare. Efter att ECB:s tillgdngskop kom pa tapeten
finns det dock anledning att vara forsiktigt optimistisk. Euron har férsvagats samtidigt som vi
har sett en forbattring av laget pa kreditmarknaden. Olika matningar av stamningslaget i
naringslivet pekar till och med pa en gradvis aterhamtning i den ekonomiska aktiviteten som
ligger nagot dver konsensusforvantningarna. Givet det fortsatt Iaga kapacitetsutnyttjandet sa
ar det dock klart att ECB kommer behéva bedriva en expansiv period under en lang period.
Det talar for fortsatt dollarforstarkning.

| Kina verkar den senaste tidens data bekrafta att tillvaxten haller pa att avmattas. Givet att
detta framst beror pa strukturella faktorer kommer inte detta att kunna stoppas av nagra
konventionella stimulansatgarder. Inte desto mindre bér myndigheterna klara av att styra
forloppet sa att Kina undviker en hardlandning. Vi har ocksa en fortsatt positiv syn pa Indien.
Den ryska situationen har forbattrats nagot, framfor allt beroende av en korrektion uppat i
oljepriserna, men landet star fortfarande infor ett recessionsscenario och pa langre sikt finns
det inte heller s& mycket att gladjas 6ver. Brasiliens utsikter ar ocksa dystra.

De nordiska landerna utgér en blandad kompott. | Danmark Gverraskade data pa uppsidan
under andra halften av forra aret, vilket av vissa togs som intakt for att ekonomin kanske stod
infor en varaktig forbattring efter att antal avslagna &r. Det var dock mdjligen en tjuvstart. Det
mesta pekar pa modest tillvaxt under de narmaste aren. Finlands lage ar dock betydligt mer
prekart, ett resultat av saval cykliska som strukturella faktorer. Med storsta sannolikhet star
den inkommande centerledda regeringskoalitionen infor stora utmaningar for att f& ordning pa
ekonomin. | Norge har naturligtvis oljeprisfallet stora effekter. Ekonomin ser ut att bromsa in
snabbare &n Norges Bank forvantat sig. En ytterligare rantesankning kan darfor inte uteslutas.

Sverige har en starkare ekonomi an grannlanderna. Fran ett konjunkturperspektiv ter sig
svensk ekonomi befinna sig i ett lAge som har mer gemensamt med Storbritannien &n med
de flesta landerna i euroomradet. Kapacitetsutnyttjandet &r relativt hogt och stiger gradvis.
Trots det har inflationen legat Iangt under Riksbankens mal som darfor till sist reagerat och
infort en negativ styrranta. Aven om vi tycker att det hade varit bra om Riksbanken agerat
tidigare, i likhet med Norges Bank, sa tror vi att man nu kommer lyckas att f& upp inflationen
narmare det officiella malet.

Gunnar Tersman, +46 8 701 2053, guteO3@handelsbanken.se
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FX

Den stora dollarrorelsen ar nu over

Den kraftiga apprecieringen av den amerikanska dollarn sedan férra sommaren kommer sannolikt att f6ljas

av betydligt mindre rorelser. Vi behaller var syn att EUR/USD-kursen kommer att forsvagas till paritet i ar

och till och med rora sig dnnu en bit lingre ned. Riksbanken har for nirvarande ett tak for den svenska

kronan men kommer att sldppa greppet nir vi far fler bevis for att den importerade inflationen 6kar och att

den svenska inflationen fortsitter att stiga jamfort med euroomradet, vilket gor att Riksbanken kan Gverse

med att kronan 6kar i virde jaimfort med euron.

Kontrasterna for hur
penningpolitiken

kommer att bedrivas
har nu anammats av
marknadens aktOrer

Amerikanska rantor
ar laga i absoluta tal,
men ett bra alterna-
tiv till euroomradets
karnlander

Inhemskt inflations-
tryck for svagt for att
snabbt uppna infla-
tionsmaélet

Riksbanken vill vara
pé den sédkra sidan

Var syn pa dollarn relativt euron har primart baserat sig pa hur penningpolitiken bedrivs. Den
gradvisa ekonomiska aterhamtningen i USA har foranlett ett slut pa QE och en forsta rante-
héjning narmar sig. ECB har som kontrast blivit tvingad att lansera ett massivt stodkdpspro-
gram for att undvika ett deflationsscenario, sarskilt i de sydligare landerna vilket féranleder
ECB att behalla den laga rantan under lang tid. Dessa kontraster fér hur penningpolitiken
kommer att bedrivas har nu anammats av marknadens aktérer. Konsensusprognoserna for
EUR/USD-kursen har rort sig fran 1,30 forra sommaren till nara paritet i nulaget. Det innebar
att vi inte langre ligger lika langt frAn konsensus som vi gjorde for 12 - 18 manader sedan.

Vi tror dock fortfarande att det finns utrymme for en fortsatt forsvagning av euron. Kombina-
tionen av ECB:s obligationskdp och forvantningar om att den foérsta rantehdjningen ligger
langt fram i tiden har lett till obligationsrantor i karnan av euroomradet under eller nara noll
for l6ptider anda upp till dver tio &r. Aven om rantan pa amerikanska tio&riga statsobligatio-
ner ligger en bra bit under normalnivan i en historisk jamférelse ligger de anda mer an 150
rantepunkter dver rantorna i euroomradets karnlander och i dagens rantemiljo maste det
betraktas som en bra avkastningsokning. | det perspektivet kanske det inte spelar sa stor
roll for EUR/USD-kursen om Fed gor den forsta réantehdjningen i juni, september eller de-
cember i ar. Enligt var prognos uppnas paritet inom ett halvar och 0,95 inom ett ar till foljd av
fortsatta floden fran obligationsportféljer i euroomradet till den amerikanska marknaden och
andra aktiviteter som normalt drivs av réntedifferenser.

Nar kommer Riksbanken att sléappa greppet om kronan?

Riksbanken har for tillfallet lagt ett tak for ytterligare kronforstarkning vilket framgar av atgar-
derna som vidtogs i mars, mellan de penningpolitiska métena. Att valutakursen uppmark-
sammas pa detta satt ar en forandring jamfort med tidigare fokus pa s.k. "spot inflation"
(dagsnoterad inflation), som i sin tur var en forandring jamfort med den framatblickande an-
satsen i frdga om penningpolitiken. Resonemanget bakom fokuseringen pa kronans vaxel-
kurs &r att det inhemska inflationstrycket for narvarande inte ar tillrackligt starkt for att infla-
tionen snabbt ska kunna aterga till malet pa 2 procent. Det branta fallet for energipriserna
har forvarrat laget. Om inflationsforvantningarna forblir laga pa grund av en lag "spot infla-
tion" kan det fa effekt pa loneférhandlingarna for nasta ar, vilket gor det svarare att fa upp
den inhemska inflationen &aven nastkommande ar.

En svag krona far genomslag i hogre inflation mycket snabbare &n en gradvis upphettning
av arbetsmarknaden. Darfor vill inte Riksbanken att kronan ska stérkas innan man ser tydli-
ga bevis pa att importerad inflation leder till hogre karninflationssiffror och stigande infla-
tionsforvantningar. | mars kom Riksbankens reaktion nar EUR/SEK-kursen narmade sig
9,00 men Riksbanken férnekar att man har ett specifikt mal for EUR/SEK-kursen utan menar
att fokus ligger pa den handelsvagda valutakursen enligt KIX-index. Detta index lag pa cirka
112 nér inflationsrapporten for februari togs fram och ligger for narvarande kring nivan 115.
Vi tror att Riksbanken vill vara pa den sakra sidan och hellre se att kronan handlas 6ver
(svagare) 112 an under (starkare).

Handelsbanken capital Markets 5
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Kommer Sverige att
folja Norge gillande
inflation?

Alternativa valuta-
kursscenarier

Vid négon tidpunkt
kommer Riksbanken
sluta forhindra en
kronforstarkning

Med vart scenario for fortsatt nedgang for EUR/USD-kursen under de kommande 6 - 12
méanaderna finns det utrymme for EUR/SEK-kursen att g& ned utan att det leder till ett KIX-
index under 112. | genomsnitt de senaste 20 aren har en ékning p& 10 procent i USD/SEK-
kursen lett till en 6kning av KIX-index pa cirka 5 procent. Om EUR/SEK-kursen fortséatter att
ligga p& den nuvarande nivan, runt 9,30, innebar en minskning av EUR/USD-kursen till pari-
tet inom ett halvar att USD/SEK-kursen gar upp till 9,30 och att KIX-index stiger med 2-3
procent. En fortsatt nedgang for EUR/USD-kursen till 0,95, vilket vi tror kommer att bli verk-
lighet inom den kommande tolvmanadersperioden, kommer att innebara att USD/SEK-
kursen hamnar pa cirka 9,80 om EUR/SEK-kursen ligger kvar pa 9,30 och KIX kommer da
sannolikt att hamna pa cirka 120. Till slut kommer kronan att vara for svag for att vara féren-
lig med Riksbankens medellanga inflationsprognos pa 2 procent.

Valutaindex, Sverige och Norge Harmoniserad KPI ex energi, inflationsgap
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Vi bor notera att det finns en skillnad mellan var Riksbanken vill att kronan ska handlas pa kort
sikt och var den tror att kronkursen kommer att ligga pa medellang sikt. | prognosen for februa-
ri vantar sig Riksbanken en gradvis appreciering fran 112 till 105 mot KIX. For att se vad som
skulle handa om kronan i stallet ligger kvar runt nuvarande nivaer eller férsvagas ytterligare till
120 kan vi f& viss végledning av de alternativa valutakursscenarier som publicerades i infla-
tionsrapporten i juli 2013. En avvikelse pa 4 procent fran KIX referensniva skulle fa karninfla-
tionen (KPIF) att avvika med cirka 0,4 procent fran referensnivan enligt modellsimuleringarna.
Sadana simuleringar bor tas med en rejal nypa salt men om vi fran det resultatet extrapolerar
ett KIX pa 120 i stallet for 105 (Riksbankens prognos till slutet av 2016) skulle det ge en KPIF
pa cirka 1,5 procentenheter hogre an referensnivan. Det innebar en karninflation pa cirka 3,5
procent om vi anvander Riksbankens februariprognos som referensniva.

Vid nagon tidpunkt kommer Riksbanken att slappa taket pa kronan eftersom det kommer att
bli alltmer tydligt att inflationen i Sverige kommer att fortsatta oka jamfort med euroomradet
och att Riksbankens penningpolitik kommer att avvika fran den som fors av ECB. Exakt nar
detta hander beror pa tre saker: EUR/USD-kursen, effekten av den importerade inflationen
samt bevis pa att inhemsk inflation kommer att fortsatta stiga nasta ar. Ingen av dessa fakto-
rer &ar |att att prognostisera med stdrre precision men vi tror att det ar sannolikt att
EUR/USD-kursen redan inom ett halvar har rort sig nedat och att vi har fatt tillrackliga bevis
for en stigande importerad inflation for att Riksbanken ska kunna lata kronan stiga mot eu-
ron — en appreciering som kommer att fortsatta om och nar vi far bevis for att den inhemska
inflationen &ar pa vag upp.

Jan Haggstrom, +46 8 7011097, jahaO5@handelsbanken.se
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USA

Federal Reserve ser en forsta rantehojning i ar

Trots att BNP saktade in tillfalligt under forsta kvartalet i ar rdknar Federal Reserve med att bade inflation
och arbetsloshet forbattras ytterligare framover. Vi tror att centralbanken borjar héja styrrantan i juni och
sedan fortsatter strama at i mycket ldngsam takt; dock kan vi inte utesluta en senare start f6ljd av snabbare
hojningar. I vilket fall som helst kommer styrrantan sannolikt att hamna néra 0,6 procent i slutet av 2015.

BNP saktade in kraf-
tigt under forsta
kvartalet

Varuproduktion ar
héardare drabbad

Tillvaxten framover
tillracklig for att
sidnka arbetslosheten

Investeringar for att
lyfta produktiviteten

BNP saktade tillfalligt in under forsta kvartalet i &r. Orsakerna var ménga. Vintern var strang
i vissa delstater och strejker och 6vertidsblockader i hamnar p& véstkusten drabbade varu-
leveranserna. Dessutom minskade dollarférstarkningen nettoexporten. Aven om nettoeffek-
ten av fallet i energipriset i slutdndan troligen kommer att bli positiv for sysselséattning och
BNP har det laga oljepriset lett till minskad oljeprospektering och senarelagda investeringar i
energisektorn. De har ocksa paverkat manga delstaters skatteinkomster negativt. Daremot
har tjianstesektorn utvecklats starkt i flera delar av landet. Det gar dock inte att utesluta att
BNP-tillvaxten under forsta kvartalet 2015 landade i narheten av nollstrecket.

Skillnaden mellan varuproduktion och tjansteproduktion &r idgonfallande. Sedan bérjan av
aret har ISM for tillverkningsindustrin minskat markant aven om nivan fortfarande ar éver 51,
medan ISM fér tjansteproduktion har forblivit stark och stannat éver 56. Under motsvarande
period har sysselsattningen i den varuproducerande sektorn i genomsnitt 6kat med 19.000
personer per manad, jamfort med en 6kning pa 179.000 personer i tjanstesektorn.

Amerikansk nettoexport och EUR/USD Konjunkturbarometrar
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Vi forvantar oss att tillvaxten kommer att bli runt tre procent under de néarmaste kvartalen,
vilket borde minska arbetslosheten ytterligare. De ekonomiska forhallandena ar gynnsamma
for privat konsumtion. Nedgangen i energipriserna har 6kat hushallens kopkraft, vilket san-
nolikt kommer att lyfta konsumtionsutgifterna. Dessutom bidrar en mycket latt penningpolitik,
mindre atstramande finanspolitik, stigande sysselsattning och Iéner, samt dkad nettoformo-
genhet och forbattrade kreditvillkor ocksa till att 6ka hushallens konsumtionsbenagenhet.

Aven om dollarn forstarks ytterligare framéver raknar vi med att amerikanska foéretag kom-
mer att forbli globalt konkurrenskraftiga och fortsatta att fungera som tillvaxtmotorer. For
narvarande har produktivitetstillvaxten (produktion per arbetad timme) avstannat; den ar nu
nara noll. Vi tror dock att en del av nedgangen i produktivitet beror pa lagre kapacitetsutnytt-
jande till foljd av den ekonomiska avmattningen vid senaste arsskiftet. Denna del kommer
sannolikt att 6ka automatiskt nar BNP-tillvaxten aterigen tar fart i enlighet med var prognos.
Men for att forbli globalt konkurrenskraftiga kommer amerikanska foretag formodligen ocksa
behova sénka produktionskostnaderna ytterligare framover. Mest effektivt ar troligen att hoja
produktivitetstillvdxten genom att investera i utrustning och ny teknik.

Handelsbanken capital Markets 7
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Arbetsmarknaden en
nyckel till den forsta
rantehdjningen

Loneinflation ingen
palitlig indikator for
prisinflationen

Styrrantan runt 0,6
procent vid arets slut

Nytt métt pd ekono-
mins underliggande
styrka

Loneinflation ingen palitlig indikator for prisinflationen

Nedgangen i energi- och importpriser har sankt inflationen, som nu &ar langre ifrdn Federal
Reservs langsiktiga mal &n den var i mitten av forra aret. Federal Open Market Committee
(FOMC) planerar trots detta att hdja styrrantan nar arbetsmarknaden har forbattrats ytterli-
gare och FOMC ar "skaligen dvertygad" om att inflationen pa medellang sikt kommer att
atervanda till malet pa tva procent. En fortsatt forbattring av arbetsmarknaden ar viktig for
fortroendet for inflationsutsikterna. Enligt FOMC finns det ett avsevart teoretiskt stod och
betydande empiriska bevis for att inflationen sakta kommer att stiga mot tva-procentsmalet
nar resursutnyttjandet blir tightare.

Lone- och prisinflation Reala Ionekostnader i privat sektor
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Utsikterna for I6neinflationen ar dock betydligt osékrare aven i det fall arbetsmarknaden fort-
sétter att forbattras och inflationen atervander till malet pa tva procent. Andra faktorer utan-
for Federal Reserves kontroll (sdsom produktivitetstillvaxt, global konkurrens, teknisk ut-
veckling och facklig organisationsgrad) paverkar namligen ocksa reallonetillvaxten. Darfor
kan vi aldrig vara sékra pa vilken tillvaxttakt i nominella I6ner som ar férenlig med en stabil
konsumentprisinflation pa tva procent. Denna oséakerhet minskar anvandbarheten av IGneut-
vecklingen som indikator for om Federal Reserve &r pa vag att uppna sitt inflationsmal

Federal Reserve ser en forsta rantehdjning i ar

Vi tror att centralbanken borjar hoja styrrantan i juni och sen fortsatter att strama at i mycket
ldngsam takt; dock kan vi inte utesluta en senare start foljd av snabbare hojningar. | vilket
fall som helst kommer mittpunkten i styrranteintervallet sannolikt att hamna néra 0,6 procent
i slutet av 2015. Vi foresprakar det forsta alternativet, eftersom det minskar risken for en
stark marknadsreaktion; marknaderna kan tolka ett stort forsta steg som ett tecken pa att det
kommer kraftiga rantehdjningar framdover.

| ett tal den 27 mars diskuterade Federal Reserves ordférande Janet Yellen varfor FOMC revide-
rade ned den planerade rantedkningstakten vid sitt mote den 17-18 mars. Janet Yellen inforde ett
nytt matt p& ekonomins underliggande kortsiktiga styrka, namligen en ickeobserverbar tankt real
jamviktskortranta. (Kortrantan ar rantan pa federal funds-marknaden.) Den reala korttidsrantan &r
definierad s& att den haller kvar arbetslésheten pa sin naturliga nivd och inflationen pa sitt tva-
procentsmal under forutsattning att inga storningar intraffar i ekonomin. Historiskt har den reala
jamviktskortrantan betraktats som oberoende av de cykliska stérningar som ingar i en konjunk-
turcykel. Inférandet av en tidsvarierande real jamviktskortranta andrar enkla policyregler, sdsom
Taylorregeln, som rutinmassigt har anvants for att bestémma nér det ar dags att héja styrrantan.
Modifieringen &r enkel och okomplicerad. Den konstanta termen i Taylorregeln, som represente-
rar en konstant jamviktskortrénta, byts ut mot en tidsvarierande jamviktskortrantal.

Y En ny modifierad Taylorregel: r, = 1y + m, + 0.5(m, — 2) — (u, — u*), dér r, betecknar kortréntan, r; den icke-
observerbara reala jamviktskortrantan; m, ar faktisk inflation, u, &r faktisk arbetsloshet, och u* &r den ickeobser-
verbara naturliga arbetslsheten. | en traditionell Taylor regel &r termen r;" + m, konstant.
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| sparen av finanskrisen, foll den reala jamviktskortrantan langt under noll p& grund av ett
stort antal oférdelaktiga faktorer, sdsom skéarpta kreditkrav, begransad tillgang till vissa kre-
diter, behov av att minska hushallens skuldbérdor och en restriktiv finanspolitik efter att de
inledande stimulanspaketen hade upphdrt. Dessutom bidrog en férhojd osakerhet om fram-
tidsutsikterna, vilken minskade féretagens vilja att investera och anstélla och hushallens vilja
att kopa hus, bilar och andra sallankopsvaror, ocksa till att séanka jamviktskortrantan.

Janet Yellen tror att nettoeffekten av dessa ofordelaktiga faktorer har avtagit under det se-
naste aret, vilket har lett till att sysselsattningen har kunnat expandera trots en nastan ofor-
andrad penningpolitik. Hennes beddémning ar att den reala jamviktskortrantan har ékat och
nu &r nara noll, vilket ar ett huvudskal till att FOMC planerar att hoja styrrantan innan arets
slut. Trots att amerikansk export sannolikt kommer fortsatta att tyngas av den senaste tidens
dollarforstarkning, raknar FOMC med att de oférdelaktiga faktorerna kommer att férsvagas
ytterligare under de narmaste aren, vilket skulle héja jamviktskortrantan langsamt. FOMC
planerar att hoja styrrantan i takt med att jamviktskortrantan stiger. En sadan politik skulle ge
utrymme for bade sysselsattning och inflation att 6ka och narma sig Federal Reserves mal.

Den reala jamviktskortrantan Den naturliga arbetslosheten

71 611 FOMC-ledaméternas skattningar av den
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Vi ar inte néjda med att Fed har tva ickeobserverbara variabler i sin nya Taylorregel; namli-
gen den reala jamviktskortrantan (matt pa den underliggande styrkan i ekonomin) och ar-
betsloshetsgapet (matt pa lediga resurser i ekonomin). Dessa tva ickeobserverbara matt kan
bara estimeras med hjalp av l&ngtgadende identifierande antaganden i komplicerade och
icketransparanta ekonometriska regressionsmodeller, vilket minskar mojligheterna att forsta
argumenten bakom policybesluten. Dessutom minskar den stora osékerheten i berdkningar-
na forutsédgbarheten i penningpolitiken. Till exempel redovisades inte orsaken till att den
naturliga arbetslésheten reviderades ned vid det senaste FOMC-mdtet ordentligt.

Lat oss titta pd nagra tekniska problem i samband med estimeringen av den ickeobserver-
bara reala jAmviktskortsrantan, som visas i grafen ovan. Estimeringar med ensidiga filter
motsvarar realtidsskattningar av jAmviktskortréntan, eftersom de enbart anvéander tidigare
kand data. Estimeringar med dubbelsidiga filter anvander, daremot, bade tidigare kand data
och framtida data som annu inte ar kand. Dubbelsidiga filter kan darfor inte anvéndas for att
Oka precisionen pa realtidsskattningarna. De kan bara anvandas for att 6ka precisionen pa
historiska skattningar av jamviktskortrantan. Om vi antar att de utjagmnade tvasidiga estima-
ten ar helt felfria (Overensstammer med den "sanna” rantan) kan vi uppskatta estimeringsfe-
len for realtidsskattningarna. Under detta inte helt problemfria antagande blir estimeringsfe-
len for realtidsskattningarna av jamviktskortréntan mycket stora. Dessutom har realtidsskatt-
ningarna en bias uppat. Den maximala avvikelsen fran den "sanna" jamviktskortrantan ar
1,8 procentenheter pa uppsidan och 0,5 procentenheter pa nedsidan.

De stora skattningsfelen i bade den reala jamviktskortrantan och den naturliga arbetslosheten
Okar risken for policymisstag. FOMC ar naturligtvis medveten om detta och anvander darfor ock-
s& ett brett spektrum av observerbara matt for att spegla de ekonomiska och finansiella férhal-
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landena. En annan komplikation &r att den fulla effekten av penningpolitiska atgarder mérks forst
efter langa fordrojningar. Detta innebar att beslutsfattare inte kan vanta med att justera penning-
politiken till dess malen har uppnatts. Janet Yellen har framhallit att det &r viktigt att inte skjuta
upp starten av en penningpolitisk normalisering till dess inflationsmalet har uppnatts eller ar pa
vag att uppnas. Att vanta alltfor 1ange skulle 6ka risken for en kraftig "overshooting” av Federal
Reserves mal om maximal hallbar sysselsattning och tva procents inflation. Detta skulle kunna
leda till att FOMC framdver tvingades strama at penningpolitiken kraftigt, vilket kan undergrava
bade tillvaxt och sysselsattning. Dessutom uppmuntrar en alltfor 1&g styrranta till Gverdrivet riskta-
gande, som potentiellt pa sikt kan dventyra den finansiella stabiliteten.

Risken av att halla styrrantan alltfor 1ag alltfor lange

| ett historiskt perspektiv ar Federal Reserve extremt sen med att strama at penningpolitiken.
Aven om detta ar en del i en medveten plan s 6kar sannolikheten for att det senare kan
behdovas kraftiga atstramningar for att forhindra en 6verhettning. En sadan atstramning skul-
le 6ka risken for omfattande utforsaljningar av l&nga obligationer, vilket kan leda till att cen-
tralbanken forlorar kontrollen 6ver penningpolitiken. Dessutom okar alltfor 1dga réantor under
alltfor lang tid risken for Gverdrivet risktagande och finansiella bubblor, speciellt som ett
globalt sparandedverskott och latt penning politik i Japan och euroomradet pressar ner ame-
rikanska langa rantor. | efterhand ar det latt att se att penningpolitiken var alltfor latt bade
under uppbyggnaden av aktieprisbubblan som sprack 2000 och under uppbyggnaden av
subprime-hushallslanebubblan som sprack 2007. Ur ett historiskt perspektiv ser det riskabelt
ut att fortsatta mycket langre med den nuvarande lagrantepolitiken.

Vi tycker att FOMC bryr sig fér mycket om riskerna med att héja alltfor tidigt och for lite om
riskerna med att hoja alltfor sent. Flera FOMC-ledaméter har sagt att de ar radda for att hoja
styrrantan, eftersom de da fruktar att ekonomin tappar farten. Dessa ledamoéter soker for-
modligen efter ursakter for att halla styrrantan Iag under en langre tid framéver.

Under senare ar har en betydande del av kreditgivningen skiftat frdn banker till finansiella
foretag utan bankstatus. Hardare regleringar av banker och tkande kostnader for att folja
regelsystemen har bidragit till denna forandring. Manga ickebanker, som agnar sig at 16p-
tids- och likviditetstransformationer, har belanat sig for att f& upp vinsterna, vilket innebér att
de ar ungefar lika sarbara som banker, men utan att ha det likviditetsstod som centralban-
ken ger alla banker. Dessutom &r banker och ickebanker sammankopplade p& manga satt;
till exempel genom derivat, kreditlinor och andra tjanster som banker utfor at ickebankerna.
Manga ickebanker ags ocksa av bankholdingbolag som i manga fall tillhandahaller kapital-
och likviditetsgarantier till sina ickebankdotterbolag.

Manga ickebanker, sdsom hedgefonder, forlitar sig pa& kortsiktig finansiering och investerar i
illikvida tillgdngar med langa bindningstider. Denna likviditets- och loptidstransformation ut-
gor ett hot mot dessa ickebankers solvens, speciellt om de ocksa &r hogt belanade. Denna
utsatthet 6kar risken for omfattande panikutforsaljningar av illikvida tillgangar som har poten-
tial att pressa ner priserna kraftigt. | varsta fall kan ett sdant tillgangsprisfall utlosa en ked-
jereaktion som hotar den finansiella stabiliteten.

Nyckeltal

Procentuell férandring 2013 2014 2015p 2016p 2017p
BNP 2.2 2.4 2.7 2.7 25
Offentlig konsumtion -2.0 -0.2 1.0 2.4 2.4
Hushallens konsumtion 2.4 2.5 2.8 2.2 2.0
Bostadsinvesteringar 11.9 1.6 4.5 6.1 6.1
Investeringar ex bostader 3.0 6.3 5.1 4.3 3.8
Lagerinvesteringar 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0
Nettoexport* 0.2 -0.2 -0.2 0.0 0.0
Arbetsldshet** 7.4 6.2 5.3 4.9 4.7
Kérninflation (PCE) 1.3 14 15 2.1 2.1
*Bidrag till BNP-tillvéaxten **Procent av arbetskraften Kallor: M akroBond och Handelsbanken Capital M arkets

Petter Lundvik, +46 8 701 3397, pelul6@handelsbanken.se
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Euroomradet

Deflationstryck trots ekonomisk aterhamtning

Flera konjunkturbarometrar pekar pa en gradvis ekonomisk &terhdmtning, men vi fortsitter att vara mer

optimistiska dn konsensus for 2015. Forsta kvartalet ser ut att bli relativt svagt enligt hittills inkommande

data. Men forbattrat fortroende tycks ha lyft delar av den inhemska efterfrdgan. Det stora slacket pa

arbetsmarknaden i delar av euroomradet kommer fortsidtta att pressa ner lonetillvixten och inflationen. I

Tyskland, dar forhéllandet dr det motsatta, accelererar 1onetillvixten och inflationen. Detta kommer dock

inte stoppa ECB fran att under 1ang tid hélla fast vid den nuvarande mycket stimulerande penningpolitiken.

Foretagens vinster ar
en avgorande varia-
bel f6r en héllbar
aterhdmtning

Konjunkturbarometrarna for tjanstesektorn ar nagot férvanande starkare an de for industri-
sektorn. Man borde kanske férvénta sig att det var tvartom eftersom den svaga euron ar mer
fordelaktig for exportorer an for den inhemska sektorn. En forklaring &r att euroomradet pa-
verkas negativt av den svaga ekonomin i Ryssland och andra tillvaxtmarknader. Stigande
konsumentfértroende har hjélpt att lyfta dven bilférsaljningen, som verkar ta fart. En aldran-
de bilpark och ¢kat ersattningsbehov spelar ocksa roll.

EMU konsumentfortroende & bilforsaljning EMU PMI & industripl‘oduktion

5 -

60,0 -

Konsumentfértroende
0 L
n 57,5

PMI tillverkningsindustrin

Nettotal
>
|
S=T
=
T
Index

] ]
o S
| |

&
S
.
IS
o
=3
.

()
o
L
T
o
N
o
L
T

T T T T T T T T
1995 2000 2005 2010 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Kalla: Macrobond Kalla: Macrobond

De stora forandringarna i ECBs politik har inte bara paverkat vaxelkursen och prognosen for
exporten. Forhdllandena pa kreditmarknaden har ocksa forbattrats (med Grekland som be-
tydande undantag). Utlaningsrantan for foretag faller antligen i sédra euroomradet, vilket ar
en nédvandig forutsattning for att penningpolitiken ska fungera.

Vi anser att eurons férsvagning och en pabérjad normalisering av kreditforhallandena kom-
mer att vara positivt for euroomradet och skapa forutsattningar for en aterhamtning som inte
bara varar i ett antal kvartal. Som vi papekade i var senaste konjunkturprognos i december
ar foretagens vinster avgorande for en hallbar aterhamtning. Eurons styrka har hindrat fore-
tagen fran att hoja priserna, vilket har bidragit till svaga vinstmarginaler.

Jamfort med USA har eurozonens enhetsarbetskostnader reagerat valdigt langsamt pa de
svaga arbetsmarknaderna. Det forklarar ocksa varfor vinstmarginalerna inte har 6kat i eurozo-
nen nar de har rusat i hojden i USA. Detta bérjar férandras da det finns ett tryck nedat pa 16-
nerna i de lander som har stora slack pa arbetsmarknaden. Till en bérjan &ar det osannolikt att
en stigande ekonomisk aktivitet leder till att det skapas manga nya jobb. Istallet kommer en
stigande aktivitet att leda till produktivitetstillvaxt och hdgre kapacitetsutnyttjande. Med andra
ord; laga lénedkningar och 6kande produktivitet kommer pressa ner enhetsarbetskostnaderna.

Kombinationen av storre utrymme for foretagen att hdja priserna och lagre enhetsarbets-
kostnader kommer sannolikt att hoja vinstmarginalerna kraftigt. Detta hande forst i USA och
sen i Japan nar yenen borjade forsvagas. Utan en 6kning av vinstmarginalerna &r det inte
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troligt att foretagens efterfragan pa arbetskraft eller investeringar kommer att 6ka. Var syn ar
att en hallbar aterhamtning kraver okade vinstmarginaler.

Vad kommer ECB att gora?

ECB har bara agnat sig at QE i stor skala under en manad, men den starka forbattringen i
de ekonomiska indikatorerna och eurons snabba forsvagning har lett till att en del ekonomer
redan ifrdgasétter huruvida programmet kan fortsatta som planerat till oktober 2016, eller om
obligationskdpsprogrammet kommer att avbrytas i fortid. Det finns ocksa en oro for att ECB
kommer att misslyckas att fa tag pa de kvantiteter de planerar att kdpa.

Eurons férsvagning beror delvis pa férvantningar om att ECB snabbt kommer att expandera
sin balansrakning. Men om ECB skulle bérja minska de planerade obligationsképen kan
euron ater borja stiga i varde och aventyra bade den 6nskade konjunkturaterhamtningen
och att inflationen atervander till ECBs mal. Darfor ser vi det som osannolikt att ECB kom-
mer att férandra sitt QE-program innan den ekonomiska aterhamtningen har blivit stabil. Vi
kan jamfora med situationen i USA dar det krdvdes tre omgangar kvantitativa lattnader in-
nan ekonomin hade hamtat sig tillrackligt for att Fed skulle kunna avsluta obligationskdpen.

Dessutom finns det fortfarande ett kraftigt deflationstryck. Det har funnits en 6kande klyfta
pa arbetsmarknaderna i hela eurozonen. Den tyska arbetslésheten har minskat stadigt se-
dan 2009 medan arbetslosheten &nda fram till forra aret steg i resten av eurozonen. Enligt
OECDs beddmning tyder detta att den tyska arbetsmarknaden bérjar éverhettas; vilket re-
dan boérjar visa sig i form av I6nedkningar. Men i resten av eurozonen maste arbetslésheten
minska med 2-3 procentenheter ytterligare innan Iénerna kan bérja stiga.

Awvikelsen mellan I6nedkningar och inflation i Tyskland i férhallande till resten av eurozonen
kommer darfor sannolikt att 6ka i &r och nasta med stigande inflation i Tyskland och ett ned-
atriktat tryck pa loner och inflation i den s6dra delen av euroomradet.

Arbetsloshetsgap Loneinflation
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Vi behaller var uppfattning att ECB kommer att bortse fran risken for inflation i Tyskland och
istallet fokusera péa deflationsriskerna pa annat hall. Kombinationen deflation och hég skuld-
sattning blir sannolikt mycket mer kostsamt men ocksa svarare att fa slut pa an hog inflation
i Tyskland. Men spanningarna i ECBs styrelse kommer sannolikt att bestd och tyska véljare
kommer inte att bli sa glada nar de ser hur inflationen urholkar det reala vardet pa deras
sparkonton och dessutom gor real avkastning pa ranteplaceringar negativ.

Det troligaste ar att ECB kommer att halla fast vid sin nuvarande installning till penningpoliti-
ken tills det har skett en markant ekonomisk forbattring i sédra Europa. Om klyftan i arbets-
l6sheten inte sluts lika snabbt som i USA kommer det att ta flera ar innan ECB diskuterar
nar den forsta rantehdjningen kommer — en diskussion som Fed har idag. Skillnaden i pen-
ningpolitik mellan eurozonen och USA kommer darfor sannolikt att besta under Iang tid.

Jan Haggstrom, +46 87011097 , jahaO5@handelsbanken.se
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Arbetsmarknad och I6ner

Lagre arbetsloshet — men vad hander med lonerna?

Den ekonomiska aterhdmtningen efter finanskrisen har gatt langsammare &n vid tidigare
konjunkturuppgangar; i flera ldnder i Europa har det knappast skett ndgon uppgéng alls. Men dven om
aterhamtningen i USA har varit svag i termer av BNP har dterhdmtningen pa arbetsmarknaden gatt snabbare
och arbetslosheten har minskat betydligt snabbare dn forviantat. Trots detta har l6neinflationen varit fortsatt
ddmpad. Storbritannien har haft en liknande utveckling och bade Federal Reserve och Bank of England har
avvaktat med att hdja rdntan. Att det till synes inte finns nagon koppling mellan arbetsléshet och
loneinflation &r en av faktorerna bakom detta. Fragan ar om det fortfarande finns ett stabilt samband mellan
en stramare arbetsmarknad och l6neinflation eller om vi numera ror oss i okdnd terriang.

Det har skett utpraglade forbattringar pa de flesta arbetsmarknader i G7-landerna. Om vi
maéter laget pa arbetsmarknaden i arbetsloshetsgap (skillnaden mellan faktisk arbetsloshet
och den naturliga arbetslésheten (NAIRU), enligt OECD:s uppskattning) i stallet for att bara
se pa faktisk arbetsloshet, ar det enklare att géra jamforelser mellan olika lander. Da ser
man att alla G7-lander hade outnyttjad kapacitet i ndgon utstrackning under 2010 och att
USA, Storbritannien och Japan var de lander som &g langst fran full sysselsattning. Men
bilden har férandrats sedan dess och fem av G7-landerna ligger 2015 néra eller dver full
sysselsattning; bara Frankrike och Italien ligger vasentligt under.

G7 arbetsloshetsgap (OECD estimat) G7 arbetsloshetsgap (OECD estimat)
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Strukturellt skifte i Den totala arbetslésheten har minskat vasentligt i USA men arbetslosheten har ocksa skiftat
USAs arbetsloshet strukturellt. Till exempel har korttidsarbetslosheten fallit till nastan samma nivaer som vid

tidigare konjunkturbottnar, medan langtidsarbetslésheten har fortsatt att vara hog. Skillna-
den i arbetsloshet &r ocksa stor for grupper med olika utbildningsnivaer. Sysselsattningen
for dem med lagre utbildning har 6kat betydligt mindre &n féor dem med hdégre utbildning,
vilket ocksd avspeglas i arbetsloshetssiffrorna. Vi kan se liknande trender i andra lander.
Detta tyda pa en vaxande mismatch mellan utbud och efterfragan av olika typer av arbete.

Okad globalisering &r En forklaring till det strukturella skiftet pa arbetsmarknaden ar den 6kade globaliseringen,

en orsak som inte bara paverkar tillgang och efterfrdgan pa varor och tjanster utan ocksa tillgdng och
efterfrigan pa arbete. Det har skett en relativ 6kning av tillgangen pa outbildad arbetskraft
vilket har en benagenhet att pressa ned I6nerna for laginkomsttagare ocksa i héginkomst-
lander. Motsatsen géller for arbete som kréver hogre utbildning. Tekniska foréandringar &r
ocksa en drivkraft for arbetskraft for olika kategorier eftersom nya tekniker gor att det blir
mojligt att erséatta vissa kategorier av arbetare med maskiner. Samtidigt har tekniska férand-
ringar en bendgenhet att leda till 6kad efterfrdgan pa arbetskraft med de fardigheter som
kravs for att inféra dessa nya tekniker.
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Manga utvecklade ekonomier paverkas av samma slags krafter, vilket leder till i stora drag
likartade arbetsmarknadstrender, men det finns ocksa stora skillnader. USA ar mycket nara
full sysselséttning liksom Tyskland, Japan och Storbritannien, medan arbetslésheten i Syd-
europa ar fortsatt envist hdg. Ett skal kan vara att valutakursjusteringar kan kompensera for
l6ner som inte &r i linje med den globala konkurrensen. Sadana justeringar ar mojliga att
uppnd med hjalp av penningpolitik, dar t.ex. Japan &r ett bra exempel. Men det fungerar inte
mellan medlemmar i en monetar union, s& nominella lénejusteringar blir den mekanism som
fungerar for att aterstalla konkurrenskraften. Det &r ocksa tydligt att institutionerna pa ar-
betsmarknaden ar olika i olika lander, vilket ger upphov till skillnader i I16nebildningen.

Beveridgekurvan

Ett séatt att illustrera obalansen mellan tillgdng och efterfrdgan pa arbetskraft ar att anvanda
den sa kallade Beveridgekurvan. Kurvan visar férhallandet mellan lediga jobb och arbets-
I6shet. Det normala beteendet under en konjunkturcykel &r att nar det blir fler lediga jobb
och sysselséattningen okar, 6kar vakansgraden samtidigt som arbetslésheten minskar. Det
som har hant i USA ar att andelen lediga jobb har 6kat snabbare &n vad arbetslésheten har
minskat, vilket har lett till att Beveridgekurvan har skiftat utat. Detta kan tolkas som ett bevis
pa okad mismatch mellan lediga jobb och kvalifikationerna hos de arbetss6kande. Det blir
tydligt om vi ser pa forhallandet mellan vakansgraden och korttidsarbetslosheten. Dar ser vi
inga skiften i det historiska forhallandet. Detta verkar tyda p& att det i dag ar omfattande
mismatch mellan de lediga jobb som finns och de langtidsarbetslésas kvalifikationer.
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Vi kan se en liknande utveckling i Sverige dar Beveridgekurvan ocksa har skiftat utat. Ande-
len lediga jobb &r i linje med tidigare utveckling men arbetsldsheten ligger en bra bit under
tidigare konjunkturbottnar.
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Klyftorna mellan
hog- och lagutbilda-
de har ckat

Geografisk dimen-
sion av arbetsloshe-
ten inte alltid som
vantat

Fodelseland paver-
kar arbetslosheten

Den naturliga arbets-
16shetsnivéan har
skiftat upp i Sverige

Arbetsmarknaden i Tyskland skiljer sig kraftigt frin den i USA och Sverige eftersom Beve-
ridgekurvan har skiftat inat pd senare ar. Det var ett betydande skifte utat fran mitten av
1990-talet fram till mitten av 2000-talet, vilket sannolikt hade en koppling till aterféreningen
av Ost- och Vasttyskland men som ocksa kan ha varit en konsekvens av en alltmer oflexibel
arbetsmarknad. Efter reformerna pa arbetsmarknaden 2004 har Beveridgekurvan &terigen
skiftat tillbaka till dar den l&g i bérjan av 1990-talet.

Sverige har en liknande utveckling som i USA med avseende pa antalet arbetsldsa och de-
ras respektive utbildningsniva. Klyftorna mellan arbetslésa och arbetande bland de hég- och
lagutbildade har i bada landerna 6kat i betydande utstrackning.

I likhet med manga andra lander i Europa har Sverige en snabbt stigande ungdomsarbets-
I6shet jamfort med det totala antalet arbetslésa. Det finns dock tydliga undantag till denna
utveckling i Europa, t.ex. Tyskland, dar ungdomsarbetslésheten ar betydligt lagre. Detta bor
tolkas som att regleringar och institutioner pa arbetsmarknaden spelar stor roll.
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Det finns ocksa en geografisk dimension av arbetslésheten och den verkar atminstone till
viss del sakna koppling till skillnaderna i efterfrdgan pa arbetskraft. Normalt &r mojligheterna
till anstéllning storre i storstdderna. Men vid en jamfdrelse mellan Stockholm och Malmd, déar
antalet lediga vakanser utvecklats parallellt finns det en sldende skillnad i arbetsléshetsta-
len; den har minskat betydligt mer i Stockholm &n i Malmé.

Pa den svenska arbetsmarknaden finns det ocksa betydande skillnader med avseende pa
var man ar fodd. Generellt har arbetslésheten bland utlandsfodda okat jamfort med dem
som &r fodda i Sverige. Det galler sarskilt ungdomsarbetslésheten dar nivan for fodda inom
landet ligger nara nivaerna fore krisen medan arbetslosheten for utlandsfédda i aldrarna 15-
24 ar fortsatt hog. Arbetslésheten for fodda inom landet, 25-74 ar, ar bara 3,5 procent vilket
ar bara en halv procentenhet 6ver den tidigare konjunkturbotten och i princip i linje med
20086, vilket var ett ar med full sysselsattning pa arbetsmarknaden enligt Riksbanken.

De senaste uppskattningarna av jamviktsarbetslosheten (den niva pa arbetslosheten som ar
forenlig med en stabil inflation eller "den naturliga arbetslésheten™) verkar vara férenliga
med observationerna ovan om skiftet utat i Beveridgekurvan i Sverige och skiftet inat i Tysk-
land. De &r ocksa i linje med férandringarna i sammansattningen av arbetslosheten i Sverige
jamfort med Tyskland. | Sverige har det skett en viss 6kning av jamviktsarbetslosheten un-
der de senaste tio aren medan den i Tyskland har fallit kraftigt sedan mitten av 2000-talet.

Enligt dessa uppskattningar har jamviktsarbetslésheten 6kat mer i euroomradet (och natur-
ligtvis &hnu mer om Tyskland undantas) &n i Sverige. Men den faktiska arbetslésheten har
Okat mycket mer i euroomradet &n i Sverige. Foljden &r att klyftan mellan den aktuella ar-
betslosheten och jamviktsarbetslosheten fortfarande &r betydande i euroomradet, cirka 2,5
procent, medan arbetsldéshetsgapet i Sverige for narvarande &r under 0,5 procent vilket
egentligen inte ar nagon storre skillnad jamfort med det gapet i USA.
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Fortfarande ett tyd-
ligt forhallande mel-
lan trycket pé ar-
betsmarknaden och
16ner

Den naturliga arbets-
16shetsnivén i USA
har gradvis blivit
lagre

16
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Avspeglar Ioneinflationen fortfarande villkoren pa arbetsmarknaden?
Globalisering och higre konkurrens fran ekonomier med laga l6ner verkar ha paverkat efter-
frgan pa vissa typer av arbete. Dessa krafter kan ocksa ha paverkat den naturliga arbets-
l6sheten, dven om det ar svart att bedéma effekten da det ocksa finns utjamnande krafter
som sarskiljer fran land till land p& grund av institutionerna pa arbetsmarknaden. P& mer
flexibla arbetsmarknader skulle vi forvanta oss en storre effekt pa lonerna men i lander med
stelare arbetsmarknad skulle effekten pa sysselsattningen bli storre.

Nar varlden forandras uppstar fragan om det verkligen géar att lita pa att det historiska sam-
bandet mellan arbetsmarknaden och léneinflationen fortfarande géller. Vi har tittat pa l6nein-
flationen i flera ekonomier och noterat att det fortfarande finns ett tydligt forhallande mellan
I6ner och arbetsldshetsgapet. Detta blir sarskilt tydligt ndr man jamfor olika lander i euroom-
radet. Under 1990-talet drabbades Tyskland under flera &r med for hég arbetsloshet (nega-
tiva arbetsloshetsgap) vilket ledde till mycket I&g loneinflation. Samtidigt radde 6verhettning i
resten av euroomradet vilket ledde till en htg och accelererande loneinflation. Rollerna har
blivit omvanda pa senare ar i och med att Ioneinflationen avtar i euroomradet samtidigt som
den 6kar i Tyskland. Arbetsldshetsgapen speglar detta tydligt.
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Loneinflationen har varit dampad i USA, trots att ekonomin snabbt narmar sig nivaer som
tidigare ansags motsvara full sysselsattning. Uppskattningar av den naturliga arbetslésheten
har gradvis blivit allt Iagre och ett ofta angett skél till detta &r den mycket lAngsamma 6k-
ningstakten for Iénedkningarna. De senaste uppskattningarna som publicerades av Fed i
mars 2015 ligger inom intervallet 5,0-5,2 procent. Detta ar en minskning fran 5,2 - 5,5 pro-
cent i december 2014 och en annu stérre nedgang fran 5,2 - 6,0 procent i december 2012.
Vi kan notera att den amerikanska arbetsmarknaden ocksa ar mycket heterogen — en egen-
skap som normalt ar kopplad till en stigande niva av naturlig arbetsléshet.

Handelsbanken capital Markets



Konjunkturprognos, April 23, 2015

Viktigt att ta hdnsyn
till inflation och pro-
duktivitet

Modellen forutspar
den faktiska inflatio-
nen for enhetskost-
naden oerhort vil

Men det finns tva viktiga faktorer som maste évervagas vid historiska jamforelser mellan
I6neinflation och trycket pa arbetsmarknaden. Den forsta &r inflation. Nar inflationen &r hog
har lI6nerna en ben&agenhet att 6ka snabbare an nar vi har en miljo med I1ag inflation. Detta
verkar sjalvklart men gloms ofta bort i debatten. Vi bor darfor inte bara se p& matt pa nomi-
nella I6ner utan ocksa pa loner justerade for inflation. Den andra faktorn ar produktivitet. | en
ekonomi med hég produktivitetstillvaxt tenderar Idnerna att stiga snabbare &n om produktivi-
tetstillvaxten ar Iag. Nyligen genomforda studier av den amerikanska arbetsmarknaden ver-
kar komma fram till att det fortfarande finns ett stabilt forhallande mellan inflation for reallo-
ner och i ndgon man arbetsmarknadssituationen och den slutsatsen drar ocksa vi. Nar eko-
nomin nar full sysselsattning 6kar reallonerna allt snabbare och omvant. Reallonedkningar-
na i dag &r i linje med historiska forhallanden (se figur nedan) och nar aktiviteten pa arbets-
marknaden 6kar allt mer kan vi ocksa forvénta oss en snabbare 6kning av reallénerna.
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Vi har ocksa uppskattat den amerikanska léneinflationen efter justering fér produktivitetsok-
ningar, vilket &r samma sak som att se pa enhetskostnaderna for arbete. Vi finner att I6ne-
bildningen har varit ganska stabil éver tid, sett i relation till villkoren pa arbetsmarknaden.
Det enda som verkar ha forandrats ar att valutakursen borjade f& betydelse under 1990-
talet. Om vi uppskattar en modell for enhetskostnader for arbete baserat pa data fran perio-
den 1970-1999 och gor en prognos 6ver perioden 2000—2014 kan vi se att modellen férut-
spar den faktiska inflationen for enhetskostnaden oerhort val (se figur ovan). Detta stoder
asikten att vi fortfarande kan basera prognoserna pa historiska forhallanden. Men de allra
senaste siffrorna for enhetskostnader for arbete visar pa en betydligt snabbare 6kning an
om vi bara ser pa I6nerna, och kostnadsoékningarna ligger inte langt fran nivaerna som vi
senast sag vid toppen av den forra konjunkturcykeln. Detta verkar stimma 6verens med att
den amerikanska ekonomin &r néra full sysselséttning.
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Sverige liknar USA i
termer av arbetslos-
hetsgap

Mismatchen mellan
utbud och efterfra-
gan har okat i flera
men inte i alla lander

18

Vara empiriska resultat for Tyskland leder oss till likartade slutsatser. Olika matt pa I6neinfla-
tion kan forklaras genom laget pa arbetsmarknaden. Okningstakten i den tyska I6neinflatio-
nen ligger i princip i linje med det vi bor forvanta oss med tanke pa arbetsloshetsgapet och
andra matt pekar mot en éverhettad arbetsmarknad.

Sverige liknar USA i termer av arbetsléshetsgap (dvs. tdamligen néara full sysselsattning).
Men till skillnad fran USA finns en tendens uppat i OECD:s uppskattning av jamviktsarbets-
I6sheten i Sverige. Detta &r forenligt med det dramatiska skiftet i Beveridgekurvan (se ovan).
Vi finner att arbetsléshetsgapet ar en viktig bestammande faktor for I6neinflation och en-
hetskostnader for arbete och &ven att andelen lediga jobb ar en ledande indikator. Ser vi
enbart pa lediga jobb, sticker Sverige ut med en mycket snabb 6kning till nivder som ligger
over tidigare konjunkturtoppar. Enkatbaserade maétt pa loneforvantningarna hjalper ocksa till
att fanga dynamiken i l6neinflationen.

Loneutvecklingen péa senare tid verkar vara i linje med det man skulle vénta sig, med tanke
pa laget pa& arbetsmarknaden. Loneinflationen i Sverige liknar den i Tyskland i det att den
avviker en hel del frn trenden i euroomradet, undantaget Tyskland. Men det &r inte Gver-
raskande nar man beaktar arbetsloshetsgapen inom de respektive omradena.
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Sammanfattningsvis ser vi att det har skett en betydande aterhamtning pa vissa arbets-
marknader men inte pa andra. Skillnaderna mellan lander ar stora, beroende pa makroeko-
nomisk politik efter krisen men ocksa pa strukturella arbetsmarknadsreformer fore krisen
eller bristen pa sadana, vilket har gjort att vissa arbetsmarknader ar mer flexibla &n andra.
Det ar ocksa stora skillnader mellan olika segment pa arbetsmarknaderna inom landerna.
Det avspeglar delvis globala trender och ar delvis en foljd av att krisen drabbade vissa sek-
torer mer an andra. Foljden ar att obalansen mellan tillgang och efterfragan pa arbetskraft
har okat i flera men inte i alla lander.

Loneinflationen har varit forvanansvart 1ag i flera lander trots att arbetslosheten har minskat
snabbt. Om vi justerar for inflation eller produktivitet, forklarar traditionella matt pa en stra-
mare arbetsmarknad fortfarande en stor del av utvecklingen pa sistone. | lander dar det bor-
jar bli 6verhettning pa arbetsmarknaderna bor vi darfor férvanta oss fortsatt acceleration av
reallonerna och/eller arbetskostnaden per enhet. Detta skulle normalt 6ka inflationen sa cen-
tralbankerna bor vara uppméarksamma om arbetsldsheten minskar ytterligare.

Jan Haggstrom, +46 8 7011097, jahaO5@handelsbanken.se
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Storbritannien

Kampen mellan bra och dalig deflation

Solid ekonomisk tillvaxt, en forbattrad arbetsmarknad och en starkare valuta ar nu fakta i den brittiska

ekonomin. Svag produktivitetstillvaxt i kombination med ett stort bytesbalansunderskott dr dock utmaningar

som kvarstar. Bank of England kommer att behalla nuvarande ldga rinta for att driva inflationen tillbaka till

malet pa 2 procent. Veckorna fore och efter valet den 7 maj kommer att vara skakiga for det brittiska pundet.

Aterhimtningen har
inte varit balanserad

Moln kan skymma
den brittiska himlen

An s3 liinge ett “bra
disinflation” scenario

Realekonomin tuffar pa

Den brittiska ekonomin har aterhamtat sig starkt och &r bland de framsta G7 landerna nar
det géller ekonomisk tillvaxttakt, foljt av Kanada. Fjarde kvartalets BNP forra aret var starka-
re an tidigare estimat och métt i GBP &r nu nivan 3,7 procent hogre an toppnoteringen forsta
kvartalet 2008. Aterhamtningen har dock inte varit helt balanserad d& privat konsumtion har
varit den framsta drivkraften medan investeringarna har givit ett negativt bidrag. Nettoexpor-
ten har dock aternamtat sig nagot. Trots detta har underskottet i bytesbalansen 6kat och
uppgar nu till rekordhéga 5,6 procent av BNP — det storsta underskottet sedan méatningarna
bdrjade. Det stora underskottet speglar en ekonomi som konsumerar mer an vad den pro-
ducerar men det ar aven ett resultat av lagre avkastning pa investeringar utomlands, framst i
euroomradet. Andra moln som kan skymma den brittiska himlen framéver &ar utgangen av
valet den 7 maj, fallande priser, lag produktivitetstillvaxt och svagare efterfrdgan pa viktiga
exportmarknader. Totalt sett &r dock utsikterna for ekonomin ljusare.

Aterhamtningen pd arbetsmarknaden har varit kraftfull och sysselsattningen har 6kat med 7
procent sedan den lagsta noteringen i juni 2009. Arbetskraftsdeltagandet &r nu hégre i Stor-
britannien &n i bade Tyskland och USA. Okande sysselséttning i kombination med hégre
[onetillvaxt, om an liten, ger mojlighet for hushallen att minska sina skulder men aven ge en
skjuts till inhemsk efterfrdgan. Okningen av privat konsumtion har varit hdgre an l6neok-
ningstakten, vilket ocksa har varit fallet under de senaste aren. Fallande priser har resulterat
i en dkad kopkraft, vilket har gett en extra skjuts at bade konsumtion och sparande.

Solid sysselséattningsokning Ordinarie I6ne6kning hogre an inflationstakt
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Inflation vs. deflation

Nar priserna i en ekonomi faller &r det viktigt att fokusera pa vilka komponenter inom hela
varukorgen, KPI, som faller. Prisfallet har &n s lange drivits av prisnedgangar i det som
hushallen koper, framst ravaror, och inte i vad de saljer, sdsom léner. Detta ar ett “bra disin-
flation” scenario. Det ar inte ovanligt att se en hogre efterfrdgan nar priserna faller just pa
grund av detta relativspel. Detta ar en faktor till varfor det inte gar att fokusera pa endast
inflationsforvantningar nér priser, I6ner och rantor ska prognostiseras.
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Globala priser har
storst paverkan pa
konsumentpriser

Lonetillvaxten har
varit svag de senaste
sex aren

Svag lonetillvaxt kan
vara ett tecken pé att
outputgapet ar storre
an berdknat

Var syn ar att pundet
kommer att fortsatta
att forstarkas

20

Globala producentpriser faller

En av de storsta komponenterna som paverkar konsumentpriserna &r globala producentpri-
ser. Dessa paverkar KPI via valutakanalen, en svag valuta gor att importerade varor blir dy-
rare och vice versa. En annan betydande komponent &r inhemska l6ner, definierad som
enhetsarbetskraftskostnad. En ytterligare viktig komponent &r kostnader for boende inklusi-
ve ranteférandringar. Alla dessa komponenter paverkar i sin tur féretagens vinstmarginaler.
Inom den brittiska ekonomin har producentpriserna fallit sedan 2011, bade vad foéretagen far
betala och kostnad ut mot kund. Om man daremot rensar bort energikomponenten fran pro-
ducentpriserna, den sa kallade karninflationen, &r priserna fortfarande stigande. Priserna
inom tjanstesektorn, har inte haft samma prisfall som inom varusektorn, framst p& grund av
hogre Ionetillvaxt inom tjanstesektorn.

Icke varaktiga varor driver producentprisfall Bank of England: Inflationsforvantningar
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Aven inflationsférvantningarna har fallit

Inflationsférvantningarna har fallit sedan slutet av 2013 och enligt den senaste undersdk-
ningen fr&n Bank of England har inflationsforvantningarna under nastkommande 12 mana-
derna fallit till 1,9 procent, den forsta noteringen under inflationsmalet sedan 2001. Lonetill-
vaxten har varit svag de senaste sex aren och detta har varit en svar nét att knacka for be-
slutfattare. Med en starkare arbetsmarknad déar arbetsldsheten faller borde I6nerna 6ka i en
snabbare och hdgre takt an vad statistiken visar. Till viss del har detta att géra med en lag
produktivitetstillvaxt, framst inom tjanstesektorn.

En annan faktor nar det galler den laga lonetillvaxten ar att tidsperioden mellan fallet i ar-
betsldshet och I6netillvéxten kan ha blivit langre vilket betyder att ett fall i arbetslosheten inte
per automatik resulterar i en hogre Ionetillvaxt, atminstone inte pa kort sikt. Detta kan vara
resultatet om arbetskraften dkar pa grund av att fler vill arbeta pa befintliga I6nenivaer. Svag
I6netillvaxt kan aven vara ett tecken pa att gapet mellan faktisk och potentiell tillvaxt, det sa
kallade outputgapet, ar stérre an berdknat och det ar en viktig faktor till varfér Bank of Eng-
land behallit den laga styrrantan sa lange. Det finns dven en risk att lagre inflationsforvant-
ningar kan orsaka lagre lI6nedkningstakt i [dnehandlingar framdver. Historiska data visar att
for varje procentenhet som inflationsférvantningarna faller resulterar i ett lika stort fall i [6ne-
tillvéaxten. Med andra ord, det finns en risk att Il6nerna kan komma att utvecklas svagare.

Relativspelet mellan ECB och BoE fortsatter

Skillnaden i bade efterfragan och penningpolitik i euroomradet och Storbritannien kommer att
fortsatta att synas i det brittiska pundets appreciering vs. euron. Var syn &ar att pundets for-
stéarkning mot euron kommer att fortsatta, dock kommer veckorna fére och efter valet den 7
maj att vara skakiga. Sa lange det grekiska dramat inte ar I6st kommer investerares jakt pa
battre avkastning att driva pa valutaférstarkningen. Detta kommer i sin tur att resultera i en
ytterligare prispress nedat pa importerade varor. Scenariot med bra deflation kommer med stor
sannolikhet att fortsatta. Scenariot med dalig deflation, dvs nar lénerna faller, & mindre sanno-
likt pa grund av en starkare arbetsmarknad i kombination med en stark ekonomisk tillvéxt.
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Kommer den brittis-
ka ekonomin upple-

va ett deflationssce-

nario?

Produktivitetstillvaxt
nodvandig for att
forstarka inhemsk
efterfrigan

Historisk inflation positiv, utom i Japan Svag produktivitetstillvaxt
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Sannolikheten att Storbritannien ska falla in i en deflationsspiral ar dven liten da vi tittar till
historien. Detta inte har intraffat i ett land med flytande valutakurs och en oberoende cen-
tralbank - med Japan som undantag. Positiv inflation har varit norm efter andra varldskriget
fram till finanskrisens utbrott. Lag produktivitetstillvaxt har lange varit ett bekymmer for Bank
of England och &r den andra sidan av hdg sysselsattningsékning da 6kningen av antalet
som arbetat inte har matchat vad de faktiskt producerar. Om produktiviteten forstétter vara
svag kommer detta pa sikt att dampa loneforhandlingarna vilket pa langre sikt kan dampa
den ekonomiska tillvaxten.

| den senaste rapporten frAin OECD gallande den brittiska ekonomin lyftes Iaga rantor och
tillgang till krediter fram som en framgangsfaktor vilket har hjalpt till att styra upp aterhamt-
ningen men OECD belyser risken med den stora banksektorn, svag export, héga huspriser
och fortsatt svag ekonomisk utveckling i euroomradet. Den storsta risken ar dock svag pro-
duktivitetstillvaxt, ett matt som visar produktion per arbetare/arbetad timme. Detta matt visar
om en nation har blivit mer effektiv men &r en nyckelfaktor fér en hégre levnadsstandard.

Minskningen av investeringstakten ar ett bekymmer. Detta har dels att géra med svag pro-
duktivitetstillvaxt men aven det faktum att foretagens marginaler minskar da priserna pres-
sas nedat. En 6kning av vad som produceras per timme &r en forutsattning for att bibehalla
en stark inhemsk efterfragan som hitintills varit motorn for den ekonomiska tillvaxten. Baro-
metrar inom arbetsmarknaden pekar pa en hogre l6nedkningstakt bade i &r och nasta ar sa
kombinationen av hdgre l6nedkningstakt och en 6kning av produktiveten, om an liten, ger en
bild av en ekonomi som med stor sannolikhet kommer att kunna undvika ett daligt defla-
tionsscenario framodver. Men vi kan inte utesluta detta helt om ett utdraget globalt disinfla-
tionsscenario blir verklighet och forsatter trycka ned inhemska priser. Om sa blir fallet kom-
mer Bank of England att ta till penningpolitiska verktyg for att ta sig ur en eventuell defla-
tionsspiral. Men dar &r vi inte annu. Vi reviderar var syn pa nar Bank of England kommer
med den forsta rantehojningen till forsta kvartalet nasta ar.

Nyckeltal

Procentuell férandring 2014 2015p 2016p 2017p
BNP 2,8 2,7 2,5 2,1
Privat konsumtion 2,5 2,3 2,0 2,0
Investeringar 7,8 3,0 3,2 3,4
Arbetsléshet* 6,2 5,5 54 5,3
Konsumentpriser 15 0,7 15 1,7
*ILO

Kalla: Handelsbanken Capital Markets

Helena Trygg, +46 8 701 1284, hetr0O1l@handelsbanken.se
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Japan

Bank of Japan fortsatter sitt experiment

Med en svagare valutakurs borde inflationen ta fart. Om momshojningen for ett ar sedan rensas bort ar
inflationstakten under inflationsmélet vilket ger makthavarna huvudvark da malet sattes att uppna 2 procent
inflation inom tva &r och dar ar vi nu. Hur Bank of Japan kommer att agera ar en 6ppen fraga men Kuroda

har 6verraskat tidigare.

Hushéllen kommer BNP siffrorna for fjarde kvartalet 2014 visade att privat konsumtion gav det storsta bidraget till
antligen att fé reallo- den ekonomiska tillvéxten foljt av nettoexporten. BNP ¢kade med 0,4 procent jamfort med
neokningar tredje kvartalet men minskade med 0,8 procent jamfort med fjarde kvartalet 2013. Under varen

har I6neavtalsrérelsen varit i fokus, padrivet av politiker, da loneskningstakten varit nastan
obefintlig det senaste decenniet. Forslaget ar att I6nerna ska oka med 2,4 procent, om det gar
igenom blir det det storsta paslaget pa 17 ar. Premigrminister Abe har lyft I6nefrdgan da han ar
beslutsam att en hdgre lonedkningstakt ger en skjuts ar den privata konsumtionen som i sin tur
hjalper till att styra landet ut ur den stagnation som pagatt i mer an 20 ar. Nar det galler hur de
japanska foretagen mar sa visar den senaste undersokningen fran Tankan att bdde sma och
stora foretag befinner sig i en nagot battre situation an forra kvartalet. Inflationen har éverras-
kat pa nedsidan, trots den svagare valutan. Detta har minskat fortroendet for beslutsfattare da
inflationsmalet pa tva procent skulle uppnas inom tva ar. Dar ar vi nu.

Nikkei 225 och Topix Omviktningen av centralbankernas balansrakningar har resulterat i en férsvagning av JPY

drivs av 14ga rintor vs. USD. Detta borde resultera i att importerade varor blir dyrare men aven ge en skjuts till
exporterande féretag. Den ultralatta penningpolitiken driver den japanska borsen och har lyft
bade Nikkei 225 och Topix till nya hogstanivaer. Relativspelet mellan framst Federal Reser-
ves och Bank of Japan har blivit annu tydligare d& Bank of Japan fortsatter vara expansiva
medan den amerikanska centralbanken har upphort med sina stédkdp. Detta kommer att
forsvaga JPY vs. USD ytterligare.

Japan: Bade export och importpriser har fallit Bank of Japans innehav av JGB's

104 175 Realranteobligationer
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Kalla: Macrobond Kalla: Macrobond
Ar det dags for cen- Centralbankschefen Haruhiko Kuroda, har 6verraskat finansiella marknader med att vara
tralbanken att borja mer expansiv an forvantat. Da inflationen, rensat for momshéjningen i april forra aret, ar un-
finansiera offentlig der inflationsmaélet pa tva procent kan det komma mer stimulanser frdn Bank of Japan. Men
konsumtion? den laga inflationen ger aven en skjuts at hushallen vilket gor det extra svart att bedoma vad

nasta steg blir. Bank of Japan koper i stort sett alla japanska statspapper och haller rantorna
nedtryckta sa ar det slutligen dags for centralbanken att borja finansiera offentlig konsum-
tion? Relativspelet mellan centralbankerna kommer att fortsatta under lang tid och satta
press pa valutan. Vi behaller var syn att JPY vs. USD kommer att depreciera ytterligare och
na 140 inom 12 manader.

Helena Trygg, +46 8 701 12 84, hetr01l@handelsbanken.se
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Kina

Avmattningen fortsatter

Farska data bekriftar att tillvixten fortsatter att mattas av och da djupgaende strukturella krafter ligger till

grund for avmattningen kommer stimulanser endast att dimpa den, inte fa den att upphora. Det &r viktigt att

beakta finansiella risker men dessa kan sannolikt begriansas.

Foranderlig demo-
grafi i kombination
med andra faktorer
ger oonskade konse-
kvenser

Aven om forsta kvar-
talets tillvaxt blev 7
procent, ar detaljer-
na svaga

Den stadiga nedgangen i den kinesiska tillvaxttakten fortsatter. Strukturellt har landets topp-
styrda tillvaxtmodell med en grund i tillverkningsindustrin visat sig vara ohallbar ur ekono-
misk och miljémassig synpunkt. Féranderlig demografi, med en begynnande minskning av
befolkningen i arbetsfor alder bidrar till detta tillsammans med 6kande efterfragan pa tjans-
ter. Faktorer pa kort sikt, bland annat fallande bostadspriser, lokala regeringarnas forsvaga-
de finanser och regeringens aggressiva kampanj mot korruption har bidragit till nedgangen.

Hogfrekventa detaljer viktigare an rubriker

Andra kvartalets BNP blev 7,0 procent p& arsbasis, nagot battre an vad vi vantat. Men till-
vaxten minskade pa kvartalsbasis anda ner till 1,3 procent, den lagsta siffran sedan serien
startade 2010, vilket motsvarar endast 5,3 procent pa &rsbasis. Aven om vi ibland har svart
att fa siffrorna pa kvartalsbasis att stimma overens med takten pa arsbasis betraktar vi det-
ta som ett olycksbadande tecken pa fortsatt avmattning langre fram.

Kina: BNP Kina: Industriproduktion
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Kalla: Macrobond Kélla: Macrobond

Data for mars manad bekraftar vart intryck. | synnerhet industriproduktionen som minskade
till 5,6 procent pa arsbasis fran 6,8 procent i februari, den lagsta siffran nagonsin férutom
korta perioder under den globala krisen och efterdyningarna efter Tiananmen-massakern.
Tillvaxttakten pd manadsbasis foll ocksd, men inte riktigt till den extremt laga nivan som i
augusti i fjol. Investeringar i anlaggningstillgangar fortsatte att mattas av, delvis till foljd av
nedgangen i bostadspriser, till 13,5 procent pa arsbasis hittills i &r fran 13,9 procent for ja-
nuari-februari och 15,7 procent i december. Vart forsok att extrahera den faktiska tillvaxttak-
ten per manad fr&n hittills under aret antyder en tillvaxt i mars p& arsbasis pa bara 13,1 pro-
cent, eller bara lite mer &n halva takten vi sdg s& sent som for tva till tre ar sedan.

Trots avmattningen klarade sig detaljhandeln bra hela forra aret och gav stod for var upp-
fattning att den lange efterlangtade ombalanseringen av den kinesiska ekonomin har tagit
sin borjan. Ur det perspektivet ar vi lite besvikna att se detaljhandeln minska till 10,2 procent
pa arsbasis (bade nominellt och reellt) i mars. Svagheten i den inhemska efterfragan stods
av importstatistiken, som varit konsekvent negativ pa arsbasis sedan november i fjol. Ex-
portstatistiken ser ocks& svag ut men vi har mindre fortroende for uppgifterna om internatio-
nell handel da dessa de tenderar att vara kontaminerade av dolda kapitalfloden.
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Inte ldtt med pen-
ningpolitisk stimu-
lans i Kina

Finansiella risker
verkar vara ordent-
ligt begransade

24

Fortsatt avmattning, stimulans och risker framover

Den strukturella 6vergangen till en mer hallbar tillvaxtmodell har bara bérjat. Darfor tror vi att
avmattningen i den kinesiska tillvaxttakten kommer att fortsatta under bade kommande kvar-
tal och ar. Regeringen kommer inte att géra en lika fullstandig stimulansanstrangning for att
minska avmattningen nu som den gjorde 2009-10. Men vi har redan sett tva rantesankning-
ar och en sankning av nivaerna for bankernas reservkrav och vi tror att det kommer mer.

Men det &r inte s& latt med penningpolitisk stimulans i Kina. Bankernas utl&ningsrantor &ar nu
vasentligen avreglerade, anda ar rantesankningar bara till gladje for bankernas stora kunder
vars rantor ar avtalsmassigt bundna till de officiella rantorna. Centralbanken fokuserar istéllet
alltmer pa likviditeten i interbankmarknaden. Dess anstrangningar for att lindra stramheten i
marknaden kan man se i nedgangen pa 200 rantepunkter i sjudagars reporanta sedan bérjan
p& mars. Annu viktigare ar dock anstrangningarna att gora krediter tillgangliga fér kunder, som
t ex privata foretagare, som inte far tillracklig hjalp av de storre statliga bankerna. Detta visar
sig vara mycket svarare, vilket man t ex kan se i avmattningen av M2-penningméangden.

Kina: Rantor Kina: Penningméangd och foretagsskuld
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Stimulans skapar ocksa risker. Foretagsutlaningen har redan rusat i hojden till kusligt htga
nivaer, i synnerhet med tanke pa den negativa trenden géllande foretagens vinster. Vinster
som kravs for att betala tillbaka lanen. Riktad stimulans av bostadslan eller krediter till privata
entreprendrer kan bidra till dessa risker. Hittills verkar kinesiska banker dock vara tillrackligt
kapitaliserade for att kunna hantera dkningen av oreglerade fordringar som redan har bdorjat.
Centralregeringen ar ocksa, som vanligt, redo att skrida in om stérre problem visar sig.

Kina om omvérlden

Medan de flesta valutor forsvagats mot dollarn pa senare tid har den kinesiska renminbin
rort sig i motsatt riktning. Den framtida riktningen verkar oviss men for den kinesiska reger-
ingen handlar det inte om véaxelkursen utan valutans framtrédande stéllning i internationella
transaktioner. Den 6kande anvandningen av renminbi har tilltagit igen och utvecklingen mot
en tankbar konverterbarhet tycks ha accelererat.

Ett annat och potentiellt viktigare initiativ ar bildandet av den asiatiska infrastrukturbanken
Asian Infrastructure Investment Bank (AlIB). Det ar ett tydligt forsok att utmana USA:s stéll-
ning som den globala ledaren i finansiella sammanhang. Hittills verkar Kina lyckas med att
dra till sig internationellt stod for det initiativet. Men som nagra har papekat har storskaliga
infrastrukturprojekt inte alltid varit basta sattet att framja utvecklingen. Fér manga utveck-
lingslander kan det vara viktigare att importera kunskap an kapital. | det avseendet brister
det fortfarande i Kina.

Knut Anton Mork, +47 2239 7181, knmoOl@handelsbanken.no
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Indien

Datarevidering lyfte tillvaxten fran 4,7 till 6,9 procent

En anpassning av nationalrakenskaperna till modern internationell standard lyfte tillvaxten fran 4,7 till 6,9

procent. Tyvarr fungerar inte datarevideringar i lingden. For att permanent lyfta tillvixten maste premiir-

minister Modi atgirda bristen pa elektricitet och forenkla lagarna for markforvarv och arbetsmarknad.

Revision av national-
rakenskaperna...

... lyfte tillvaxten fran
4,7 till 6,9 procent

Strukturella refor-
mer behovs for att
hoja tillvaxten

BNP vaxte med 7,5 procent (tolvmanadersférandring) i fiarde kvartalet 2014, vilket innebar
att tillvaxten i Indien nu &r lika hég som i Kina. Fragan ar om detta ska ses som en bekraftel-
se pa att premiarminister Modi, som tilltradde i maj férra aret efter att ha lovat fora en battre
ekonomisk politik, har lyckats rivstarta ekonomin? Nej, vi tror inte att detta ar fallet. Snarare
kommer tillvaxtokningen fran en datarevidering som bara borde ha paverkat tillvaxten mar-
ginellt. Syftet med revideringen var att anpassa de indiska nationalrékenskaperna till modern
internationell standard. BNP i fasta marknadspriser ar nu det nya officiella mattet pa ekono-
misk tillvéxt; en forandring fran den tidigare standarden som anvande BNP till fasta faktor-
kostnader. (BNP till marknadspris motsvarar BNP till faktorpris plus skatter minus subven-
tioner.) Dessutom andrades basaret fran rakenskapsaret 2004-2005 till rakenskapsaret
2011-2012. Den nya reviderade kalkylen har ocksa anvant mer omfattande uppgifter om
foretagens verksamhet och nya undersckningar av konsumtionsutgifterna fér hushall och
informella foretag.

Det indiska ministeriet for statistik meddelade att BNP efter utbytet av basar och bytet till
BNP till marknadspris vaxte med 6,9 procent under rakenskapsaret 2013-2014. Med den
gamla berakningsmetoden skulle BNP ha vuxit med 4,7 procent under samma ar.
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Tyvarr kan inte Indien forlita sig pa revideringar for att lyfta tillvaxten permanent. For att fa
upp tillvaxten maste landet genomféra omfattande strukturreformer samt uppratthalla disci-
plinen i finans- och penningpolitiken. Indiens utvecklingsstrategi ar att locka fattiga lantarbe-
tare till mer produktiva jobb med hdgre 16n. Dock ar utrymmet begrénsat att félja Kinas ex-
portinriktade tillvaxtmodell. Den globala efterfrdgan pa konsumtionsvaror har avtagit och den
tekniska utvecklingen har gjort tillverkningsindustrin mindre arbetsintensiv. Trots detta borde
Indien kunna gor béttre ifrdn sig. Landet har en IT-industri i varldsklass, som bygger pa
hoégutbildad arbetskraft. Den ar dock alltfor liten for att kunna absorbera de 90-115 miljoner
daligt utbildade ungdomar som behdver ta sig in pa arbetsmarknaden under de kommande
tio &ren. Bast ar formodligen att forsoka 6ka exporten av bade tjanster och varor. Men for att
uppna detta mal, maste premiarminister Modi lansera strukturella reformer for att komma till
ratta med bristen pa elektricitet samt férenkla lagarna for markforvary och arbetsmarknad.
Séadana reformer ar dock politiskt kansliga och motstandet ar hart.

Petter Lundvik, +46 8 701 3397, pelul6@handelsbanken.se
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Sydostasien

Risker och mojligheter i balans

Forviantad atstramning av Fed och en starkare amerikansk dollar har haft en negativ inverkan pd manga

tillvixtmarknader pa sistone. En mojlig 6kning av den globala riskaversionen kan skapa problem ocksa i

Asien, dven om olje- och ravaruprisernas fall dr en positiv faktor och bor bidra till att balansera riskerna

under 2015.

Avmattningen i till-
vaxtlanderna i Asien
bor vara tillfallig

Atstramningen av
penningpolitiken i
USA péverkar BNP-
tillvaxten pa till-
vaxtmarknaderna i
Asien eftersom det
innebar mer stod
frdn amerikansk im-
port i resten av varl-
den

Réntehojningscykeln
i USA samt att noll-
rantepolitiken har
upphort leder nor-
malt till 6kad risk-
aversion och ett sva-
gare inflode av kapi-
tal

26

Penningpolitisk atstramning i USA och skulddkning behover bevakas
Inképschefsindex for manga av tillvaxtlanderna i Asien har pekat nedat under forsta kvarta-
let 2015, dar bara Taiwan uppvisar en liten 6kning och Kina har stabila utsikter. Avmattning-
en i Asien kan visa sig bli tillfallig, med tanke pa att det bor ske en &terhamtning av tillvéaxten
i USA under andra kvartalet, da arbetstvister i hamnar pa vastkusten och det hérda vinter-
vadret inte langre paverkar handeln i USA samt att de kinesiska myndigheterna nu gér oéver till
&tgarder som stoder en maéttlig tillvaxt.

Néar Federal Reserves rantehéjning narmar sig kommer investerarna sannolikt att vara mer
uppmarksamma pa stabiliteten i externa och interna balanser, samt pa de évergripande till-
vaxtutsikterna for vissa lander i Asien. Historiskt sett har den inledande fasen av stramare pen-
ningpolitik haft positiva effekter pA BNP-tillvaxten, eftersom det innebar att underskottet i den
amerikanska bytesbalansen okar och ger ett 6kat stod fran amerikansk import i resten av varl-
den. Bland dem som har drabbats under dessa perioder finns de ekonomier som ar beroende av
infléden av flyktigt kapital for att finansiera bytesbalansunderskotten. De lander som &r mest ex-
ponerade for tillvaxt som styrs av USA och har externa dverskott har normalt varit vinnare. NIC-
lander i Asien (newly industrialised economies), Taiwan, Singapore, Sydkorea och Hongkong,
finns i denna kategori.

Inkopschefsindex for tillverkningsindustrin Asiatisk industri och penningpolitik i USA
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Globala investerare har visat sig vara mer riskaverta vid starten av en amerikansk rantehoj-
ningscykel och nar nollrantepolitiken upphor, trots att det finns gott om global likviditet till
folid av de kvantitativa latthaderna som ECB och Japans centralbank genomfért. Global
penningpolitisk stimulans har varit den dominerande drivkraften for privata portfoljinvester-
ingar till tillvaxtmarknadslander pa senare ar. Enligt Institute of International Finance (IIF)
har den 6kade volatiliteten pa den amerikanska rantemarknaden, mot bakgrund av férvan-
tad atstramning av Fed och en starkare amerikansk dollar, haft en negativ inverkan pa flodet
av portfoljinvesteringar till tillvaxtmarknader i &r. Samtidigt har manga av tillvaxtmarknaderna
varit tvungna att hantera utmaningar till fljd av betydande fall i olje- och révarupriser, samt
att varldshandeln bidrar mindre till den globala ekonomiska tillvaxten.
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De tillvaxtekonomier
som i hog grad ar
beroende av extern
finansiering 16per
den storsta risken

Skulderna i foretags-
sektorn har 6kat
snabbt pé senare ar i
vissa lander i Asien

... inklusive i Kina,
vilket Okar risken i
regionen som helhet

Betydande forbatt-
ring av bytesforhal-
landet tyder p& dkad
ekonomisk aktivitet

Storst risk loper de tillvaxtekonomier som &r integrerade pa internationella finansmarknader
samt har en stor exponering for extern finansiering. Den utstrackning i vilken inhemska var-
depapper &ags av utlandska investerare spelar ocksa roll i att faststalla hur en ekonomi rea-
gerar pa en okad riskaversion och att kapitalflodena avtar. Dessutom innebar den starka
amerikanska dollarn en utmaning for tillvaxtmarknaderna eftersom den ékar en skuld note-
rad i dollar, séanker ravarupriserna och stryper inflédena av kapital.

Hur valutor och obligationsrantor i tillvaxtlander reagerar pa den starka amerikanska dollarn
beror pa graden av politiskt ingripande. Relativt oflexibla vaxelkurssystem loper mindre risk
an de mer flexibla. Landers sarbarhet forklarar en stor del av skillnaderna. | termer av by-
tesbalansunderskott ar Indonesien sarbart, men ser man pa den totala skuldkvoten ser det
ganska bra ut. De flesta ekonomier i Asien har bytesbalansdverskott och &r darmed mindre
exponerade for hégre amerikanska rantor och starkare dollar. Trots detta har skulderna i
foretagssektorn vuxit snabbt under senare ar i Kina, Hongkong, Malaysia och Singapore.
Enligt statistik frdn BIS gallande utlandska bankers krav pa ekonomier i Asien, ar expone-
ringen for en lantagare med medelldnga l1an omkring 300 procent av BNP i Hongkong och
60 procent i Malaysia. Resten av ekonomierna ligger mellan Taiwans 43 procent och Kinas
13 procent. Siffrorna ar bara en indikation pa extern risk eftersom de inkluderar inhemska
l&n samt lan i utlandsk valuta vilka emitterats inom landet av internationella banker med
verksamhet i landet. Det ar dessa ekonomier, dar bade foretag och hushall har stora skul-
der, samt en betydande exponering for externa skulder, som bor bevakas om den globala
riskaversionen okar. Att Kina finns bland de mindre balanserade ekonomierna i fraga om sin
skuldbérda, lagger till en systemriskkomponent i denna Kinaberoende region.

Kredit till icke finansiella foretag Sydkorea: Handel och industri
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Lagre ravarupriser en viktig positiv faktor i regionen

Aven om Federal Reserve héjer rantorna i ar, vilket gor det dyrare att betala av 1&n som &r no-
terade i dollar, &r det kraftiga fallet i olje- och ravarupriser en viktig positiv faktor for regionen
som helhet. Lagre oljepriser har bidragit till att dampa inflationsférvantningarna och central-
bankerna i flera lander i Asien, t.ex. Indien, Thailand, Sydkorea och Indonesien, har gétt Gver
till en lattare penningpolitik, vilket i sin tur lett till IAgre obligationsréntor i de flesta av landerna.

Nettoimportorer av ravaror i Asien, sarskilt av rdolja och petroleum, har fatt se en snabb och
betydande forbattring i bytesforhallandet (exportpriser i forhallande till importpriser). Ser man
pa bytesforhallandet och aktivitetsindikatorer som industriproduktion och expertdata, som
total BNP, finns det skal att vara optimistisk. Lagre ravarupriser forbattrar bytesbalansen for
nettoimporterande l&nder i Asien och starker statens finanser, eftersom det mdojliggor ett slut
pa oekonomiska subventioner och skapar utrymme for skattereformer. Det ger den offentliga
sektorn mer pengar till infrastrukturinvesteringar, vilket i flera lander i Asien &r av stor vikt for
att skapa produktivitetsbkningar. For den vanliga konsumenten i Asien fungerar lagre olje-
och brénslepriser som en valkommen skattesankning.

Tiina Helenius, +358 10 444 2404, tiina.helenius@handelsbanken.fi
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Brasilien

Fran recession till politisk och statsfinansiell kris

Recessionen har fatt fiste i Brasilien vilket skapar ett ytterligare tryck pa statsfinanserna. Det kravs direkta

atstramningsatgiarder och strukturella reformer. Tyvarr hindrar den politiska krisen den nya regeringens

forméga att reagera och en nedgradering fran ratinginstituten till under "investmentgrad” hotar. Det skulle

forvarra recessionen ytterligare.

Recessionen kom-
mer inte att forsvin-
na under den nér-
maste tiden

Statsfinanserna be-
hover verkligen kon-
solideras

Utmanande politisk
miljo
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Recessionen har fatt faste i Brasilien. BNP 6kade nagot pa kvartalsbasis under tredje och
fiarde kvartalen i fjol, men det var framst pa grund av en metodforandring i BNP-statistiken.
Samtidigt har den arliga tillvéaxttakten varit negativ sedan andra kvartalet i fjol. Eftersom den
kvartalsvisa tillvaxten med stdrsta sannolikhet har blivit negativ igen under forsta kvartalet i
ar, ser BNP-tillvaxten for 2015 i dess helhet ut att bli negativ, -1 procent. Det framsta skélet
till att nedgangen fortsatter ar den stramare finanspolitiken, hogre rantor da inflationen ar
fortsatt hog, bristen pa reformer pa arbetsmarknaden, dampat fortroende hos hushall och
foretag samt politisk ovisshet. Tillvaxten kommer nog att bli mer &n noll kommande tva ar
nar motvinden gradvis borjar avta. Men de flesta problemen kommer inte att férsvinna helt
och eftersom det &r svart att precisera de nya faktorer som skulle kunna dra igang tillvaxten
pa nytt, kommer BNP-&kningen sannolikt att landa kring 1 procent 2016 och inte 6verstiga 2
procent 2017, mycket lagre an normen for ett par ar sedan.

Recessionen har kommit for att stanna Forsamring av de offentliga finanserna
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Statsfinanserna forsamrades infor valet i fjol. Den fortsatta och forvarrade recessionen tyng-
er statsbudgeten ytterligare eftersom skatteintédkterna dyker medan kostnaderna stiger
brant. Det behovs en konsolidering av statsfinanserna for att ateruppratta fortroendet hos
hushall och foretag for 6kad privatkonsumtion och investeringar. Men det kanske ar annu
viktigare att ateruppratta fortroendet hos ratinginstitut och placerare. Standard & Poor ned-
graderade Brasilien till under investmentgrad i mars 2014, Fitch bedémer Brasilien bara ett
snapp fran icke-investment grad och har nyligen placerat landet pa negativ bevakning. Annu
en nedgradering av Brasilien skulle med stor sannolikhet trigga tilltagande kapitalflykt da
manga utlandska placerare inte langre skulle fa ratt att placera i brasilianska tillgdngar. Det
skulle satta ytterligare tryck pd inhemska aktier och realen. Det skulle dessutom fa negativ
effekt p& realekonomin da& en nedgradering kommer att forsvéra bade de offentliga och pri-
vata sektorernas mojligheter att fa finansiering. Kom ih&g att den goda ekonomin under &ren
bade fore och efter den finanskrisen till stor del drevs pa av (utlandsk) kredit.

Tyvarr ar den politiska miljon en stor utmaning, vilket inte badar gott for nagot genomférande
av finanspolitisk atstramning. Petrobras korruptionsskandal har spridit sig till det brasilianska
parlamentet och det har visat sig vara svart fér den nya regeringen att f& kongressen att
godkanna ny lagstiftning. Samtidigt har det varit mycket demonstrationer mot den nuvarande
regeringen, korruption och neddragningar av bidrag.

Bjarke Roed-Frederiksen,+45 4679 1229, bjroO3@handelsbanken.dk
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Osteuropa

Monetar flodvag stimulerar finansmarknaderna

Utsikterna for Osteuropa har inte forindrats nimnvirt under de senaste manaderna. Medan Ryssland

fortfarande kan se fram emot ett avsevirt fall i den totala produktionen i ar verkar sdvil Baltikum som

Centraleuropa att kunna fortsitta expandera bade i ar och nésta ar. Trots avsaknaden av dramatiska nyheter

vad giller realekonomin har finansmarknaderna bjudit pa rejila uppgéngar. Detta ar i huvudsak ett resultat

av ECB:s tillgdngskop samt Feds tendens att skynda langsamt med omlaggningen av penningpolitiken i USA.

Prognoserna for rea-
la ekonomin ganska
oférandrade

Ryska tillgdngspriser
upp efter blygsamma
uppgéngar for oljan

For tidigt att byta
uppfattning om rys-
ka investeringar

De ekonomiska prognoserna for landerna i Central- och Osteuropa har i stort sett utvecklats
sidledes de senaste manaderna. Fran ett fagelperspektiv ar bilden av de olika ekonomierna
ganska ofoérandrad. For Rysslands del raknar vi och andra med en rejal nedgang av reala
BNP i ar och en mycket langsam aterhamtning darefter. Prognoserna for i ar har visserligen
justerats upp nagot givet studsen uppat i oljepriserna men de underliggande trenderna ar
fortsatt mycket nedsldende. Sa lange som ravarupriserna stannar runt dagens nivaer lar
Ryssland underprestera under manga ar framover.

Ravarupriser Ryssland: Vaxelkurser
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Trots dessa avslagna framtidsutsikter har ryska tillgngspriser tagit rejala kliv uppat. Uttryckt
i dollar bottnade aktiepriserna i slutet av forra aret och har sedan stigit kraftigt. Visserligen
har borsen langt kvar till de nivaer som radde innan Ukraina-krisen men det ser mycket béatt-
re ut nu an i slutet av fiolaret. Rysslands dollar- och euro-denominerade statsobligationer
har ocksa gjort en resa uppat. Samma galler for rubeln som stadigt starkts under de senaste
tv8 ménaderna. Vad ligger bakom dessa prisuppgéngar? Aterhdmtningen i oljepriserna &r
sjalvklart en viktig faktor. Darutover har ECBs tillgangskop samt Feds uppenbara tvekan att
strama at penningpolitiken stimulerat riskaptiten generellt pa finansmarknaderna. Ryska
tillgangar ses forstas som riskfylida men har ocksa blivit mycket billiga ur ett konventionellt
varderingsperspektiv. Slutligen har antagligen det senaste avtalet i Minsk i februari fér att
trappa ned konflikten i Ukraina ocksa spelat en viss roll.

Det ar knappast 6verraskande att finansmarknaderna reagerat positivt pa centralbankernas
politik. Reaktionen pa marknaderna ar ju i sjalva verket, fran centralbankernas perspektiv,
en kanal genom vilken man kan paverka realekonomin. | kombination med den modesta
uppgangen i oljepriserna har uppenbarligen vissa investerare dragit slutsatsen att det ar
dags att 6ka exponeringarna mot Ryssland igen. Ett valkant citat fran John F Kennedy sager
en hel del om laget: "a rising tide lifts all boats”. Det ar dock for tidigt att byta uppfattning vad
galler de underliggande trenderna. Fragan ar snarare vad som hander nar det monetara
tidvattnet vander och likviditeten minskar for Rysslands del. Vi skulle i vilket fall som helst
inte 6verdriva betydelsen av det mera positiva stamningslaget pa marknaderna.
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EU:s medlemsliander
i battre form

Fallande priser ett
resultat av globala
faktorer

Zlotyn och forinten
starkta av ECB

30

For EU:s ostra flank ser det daremot ganska bra ut. De flesta lander i denna grupp véxer pa
i god takt aven om det handlar om mattlig tillvaxt jamfort med artiondet innan finanskrisen.
Dessa lander ar stabila och har goda forutséattningar for fortsatt expansion. Situationen i
Ryssland ar sjalvklart en negativ faktor som paverkar en del exportféretag men det finns
andra faktorer som kompenserar for detta. Laga oljepriser, laga rantor och forbattrade utsik-
ter for euroomradet ar externa omstandigheter som paverkar i positiv riktning. Internt kan de
flesta lander aven stata med relativt 1&g skuldsattningsgrad och stabila offentliga finanser.
Mot denna bakgrund torde den inhemska efterfragan fortsatta driva ekonomierna framat.
Detta innebar vasentligt hogre tillvaxt i genomsnitt &n i euroomradet.

Polen: Real BNP och inhemsk efterfragan Centraleuropa: Inflation
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Liksom euroomradet befinner sig flera av regionens ekonomier i en situation med fallande
prisniva. Detta bor emellertid inte tolkas som ett uttryck for ett 6verskott av ledig kapacitet i
ekonomin. Léneodkningstakten ligger pa komfortabelt avstand fran nollstrecket, speciellt i de
baltiska landerna. Fallet i inflationen avspeglar framfor allt den globala situationen, inte minst
de l&ga energipriserna och deflationstendenserna i euroomradet. De lokala centralbankerna
har inte desto mindre dragit sitt strd till stacken i kampen mot deflationsspoket och sankt styr-
rantorna. Samtidigt kompliceras situationen av ECB:s tillgangskop som okat efterfrigan pa
regionens valutor, vilket tenderar att ytterligare trycka ned inflationen genom lagre importpriser.

Bade zlotyn och forinten har starkts avsevart under den senaste tiden. Om denna trend fort-
satter &r det inte sdkert att de lokala rantorna har bottnat. | de lander som nu deltar i euro-
samarbetet ar situationen en annan. De kan inte varja sig mot den monetara flodvagen.
Oavsett hur ECBs penningpolitik passar det lokala ekonomiska landskapet s maste de an-
passa sig. Exporten paverkas naturligtvis positivt av den 6kade efterfragan i Vasteuropa
som vantas bli resultatet av ECB:s insatser samtidigt som konsumtion och investeringar sti-
muleras pa hemmaplan. Det finns ingen risk for dverhettning fér narvarande men man mas-
te anda fraga sig hur lampligt detta &r ur ett inhemskt perspektiv.

Real BNP i utvalda lander (procentuella forandringar)

2013 2014 2015p 2016p 2017p
Estland 1,6 2,1 2,1 2,9 2,7
Lettland 4,2 2,4 2,2 3,2 2,9
Litauen 3,3 2,9 24 34 3,0
Tjeckien -0,7 2,0 2,5 2,8 2,7
Ungern 15 3,6 2,5 2,3 2,5
Polen 1,7 3,3 3,5 3,6 34
Slovakien 1,4 2,4 2,7 3,1 2,9
Ryssland 1,3 0,6 -4,0 0,5 1,0

Kallor: Officiell statistik och prognoser frdn Handelsbanken

Gunnar Tersman, +46 8 701 2053, guteO3@handelsbanken.se
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Sverige

Inte mycket ledig kapacitet i arbetsmarknaden

Mot bakgrund av den mattligt starka dterhdmtning som euroomradet nu verkar st infor och fortsatt stabil

inhemsk efterfragan raknar vi med starkare svensk tillvaxt i ar. I takt med bristen pa ledig kapacitet blir mer

pataglig raknar vi med att tillvixten relativt snart mattas av nagot igen. I och med att kapacitetsutnyttjandet

stiger kommer Riksbanken ldngre fram vara tvungen att vidta atgirder for att dimpa efterfragan.

Arbetsmarknadens bristande flexibilitet verkar till stor del vara en reflektion av strukturella problem som

borde hamna hogt pa dagordningen. Tyvarr ser vi inte mycket som tyder pa leverans fran politikerna.

Lang tid med stark
tillvaxt i Sverige

Inhemsk efterfragan
en viktig drivkraft

Forsvagad krona ger
stod for exporten

Hushallens aptit pa
bolén och bostiader
kvarstar

Den svenska ekonomin har varit en av de starkaste i Europa under en lang period. Stram
finanspolitik, strukturella reformer och kraftig tillvaxt i arbetskraften har utgjort grunden for de
svenska framgangarna. Sverige har lyckats battre 4n manga andra lander, inklusive nagra
av de narmaste grannlanderna. Under det senaste artiondet har Sverige till och med lyckats
med bedriften att utvecklas nagot starkare an Tyskland, euroomradets ekonomiska nav.

Real BNP Arbetskraft
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De tva landerna har manga saker gemensamt men ocksa saker som sarskilier dem. Under
de senaste tio aren har Sverige haft mycket hogre arbetskraftstillvaxt an Tyskland. De
svenska hushdllens tendens att skuldséatta sig och inom bostadsmarknaden ar en annan
svensk specialitet. Under perioden efter den globala finanskrisen har Tyskland & andra si-
dan varit mer framgangsrikt pa exportsidan. Lite forenklat skulle man kunna saga att medan
Sverige drivits av inhemsk efterfrdgan sa har Tyskland drivits av nettoexporten.

I &r verkar dock den svenska exporten kunna utvecklas starkare. Mot bakgrund av allt hogre
aktivitet i den amerikanska ekonomin och en begynnande aterhdmtning i Europa vantas
exportforetagen fa mer vind i seglen. Efterfragelaget ar inte det enda. Den svaga kronan i
kolvattnet efter Riksbankens negativa styrranta har starkt den svenska konkurrenskraften.
Den reala effektiva vaxelkursen &r nu tillbaka till nivder som inte observerats sedan krisen
och torde av allt att doma vara undervarderad i ett Iangsiktigt perspektiv.

Samtidigt forvantas konsumtionen och investeringarna vaxa i ungefar samma takt som férra
aret. Trots myndigheternas anstrangningar for att dampa kreditefterfragan bland hushallen
kvarstar deras aptit pa bolan och bostader. Kausaliteten mellan bostadsefterfragan och kre-
diter ar dubbelsidig. Stigande bostadspriser ar inte enbart ett resultat av alltfér generdsa
villkor pa kreditmarknaden, de leder ocksa till formogenhetseffekter, vilka i sin tur genererar
stigande konsumtion och darigenom tillvaxt. S& lange som rantelaget ar kvar pa dagens
extremt laga nivd och hushdllen upplever att det finns hog efterfrigan pa arbetskraft sa
kommer konsumtionen kvarstd som en viktig drivkraft. Det géller hela prognosperioden.
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Sverige: Bostadspriser

Sverige: Konsumtion och BNP
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Foretagen har starka
finanser

Arbetsmarknaden ar
stramare dn man kan

Investeringarna forvantas ocksa bidra till tillivaxten. Samtidigt som efterfrdgan utomlands &ar
pa vag upp sa fortsatter den inhemska ekonomin att utvecklas starkt. Foretagen ar generellt
lonsamma, vl kapitaliserade och kan darfor expandera nar sd mojligheter erbjuds. Effekter-
na av de laga rantorna och den svaga kronan ar svarare att bedéma och beror till stor del pa
hur lange den nuvarande situationen kan vantas besta. Dessa olika variabler ar forstas inte
orelaterade till varandra. Medan en hogre tillvéxt i omvarlden kan férvantas resultera i hogre
rantor globalt s torde ckad aktivitet i Sverige, oavsett kallan, paverka den reala vaxelkursen
och inflationen och darigenom ocksa det inhemska rantelaget.

Stramare arbetsmarknad en grogrund for I[6nedkningar
Det ar i detta sammanhang arbetsmarknaden har en central roll. Vid ett forsta paseende
skulle arbetsmarknadsléaget kunna tolkas som att det fortfarande finns en hel del ledig kapa-

tro citet, en syn som vissa politiker tycks omfatta. Graver man lite djupare &r det dock rimligare
att anta att arbetsmarknaden lider avsevarda strukturella problem och att arbetslésheten
formodligen redan har pressats ned under jamviktsnivan. Detta skulle innebara att det finns
en grogrund for loneckningar och i forlangningen ocksa hogre inflation, ndgot som pa sikt
kan forvantas stélla till det for Riksbanken.
Jamviktsarbetsloshet (NAIRU) Arbetsléshetsgap
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Strukturproblem Ekonometriska studier pekar pa att NAIRU (non-accelerating inflation rate of unemployment)
bakom den hoga ar- ar fast pa ganska hoga nivaer i Sverige. Att doma av hur estimaten utvecklats over tid verkar
betslosheten det rent av som att arbetsmarknaden har genomgatt en strukturell férsamring 6ver tiden se-

32

dan den globala finanskrisen. Denna utveckling avviker markant fran det man kunnat obser-
vera i Tyskland dar de s.k. Hartz-reformerna bidragit till att férbattra arbetsmarknadens funk-
tionssatt. Trots den tidigare regeringens inférande av jobbskatteavdrag for att stimulera ar-
betsutbud och sysselsattning verkar arbetsmarknaden alltsd fungera samre nu an tidigare.
Vad ligger bakom denna férsamring?
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Beveridgekurvan
mater effektiviteten
pé arbetsmarknaden

Arbetsmarknaden
och vakansgraden
negativt relaterade

Fortsatt alltfor sma
loneskillnader

Invandring en viktig
faktor bakom 6kad
arbetskraft

Sverige: Beveridge-kurva 1994-2014 Sverige: Arbetskraft och sysselsittning
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Man behdver inte enbart forlita sig pa teoretiska konstruktioner som NAIRU for att finna argu-
ment for standpunkten att ndgot &r inte fungerar som det ska pa den svenska arbetsmarkna-
den. Det ar tydligt att det blivit svarare att matcha tillgangliga jobb med de arbetslésa. Genom
att se pa forhallandet mellan arbetsloshet och vakanser - den s.k. Beveridgekurvan - far man
ett matt p& hur effektivt arbetsmarknaden allokerar tillgangliga arbetskraftsresurser.

Lag arbetsloshet i kombination med fa vakanser innebar att arbetsmarknaden fungerar bra
pa att matcha arbetssokande med jobb. Om sa ar fallet kommer Beveridgekurvan att ligga
nara det nedre vanstra hornet i diagrammet. Arbetslésheten kan forstas fortfarande variera
over tiden. En lagkonjunktur brukar innebara hog arbetsloshet och f& vakanser. Under en
hogkonjunktur brukar det omvanda rada. Om arbetsmarknaden ar valfungerande sa finner vi
dock inte lagen dar bade arbetslésheten och vakansgraden ar hoga.

Den svenska Beveridgekurvan har skiftat utat, uppat och till hdger, 6ver tiden. Samtidigt
som arbetslosheten ar hog ar det svart for foretagen att fylla lediga jobb med kvalificerade
stkande. Denna utveckling &r inte 6verraskande. Trots att arbetskraften tenderar att bli allt
mer heterogen sa ar lonespridningen fortsatt betydligt mindre i Sverige &n i manga viktiga
konkurrentlander. En stor del av arbetskraften - med fel eller otillracklig utbildning - &r helt
enkelt inte konkurrenskraftig i en arbetsmarknad som fortfarande kénnetecknas av centralt
bestdmda I6ner och oflexibla kollektivavtal. For att arbetsmarknaden skall fungera effektivt
maste I6nestrukturen reflektera variationen av produktiviteten i arbetskraften i mycket stérre
utstréckning &n den gor idag.

Sverige: Arbetsmarknadsindikatorer baserad pa fodelseplats (25-74 ar)

2010 2011 2012 2013 2014
Arbetsloshet (procent av arbetskraften)
Sverige 4,6 3,7 3,9 3,8 3,7
Utlandet 14,3 14,0 14,0 14,3 14,0
Sysselsattning (procent av befolkningen)
Sverige 72,5 73,1 73,1 72,8 72,9
Utlandet 58,8 60,1 61,0 61,8 63,0

Labour force (procent av befolkningen)

Sverige 75,9 75,9 76,0 75,7 75,8
Utlandet 68,6 69,9 70,9 72,1 73,3

Kélla: Statistiska Centralbyran (AKU)

Vad beror da den okade heterogeniteten pa? Sverige har upplevt mycket starkare tillvaxt i
arbetskraften och sysselsattningen an de flesta jamforbara europeiska lander under manga
ar. Denna tillvaxt har framfor allt genererats via invandring. Att s& ar fallet behover i sig
sjalvklart inte innebara att arbetskraften blir mer heterogen. Om invandrad arbetskraft har
samma utbildningskvalifikationer som den inhemska sa ar férmodligen inte effekterna pa
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Statistiken pekar pa
betydande problem
for utrikes fodda

Arbetsmarknaden
behover reformeras

Fertil jordman for
hogre 16ner

Svagare krona leder
till hogre inflation
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arbetsmarknaden lika stora. Vi har tidigare kunnat observera hur ganska stora volymer av
utlandsk arbetskraft kunnat tillkomma utan stérre friktion och ménga génger &r det nog sa
idag ocks&. Vissa grupper, exempelvis invandrare fran Osteuropa, har ju inte haft nagra
storre svarigheter att etablera sig pa den svenska arbetsmarknaden.

Detaljerad statistik pekar inte desto mindre pa avsevarda problem. Jamfor man nyckeltalen
for inrikes och utrikes fodda finner man stora skillnader i alla aldersgrupper. Arbetslosheten
ar betydligt hogre i den senare population samtidigt som forvarvsintensiteten ar lagre. Det
finns inget som tyder p& nagon storre forbattring under senare ar. Snarare ar det sldende
hur stabila dessa nyckeltal ar éver tiden. PA4 samma sétt finner man betydande skillnader
nar man disaggregerar arbetskraften utifran utbildningsniva Lagutbildade har vasentligt sam-
re chanser pa arbetsmarknaden &n de mer meriterade. Sverige ar dock inte unikt i detta
avseende. Andra lander, inklusive USA vars arbetsmarknad vanligtvis uppfattas som mycket
mer flexibel &4n den svenska, har ocksd upplevt en foérsamring vad galler matchningen pa
arbetsmarknaden sedan finanskrisen.

Aven om problemen pa arbetsmarknaden naturligtvis &r komplexa och férmodligen beror pa
en rad omsesidigt relaterade faktorer ar det svart att inte dra slutsatsen att det ar dags for en
ny runda av reformer. Den traditionella svenska modellen - baserad i stor utstrackning pa
centraliserad I6neléneséttning och omfattande regelverk som hojer trésklarna for att anstalla
ny arbetskraft - rimmar daligt med utvecklingen mot en alltmer kunskapskunskapsbaserad
och globaliserad ekonomi. For att arbetsmarknaden skall fungera béattre maste politikerna ta
initiativ som bade 6kar flexibiliteten och battre premierar utbildningsinvesteringar.

For narvarande ar en stor del av de kroniskt arbetslésa utestangda frdn arbetsmarknaden.
Detta innebar naturligtvis problem fér de som drabbas. Men det minskar ocksad potentiell
BNP, vilket 6ver tiden innebar svagare offentliga finanser. Att NAIRU hamnat p& en s hog
niv& ar ocks& nagot som Riksbanken har att férhélla sig till. Om ekonomin utvecklas som vi
tror kommer kapacitetsutnyttjandet snart upp pa sadana nivaer att det uppstar en press
uppat pa Iéner och priser. | sddana lagen utgor naturligtvis sdval import av varor och tjanster
som Okad immigration fran andra delar av Europa nagot av en sakerhetsventil men det
racker knappast for att helt stivja dessa tendenser. Ser man till historiska data ar det i sjalva
verket pafallande hur starkt samband det &r mellan I6ner & ena sidan och arbetsmarknads-
laget & den andra.

Sverige: KIX och USDSEK Sverige: Inhemsk och importerad inflation
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Hogre importpriser efter kronférsvagning

| en 6ppen ekonomi som den svenska &r naturligtvis inte det inhemska efterfragetrycket den
enda variabeln att ta hansyn till. Hur ligger det till med den importerade inflationen? Den
forsvagade kronan har bade direkta och mer indirekta effekter. P4 lite langre sikt stimuleras
exporten av foretagens forbattrade konkurrenskraft och lénsamhet. Aven om detta sjélvklart
ocksa paverkar ekonomin i stort sa sker detta med viss fordrojning. En svagare krona har
ocksd mer direkta effekter via hogre importpriser. | detta sammanhang ar det framst den
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for lange

Ingen héjning forran
andra kvartalet 2016

nominella effektiva vaxelkursen som raknas och inte enbart hur kronan utvecklas gentemot
euron. Riksbankens KIX-index &r ett matt som utvecklats med just detta i atanke. Det &r vik-
tigt har att podngtera att &ven om kronan &r stabil vis-a-vis euron sa kan den forsvagas i
KIX-termer om dollarn samtidigt starks generellit.

Vaxelkursutvecklingen ar viktig men fortéljer inte hela historien. Prisutvecklingen i Sveriges
viktigaste handelspartners ar ocksa en viktig aspekt av inflationsprocessen. For narvarande
ar utsikterna for stigande inflation tamligen begransade, inte minst i euroomradet som ju
kannetecknas av stora negativa BNP-gap pa de flesta héll. | flera stora ekonomier ser vi
dock en situation som paminner om Sveriges. | USA, Tyskland och Storbritannien bérjar vi
se brist p& arbetskraft och i dessa ekonomier raknar vi med okat tryck uppat pa Iénerna. |
takt med Okat inflationstryck i USA &r det ocksa rimligt att rakna med en fortsatt forstarkning
av dollarn, vilket skulle kunna ha avsevarda effekter pa importpriserna i Sverige.

Den svagare kronan har alltsd bade direkta och mer dynamiska effekter. Signaleffekten ar
ocksa viktig. Genom att medverka till en nedpressad kronkurs sander Riksbanken en signal
till marknaden att man menar allvar med inflationsmalet. Det &r inte minst viktigt med tanke
pa den kommande avtalsrorelsen. Kronférsvagningen hojer inflationsforvantningarna i en
milj6 dar arbetsmarknadens parter under en tid vant sig vid mycket modesta pris6kningar
Riksbanken vill rimligtvis paverka lonebildningen i en riktning och omfattning som anses
konsistent med en inflationsbana som ar férenlig med det officiella mandatet. Mot bakgrund
av hur vinsterna i exportforetagen borde paverkas av den svaga kronan borde inte detta
vara alltfor svart att dstadkomma.

Riksbanken i fard med att komma ikapp

Efter att ha tittat lite nArmare pa inflationsutvecklingen i Sverige ar det nu dags att avsluta
med en diskussion om Riksbankens penningpolitik. Aven om det nu finns forutsattningar for
en acceleration av loner och priser, utifrdn saval laget pa arbetsmarknaden som effekterna
av den svaga kronan, sa tror vi att Riksbanken valjer att agera langsamt. Férmodligen finns
det en tendens att Iata penningpolitiken vara expansiv i 6verkant. Riksbanken har utan tvivel
underskattat deflationstrycket ganska léange. | det avseendet skulle man kunna séga att
Riksbanken befinner sig i gott sallskap. Fristdende analytiker, inklusive vi sjalva, har ocksa
gjort felaktiga prognoser. Kritiken fran centralbankskollegor under senare tid spelar ocksa in.

Mot denna bakgrund tror vi pd en ytterligare sankning av reporantan redan nasta vecka.
Efter det kommer Riksbanken rimligtvis avvakta och vilja se hur ovanstdende faktorer pa-
verkar inflationsutfallen. Effekterna av den starkare dollarn kommer snart bli mer synliga
medan det tar langre tid for det inhemska pristrycket att manifestera sig. Riksbanken kom-
mer troligtvis bérja med att montera ned tillgangskopen innan man ror styrrantan. Vi tror en
forsta hojning dréjer till andra kvartalet 2016. Under tiden ar det mgjligt att Riksbanken ock-
sa overvager direkta interventioner i valutamarknaden istéllet for den mer indirekta ansatsen
via rantorna. Detta har provats med framgang i andra lander, déribland Schweiz, som be-
funnit sig i liknande omsténdigheter.

Gunnar Tersman, +46 8 701 2053, guteO3@handelsbanken.se
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Norge

Risk for negativa overraskningar

Vi ser tydliga tecken pa att ekonomin saktar av snabbare dn vad Norges Bank riknat med. Oljerelaterade

aktiviteter, bada forvintade och faktiska, dr pa nedatgdende. Dessutom finns det tecken pa negativa

spridningseffekter. Arbetsmarknaden tycks forsvagas snabbare an vad Norges Bank riknat med. Slutligen

har bade konsument- och bostadspriser Gverraskat centralbanken pa nedsidan. Vi forvantar oss en

rantesankning i maj, men Norges Bank kan mycket vil vinta tills i juni.

Produktiviteten i
tillverkningsindu-
strin har kollapsat;
padrivet av oljeindu-
strin

Arbetslosheten tycks
ocksa ha stigit snab-

bare dn Norges Bank
trott
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Langsammare tillvaxt i den reala ekonomin; risk pa nedsidan

Enligt Norges Banks prognos kommer fastlandsekonomin att expandera med 0,3-0,4 pro-
cent per kvartal under forsta halvaret 2015. Vi ser risker pad nedsidan i de utsikterna, med
tanke pa kollapsen i oljerelaterade branscher. Produktiviteten i tillverkningsindustrin star
infor en nedgang pa 2 procent under forsta kvartalet; en betydande férandring jamfort med
forra aret d& produktiviteten i tillverkningsindustrin ckade med 1,1 procent per kvartal. Nya
order till sektorerna som levererar till oljeindustrin har gatt ned patagligt, vilket far oss att tro
att detta bara ar borjan pa en fortsatt avmattning i tillverkningsindustrin. Bakgrunden till de
utsikterna borde vara valkanda eftersom investeringsaktiviteten pa kontinentalsockeln star
infor betydande nedgangar under de narmaste aren. Det &r inget lokalt fenomen, eftersom
man forvantar sig kraftiga minskningar &ven inom petroleuminvesteringar.

Tillverkningsproduktion Tillverkningsindustri, barometrar nedat
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Men frdgan kvarstar huruvida nedgangen i investeringarna kommer att sprida sig till resten
av fastlandsekonomin. En stor del av den privata sektorn och arbetsmarknaden &r, genom
olika férbindelser, mycket exponerade mot petroleumsektorn bade inhemskt och utomlands.
| det avseendet ser vi en del trevande tecken pa att risken pa nedsidan for Norges Banks
prognoser ar annu stérre an vad sista tidens realiserade statistik visat. Det finns ocksa en
del tecken for en snabbare avmattning av arbetsmarknaden. Arbetskraftsundersdkningen
LFS har visat att arbetslosheten accelererat till 3,9 procent under de senaste manaderna.
Om den takten haller i sig kommer arbetslosheten for heldret 6verstiga 4,0 procent, vilket ar
Norges Banks prognos. Under nuvarande omstandigheter fokuserar vi sarskilt pa utveck-
lingen i arbetsldsheten i undersékningen, eftersom vi tror att det finns en betydande fordrgj-
ning mellan en undersokning och den officiella arbetsloshetsstatistiken. Var bedémning
grundar sig pa det faktum att manga uppsagda oljearbetare har fatt avgangsvederlag. Det
bor halla dem flytande ett tag. Vi ser inga tecken pd att tillverkningsindustrin utanfor olje-
branschen absorberar uppsagda arbetare frn oljeindustrin; tvartom, dven den branschen
har fortsatt att goéra sig av med arbetare. Sysselséttningsindexet fér tillverknings-PMI har
ocksa fortsatt att sjunka. Darmed tror vi att det bara ar en tidsfrdga innan den registrerade
arbetslosheten borjar accelerera. Det kommer dock att ta en tid innan nagra mer vidstrackta
konsekvenser visar sig pa arbetsmarknaden.
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Bade konsument-
och bostadspriser
har 6verraskat Nor-
ges Bank pa nedsi-
dan

Vi vantar oss en ran-
tesinkning i maj,
men tidpunkten ar
dock mycket osdker

Arbetskraftsundersékning Undersokning (AKU) och arbetsléshet
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Konsument- och bostadspriser lagre an Norges Banks prognos

Relaterat till férsvagningen av arbetsmarknaden ser vi ocksa tecken pa att lénedkningarna kan
bli lagre &n Norges Banks beddmningar. Mer exakt har avtalsparterna kommit 6verens om ett
I6bnemal pa 2,7 procent, medan Norges Bank prognostiserar en 6kning pa 3,0 procent. Langre
fram vantar sig Norges Bank att [dnedkningarna gradvis stiger mot 4,0 procent, vilket ser fore-
faller orealistiskt ut under radande omstandigheter. Realiserade I6netkningar har faktiskt bor-
jat avta. Det kan vara att vi har borjat se att svagare tillvaxt och langsammare l6ne6kningar
dampar inflationen. Efter att ha legat runt sitt mal pa 2,5 procent under storre delen av férra
aret, foll karninflationen till 2,3 procent i mars; lagre &n Norges Banks uppskattning pa 2,4 pro-
cent. Fordelningen visar att inhemsk karninflation har fallit markant under Norges Banks for-
vantningar. S& langt har total KPI anpassat for férandrade skatter och exklusive energiproduk-
ter, hallits upp av hogre importpriser, men den effekten, som ar kopplad till den norska kronans
forsvagning pa senare tid, kommer att avta med tiden. Bostadsmarknaden har ocksa svalnat;
pristrender har varit betydligt svagare &n vad Norges Bank forutspéatt. Aterhallsamheten borja-
de i januari och fortsatte under hela kvartalet. | mars stannade bostadspriserna av helt, vilket
visar pa en ganska skarp nedgéng i den kommande takten pa arsbasis. Det borde lindra Nor-
ges Banks oro for bubbeltendenser i fastighetsmarknaden.

Karninflation, KPI-ATE Svalare bostadsmarknad
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Sammanfattningsvis ser vi det sannolikt att Norges Bank kommer att leverera ytterligare en
rantesankning redan vid sitt méte i maj. Norges Bank har signalerat en 50 procents sanno-
likhet for en rantesénkning i maj, medan en rantesankning i juni redan ar helt inprisad. Men
vi maste understryka att vara forvantningar infor maj gor en rantesankning mycket osaker.
Den allménna bakgrunden ar att Norges Bank helt enkelt inte vill sénka styrrantan ytterliga-
re; atminstone inte forran de verkligen ar tvungna.

Marius Gonsholt Hov, +47 2239 7349, maho60@handelsbanken.no

Handelsbanken capital Markets 37



Konjunkturprognos, April 23, 2015

Finland

En kamp for reformer

Finland bor gynnas av battre tillvaxtutsikter i Europa men den kollapsade exporten till Ryssland skapar stor
osdkerhet om utlindsk efterfragan. P4 grund av problem med konkurrenskraften och svag lonsamhet i

foretagen tror vi pa en mattlig &terhamtning under var kommande prognosperiod.

Mattlig aterhamt-
ning for exporten
véantas men den kol-
lapsande ryska han-
deln skymmer utsik-
terna

Exporten i forhél-
lande till BNP har
minskat med 8 pro-
centenheter sedan
2008

Enligt var prognos
okar BNP med 0,5
procent 2015, 1,5
procent 2016 och 1,6
procent 2017

Svag lonsambhet i
foretagen forklarar
omlokalisering av
produktion och sma
inhemska invester-
ingar
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Extern efterfragan stalls infor bade positiva och negativa krafter

Finland bdr gynnas av de forbattrade tillvaxtutsikterna i Europa, som &r landets huvudsakliga
exportmarknad. Om vi bara ser till det faktum att handelsutbytet forbattrats med 5 procent jam-
fort med laget for ett &r sedan, finns det vissa forhoppningar om en mattlig aterhamtning av
exporten. Men den kollapsande exporten till Ryssland tyder pa att botten mdjligen annu inte ar
nadd. Det innebar att prognoser for exporttillvaxten skyms av osékerhetsfaktorer.

Finland: Terms of trade och BNP Finsk varuexport till Ryssland
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Utvecklingen for bade extern efterfrigan och ekonomin i stort efter finanskrisen pekar pa att
det finns allvarliga strukturella begransningar och kostnadshinder for tillvaxten. Under perioden
1995-2008 uppgick tillvaxten i export av varor och tjanster till i genomsnitt 8 procent per ar och
BNP-tillvaxten till i genomsnitt 3,8 procent per ar. Fran borjan av 2010, dvs. efter den forsta
kraschen, har den genomsnittliga tillvaxttakten per ar uppgatt till 1,9 respektive 0,5 procent per
ar. Vid toppen fore finanskrisen 2008 var forhallandet mellan export av varor och tjanster och
BNP i Finland 45 procent, medan samma forhallande uppgick till 37 procent i fjol vilket ar en
nedgang med 8 procentenheter. | Sverige var nedgangen 5 procentenheter och i Tyskland har
det skett en dkning pa omkring 3 procentenheter under motsvarande period. P& grund av des-
sa olosta fragor tvekar vi att géra en prognos om en stabil aterhamtning for Finland trots de
nagot ljusare globala tillvaxtutsikterna. Den mindre storleken pa exportsektorn innebar att Fin-
land maste minska inhemsk efterfragan och inkomst per capita for att uppratthalla extern jam-
vikt. Vi behaller var prognos for BNP-tillvaxten for 2015-2016 oférandrad pa 0,5 procent re-
spektive 1,5 procent och for 2017 &r var prognos en tillvaxt pa 1,6 procent.

Svag lonsamhet i foretagssektorn tyder pa mattliga investeringar

Finland har ett allvarligt konkurrensproblem sett till kostnadslaget jamfort med de viktigaste
konkurrenterna. Enhetsarbetskraftskostnaden ar hogre an i Tyskland men totalt sett &r den
finska produktionen patagligt mindre avancerad. Om man bara tittar pa enhetsarbetskrafts-
kostnaderna &r det inte forvanande att aven finska foretag flyttar till Polen. Den svaga lon-
samheten ar ocksa en forklaring till varfor foretagens investeringar fortsatter att falla fritt. Vi
har havdat att Ibnsamheten i foretagssektorn maste aterstallas for att investeringar och sys-
selséattning ska ta fart igen. Detta verkar mer sant an nagonsin. Darfor maste Finland svélja
samma beska medicin som landerna i Sydeuropa: minska arbetskostnaderna per enhet via
konkurrenskraftig 16neséttning och forbattrad produktivitet. Det ar lattare sagt an gjort i en
valutaunion dar de flesta andra lander férsoker géra samma sak. For Finlands del &r det an
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Olje- och livsme-
delspriser samt farre
negativa nyheter ger
ett forbattrat senti-
ment

Lagre deltagande pa
arbetsmarknaden
paverkar ekonomin
negativt

Vi forvéantar oss
mattlig privat kon-
sumtion under 2015-
2017 om 1,1 procent

Strukturella refor-
mer troligen pé den
nya regeringens dag-
ordning

svarare da graden av specialisering har minskat sedan mobiltelefonproduktionen upphérde.
Darfor blir investeringsaterhamtningen bade langsam och péfrestande.

Icke finansiella finska bolag Enhetsarbetskraftskostnad, alla sektorer
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Viss ljusning av hushallens utsikter

Efter tvd ars negativ tillvaxt for den privata konsumtionen har utsikterna forbattrats, dock
mattligt. Hushallens pessimism har lattat ndgot, och indikatorer 6kar och narmar sig ett
langsiktigt genomsnitt. Lagre energi- och livsmedelspriser, uppgang pa boérsen, ett mindre
intensivt flodde med negativa nyheter fran arbetsmarknaden och euroomradet har sannolikt
bidragit till en mindre dyster stamning. Men politik och geopolitik — sarskilt Grekland och
Ryssland — kan fortsatta att paverka hushéllens optimism under prognosperioden.

Arbetsmarknadens daliga utveckling fortsatte under forsta kvartalet 2015 och den sasongs-
justerade arbetslésheten har natt hogre nivaer an under den tidigare toppnivan 2009. Envis
stagnation har lett till missmod bland de arbetssdkande vilket, tillsammans med ogynnsam
demografi och strukturella féréandringar i vissa industrisektorer, har pressat tillbaka antalet
deltagande pa arbetsmarknaden till nivaer fore millennieskiftet. Detta har negativ inverkan
pa okningen av hushallens disponibla inkomster och pa statsfinanserna. Vi forvantar oss att
en mattlig aterhamtning av konjunkturcykeln paverkar arbetslosheten marginellt under 2016-
2017, men det Iser inte de strukturella problemen. Vinsterna 6kar troligen mycket mattligt
under prognosperioden eftersom det finns ett vaxande samforstand kring att Finland beho-
ver aterstalla sin konkurrenskraft.

Positiva faktorer for hushallen innefattar oljerelaterade forbattringar av kopkraften och re-
kordlaga rantor som faller ytterligare efter ECB:s kvantitativa lattnader. Enkater tyder pa en
okande vilja att lana pengar, och Gkningstakten i bolanestocken avtar inte langre, delvis pa
grund av att hushallen amorterar av sina lan i lagre takt. Men en nédvandig forutsattning for
Okad aktivitet pA bostadsmarknaden &r bevis pa en aterhamtning pa arbetsmarknaden, vil-
ket kan drdja till nasta ar. Vi férvantar oss hogre sentiment och att arbetsmarknaden bidrar
till konsumtionsdkningen.

Den nya regeringens fokus ar arbetsmarknaden

Finland har fastnat i institutioner och en typ av kollektivt styrande som véaxte fram under ef-
terkrigstiden. Institutionerna — den industriella ekonomin, vélfardsstaten, centraliserade l6ne-
forhandlingar och fackféreningar — har problem att anpassa sig till férandringar till féljd av
globalisering, medlemskap i den monetara unionen och en aldrande befolkning. Finland har
valt nytt parlament och ska bilda nu regering. Vi forvantar oss att regeringen, med stdd av
aktorer pa arbetsmarknaden, infor en aterhallsam lénebildning och en arbetsmarknadsre-
form som stimulerar utbudet av arbetskraft samt att vi far se en omfattande forandring i hur
socialférsakringar och vard tillhandahalls. Den strama finanspolitiken kommer att fortsatta.

Tiina Helenius, +358 10 444 2404, tiina.helenius@handelsbanken.fi
Tuulia Asplund, +358 10 444 2403, tuulia.asplund@handelsbanken.fi
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Danmark

Battre — men fortfarande inte bra

Den ekonomiska aktiviteten var battre dn viantat under andra halviret 2014 och det finns tecken pa att
tillviaxten kan oka efter de senaste arens dystra utveckling. Extremt ldga finansieringskostnader, lagre
oljepriser, en svagare handelsvigd valuta och nagot battre utsikter for euroomradet bidrar till
aterhdmtningen men den begrinsas av lagt kapacitetsutnyttjande och fortsatt hog skuldniva hos hushallen.

Positiva 6verrask-
ningar efter de laga
forvantningarna
andra halvéret 2014

Gott om medvind for
narvarande ...

... men det finns ock-
sa hinder for den
ekonomiska aktivite-
ten

Fortsatt behov av att
minska skuldsatt-
ningen hos hushallen

Tillvaxtutsikterna pa
lang sikt fortfarande
relativt ddmpade

40

Det har funnits tecken pa en 6kning av den ekonomiska aktiviteten, med positiva dverrask-
ningar jamfort med de laga forvantningarna under andra halvaret 2014. Det innebar att eko-
nomin nu har vuxit i sex kvartal i rad. BNP-tillvaxten for 2014 slutade pa 1,1 procent vilket
var nagot 6ver var tidigare uppskattning pa en tillvaxt p& cirka 0,75 procent. Dessutom for-
béttras arbets- och bostadsmarknaderna snabbare &n véantat.

Det finns flera faktorer som tyder pd att den positiva utvecklingen kan fortsatta. Aterhamt-
ningen far stod av de extremt gynnsamma finansieringsvillkoren, en férsvagning av den
handelsvagda danska kronan och tecken pa en aterhamtning av efterfrdgan i euroomradet.
Dessutom bor de laga oljepriserna fortsatta att stimulera den danska ekonomin.

Men vi fortsatter anda att se begransningar for den ekonomiska aktiviteten. Indikatorer pa
foretagens sentiment har &nnu inte visat pa en hogre aterhamtning av aktiviteten och pekar
till och med pa betydande risker fér en nedgang pa kort sikt. Sarskilt tillverkningssektorn har
fortsatt problem, vilket i viss man avspeglar fortsatta problem med konkurrenskraften. Sa
trots en forbattring av konkurrenskraften i fraga om arbetskostnaderna per enhet de senaste
aren, har tillverkningssektorn annu inte aterhamtat sig efter det kraftiga fallet efter finanskri-
sen. Kapacitetsutnyttjandet ar fortfarande |agt, vilket belastar investeringsokningar trots re-
kordhégt sparande i foretagen.

Dessutom ser vi hushallens hoga skulder som en dampande faktor fér en potentiell 6kning av
den privata konsumtionen. Den nuvarande nivan med okad optimism hos hushallen tyder pa
att hushallen ar mindre benégna att spara, men vi fortsatter att forvanta oss att konsumtionen
halls tillbaka till foljd av det fortsatta behovet av att minska skuldsattningen. Och slutligen, aven
om tillvaxtutsikterna pa kort sikt pa nagra av de danska mest viktiga exportmarknader (sarskilt i
euroomradet) har forbattrats, fortsatter vi att forvanta oss att aterhamtningen pa dessa blir
mattlig, med en Klar risk for att den tappar farten langre fram under prognosperioden.

Potentiell tillvdaxt har fallit

7 1967-1976

Risker for konjunkturen pa kort sikt
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Obs! Figuren till hoger visar motsvarande varden for tillvéxten i BNP och sysselséattning under perioden 1966-2014. De fargade linjerna
representerar en regressionsanalys av motsvarande varden under de angivna tidsperioderna.

Sammanfattningsvis haller vi fast vid prognosen om fortsatt men relativt dampad ekonomisk
aterhamtning de kommande kvartalen. | kombination med baseffekter fran den mer positiva
utvecklingen under andra halvaret 2014 har vi &nda reviderat upp var prognos for BNP-
tillvaxten i ar fran 0,8 procent till 1,3 procent. Men langre fram forvantar vi oss att de positiva
effekterna fran lagre oljepris, svagare effektiv valutakurs och laga rantor kommer att avta
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Potentiell tillvaxt har
minskat

Tryck pa den danska
kronan har lett till
annu lagre rantor

Risker pa langre sikt
for finansiell instabi-
litet och bubblor

Inte mycket utrym-
me for finanspolitik
som stod for ekono-
min

och att tillvaxttakten stabiliseras p& omkring 1 procent under 2016 och 2017. Darfor ar var
syn pa tillvaxtutsikterna pa langre sikt for den danska ekonomin fortfarande relativt dampad.

Detta far ocksa stdd av minskningen i potentiell tillvaxt som har skett de senaste tio aren.
Baserat pa regressioner har den potentiella tillvaxttakten (métt som tillvaxttakt som ar féren-
lig med stabil sysselsattning) fallit ganska dramatiskt. Dessutom visar berékningen ocksa att
foretag kan vara mindre benéagna att vidta atgarder som har som mal att 6ka produktiviteten,
och i stallet mota en 6kad efterfraigan med mer arbetskraft. Det skulle darfér ha kravts en
tillvaxttakt p& 4 procent per ar under perioden 1966—1976 for att generera 1 procent dkning
av sysselsattningen. Under perioden 2008—2014 har samma sysselsattningsékning uppnatts
med en ekonomisk tillvaxt p& bara 1 procent. Det forklarar den kraftiga okningen i syssel-
sattningen trots den mycket svaga ekonomiska tillvaxten, vilket ar positivt. Men det under-
stryker ocksé begransningarna i tillvaxtpotentialen pa langre sikt och visar pa det fortsatta
behovet av produktivitetsforbattringar samt reformer med malet att 6ka arbetsstyrkan.

De nuvarande mycket laga rantorna sanktes annu mer av det plétsliga trycket uppat pa den
danska kronan efter att centralbanken i Schweiz i borjan av aret Gvergav kopplingen mellan
francen mot euron. Som ett resultat sanktes rantan pa bankcertifikat till -0,75 procent, stora
interventionskdp genomfdrdes och det blev ett tillfalligt stopp i nyemissionen av statsobliga-
tioner. Nationalbankens atgarder visade att man definitivt ville uppratthalla den fasta vaxel-
kursen och sedan slutet av februari har trycket pa den danska kronan avtagit. Men det finns
fortfarande ett underliggande tryck uppét pa den danska kronan till féljd av det enorma éver-
skottet i bytesbalansen, vilket vantas minska mycket lite under de kommande aren, eftersom
ECB:s obligationskép och oron for Grekland tynger euron. Darfor vantar vi oss att rantorna
ligger kvar p& den nuvarande negativa nivan under en éverskadlig framtid.

Den laga rantenivan bor forstas ses som en positiv faktor for den danska ekonomin eftersom
den i viss man bor bidra till hogre investeringar och tkad konsumtion. Men det finns ocksa
en risk for att den negativa rantesatsen, vilken innebar att bankerna maste betala for att pla-
cera overskottslikviditet hos Nationalbanken, kan leda till 6verdrivet risktagande nar banker-
na forsoker hitta hogre avkastning. Detta kan leda till ekonomisk instabilitet och ge problem
langre fram under prognosperioden. Det finns ocksa en risk for bubblor pa bostadsmarkna-
den om rantorna ligger kvar for lange pa sadan laga nivaer.

| Danmark &r det valar i ar (senast i september 2015), men den ekonomiska politiken pa kort
sikt kommer sannolikt inte att bli s& annorlunda oavsett resultat, eftersom underskottet i
statsbudgeten och den sa kallade budgetlagen kommer att ha en dampande inverkan. Dar-
for vantas budgetunderskottet ater 6ka i ar efter att forbattrats till foljd av statens dkade ex-
traordinara intdkter avseende beskattning av pensioner. F6r narvarande vantar vi oss inte
att underskottet kommer att sta i konflikt med budgetreglerna gallande ett budgetunderskott
pa max 3 procent, men de vantade stora underskotten lamnar lite utrymme for finanspolitiskt
stod for ekonomin.

Nyckeltal

Procentuell férandring 2013 2014 2015p 2016p 2017p
BNP -0,5 1,1 1,3 1,0 1,0
Privat konsumtion 0,0 0,5 1,2 1,3 1,0
Offentlig konsumtion -0,5 14 0,9 0,2 0,5
Fasta investeringar 1,0 3,7 1,9 2,3 -0,1
Export 0,8 2,6 2,8 2,8 1,7
Import 15 3,8 3,4 2,8 1,6
Arbetsloshet* 7,0 6,5 6,0 5,8 5,8
Konsumentpriser 0,8 0,6 0,5 1,5 1,7
Huspriser, en familjshus 2,7 3,5 3,5 3,0 2,5
Budgetbalans** -1,1 1,2 -2,6 -2,7 2,7

* Procent ** Procent av BNP
Kallor: Danmarks Statistik och Handelsbanken Capital Markets

Jes Asmussen, +45 4679 1203, jeasO1@handelsbanken.dk
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Nyckeltal

BNP-prognoser

(Tidigare (Tidigare
2014 2015p prognos) 2016p prognos) 2017p
Sverige 2,3 3,2 3,2 2,9 2,5 2,5
Norge 2,2 1,1 0,8 0,3 0,6 0,3
Norge fastlandet 2,3 1,3 1,3 0,8 1,2 0,8
Finland -0,1 0,5 0,5 15 1,5 1,6
Danmark 1,1 1,3 0,8 1,0 1,0 1,0
EMU 0,9 15 1.4 1,6 15 15
USA 2,4 2,7 3,2 2,7 2,6 2,5
Storbritannien 2,8 2,7 2,4 25 2,1 2,1
Japan -0,1 1,0 1,2 1,0 11 0,9
Brasilien 0,1 -1,0 -0,5 0,8 1,3 1,7
Ryssland 0,6 -4,0 -4,5 0,5 0,5 1,0
Indien 7,2 7,4 NA 7.7 NA 8,0
Kina 7,4 6,9 6,9 6,5 6,5 6,3
Tjeckien 2,0 2,5 2,5 2,8 2,8 2,7
Ungern 3,4 2,5 2,2 2,3 2,4 2,5
Polen 3,3 3,5 3,3 3,6 3,6 3,4
Slovakien 2,4 2,7 2,8 3,1 3,1 2,9
Kélla: Handelsbanken Capital Markets
Inflationsprognoser
(Tidigare (Tidigare
2014 2015p prognos) 2016p prognos) 2017p
Sverige -0,2 0,2 0,7 2,0 2,8 3,0
Norge 2,0 2,1 2,5 2,0 1,8 1,8
Finland 1,0 0,0 1,2 1,2 1,7 1,8
Danmark 0,6 0,6 0,6 1,5 1,4 1,7
EMU 0,4 0,2 0,4 14 1,4 1,7
USA (kéarn) 1,4 15 15 2,1 2,1 21
Storbritannien 15 0,7 0,9 15 1,8 1,7
Kélla: Handelsbanken Capital Markets
Arbetsléshetsprognoser
(Tidigare (Tidigare
2014 2015p prognos) 2016p prognos) 2017p
Sverige 7,9 7,5 7,5 7,0 7,0 6,6
Norge 3,5 4.1 4,0 4,3 4,2 4.6
Finland 8,7 8,9 8,8 8,6 8,6 8,3
Danmark 6,5 6,0 6,5 5,8 6,5 5,8
EMU 11,6 11,2 11,4 10,9 11,1 10,7
USA 6,2 53 5,3 4,9 4,9 4,7
Storbritannien 6,2 5,5 55 5,4 5,4 5,3

Kélla: Handelsbanken Capital Markets
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Valutaprognoser

22 apr <lm <3m <6 m <12m <24 m <36 m
EUR/SEK 9,29 9,45 9,30 9,15 8,65 8,50 8,50
USD/SEK 8,65 8,36 8,86 9,15 9,11 8,95 8,95
GBP/SEK 12,91 12,95 12,74 12,71 12,10 11,97 11,64
NOK/SEK 1,10 1,10 1,06 1,02 0,96 0,94 0,94
DKK/SEK 1,24 1,27 1,25 1,23 1,16 1,14 1,14
CHF/SEK 9,06 9,26 9,12 8,71 8,24 7,73 7,08
JPY/SEK 7,24 6,85 7,14 7,04 6,50 5,96 5,96
EUR/USD 1,07 1,13 1,05 1,00 0,95 0,95 0,95
USD/IPY 119,53 122,00 124,00 130,00 140,00 150,00 150,00
EUR/GBP 0,719 0,730 0,730 0,720 0,715 0,710 0,730
GBP/USD 1,49 1,55 1,44 1,39 1,33 1,34 1,30
EUR/CHF 1,03 1,02 1,02 1,05 1,05 1,10 1,20
EUR/DKK 7,46 7,46 7,45 7,45 7,45 7,46 7,46
SEK/DKK 0,80 0,79 0,80 0,81 0,86 0,88 0,88
USD/DKK 6,95 6,60 7,10 7,45 7,84 7,85 7,85
GBP/DKK 10,37 10,22 10,21 10,35 10,42 10,50 10,21
CHF/DKK 7,28 7,31 7,30 7,10 7,10 6,78 6,21
JPY/DKK 5,81 5,41 5,72 5,73 5,60 5,23 5,23
EUR/NOK 8,45 8,60 8,75 9,00 9,00 9,00 9,00
SEK/NOK 0,91 0,91 0,94 0,98 1,04 1,06 1,06
USD/NOK 7,86 7,61 8,33 9,00 9,47 9,47 9,47
GBP/NOK 11,74 11,78 11,99 12,50 12,59 12,68 12,33
CHF/NOK 8,24 8,43 8,58 8,57 8,57 8,18 7,50
JPY/NOK 6,58 6,24 6,72 6,92 6,77 6,32 6,32
USD/BRL 3,04 3,00 2,90 3,00 3,10 3,20 3,20
USD/RUB 53,69 52,00 52,50 53,50 54,00 53,00 51,00
USD/INR 63,04 63,00 63,00 63,00 64,00 65,00 65,00
USD/CNY 6,20 6,20 6,20 6,20 6,10 6,00 6,00
EUR/PLN 3,99 4,00 4,00 3,95 3,85 3,70 3,60
EUR/RUB 57,68 58,76 55,13 53,50 51,30 50,35 48,45
Kélla: Handelsbanken Capital Markets
Réanteprognoser
Styrranta 22 apr <lm <3m <6 m <12m <24 m <36 m
Sverige -0,25 -0,35 -0,35 -0,35 -0,35 1,00 1,75
USA 0,125 0,125 0,25 0,50 1,00 2,00 3,00
Euroomradet 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Norge 1,25 1,00 1,00 1,00 0,75 0,75 0,75
Danmark 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Storbritannien 0,50 0,50 0,50 0,50 0,75 1,75 2,50
3-man interbank ranta 22 apr <lm <3m <6 m <12m
Sverige -0,14 -0,20 -0,20 -0,20 -0,20
USA 0,28 0,25 0,30 0,60 1,10
Euroomréadet 0,00 0,05 0,10 0,10 0,10
Norge 1,45 1,20 1,20 1,20 0,95
Danmark -0,21 -0,20 -0,20 -0,15 -0,10

Kélla: Handelsbanken Capital Markets
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Réanteprognoser fortsattning...

2-arig statsobligations ranta 22 apr <lm <3m <6 m <12m <24 m <36 m
Sverige -0,32 -0,40 -0,35 -0,20 0,15 1,10 1,85
USA 0,53 0,55 0,70 1,00 1,30 2,10 3,00
Euro (Tyskland) -0,27 -0,30 -0,15 0,00 0,00 0,00 0,20
Norge 0,74 0,75 0,75 0,75 0,75 1,00 1,25
Danmark -0,48 -0,50 -0,35 -0,15 -0,10 0,00 0,20
Finland -0,22 -0,15 -0,10 0,05 0,05 0,10 0,35
Storbritannien 0,46 0,50 0,60 0,85 1,20 2,25 2,50
5-arig statsobligations ranta 22 apr <lm <3m <6 m <12m <24 m <36 m
Sverige -0,07 -0,10 0,05 0,30 0,65 1,30 1,90
USA 1,34 1,35 1,45 1,70 2,00 2,50 3,00
Euro (Tyskland) -0,14 -0,20 -0,05 0,10 0,20 0,40 0,60
Norge 1,02 1,00 1,00 1,00 1,00 1,25 1,50
Danmark -0,25 -0,35 -0,15 0,00 0,15 0,50 0,75
Finland -0,07 0,05 0,10 0,20 0,35 0,60 0,85
Storbritannien 1,19 1,20 1,35 1,65 1,85 2,50 2,75
10-arig statsobligations ranta 22 apr <lm <3m <6 m <12m <24 m <36 m
Sverige 0,30 0,20 0,35 0,65 0,95 1,45 1,95
USA 1,91 1,95 2,10 2,40 2,70 2,90 3,00
Euro (Tyskland) 0,10 0,05 0,20 0,50 0,65 0,80 1,00
Norge 1,42 1,50 1,50 1,50 1,50 2,00 2,50
Danmark 0,20 0,15 0,25 0,55 0,75 0,95 1,15
Finland 0,19 0,35 0,40 0,60 0,75 0,95 1,20
Storbritannien 1,57 1,60 1,75 2,10 2,35 2,50 3,00
2-arig swap 22 apr <lm <3m <6m <12m
Sverige -0,12 -0,20 -0,15 0,00 0,35
USA 0,79 0,80 0,90 1,20 1,50
Euro (Tyskland) 0,07 0,05 0,15 0,25 0,25
Norge 1,16 1,25 1,25 1,25 1,25
Danmark 0,10 0,10 0,20 0,30 0,35
Storbritannien 0,92 0,95 1,05 1,20 1,75
5-arig swap 22 apr <lm <3m <6m <12m
Sverige 0,31 0,25 0,40 0,65 1,05
USA 1,48 1,50 1,55 1,80 2,10
Euro (Tyskland) 0,20 0,15 0,30 0,40 0,50
Norge 1,45 1,50 1,50 1,50 1,50
Danmark 0,36 0,30 0,40 0,50 0,65
Storbritannien 1,35 1,35 1,50 1,70 2,00
10-arig swap 22 apr <lm <3m <6m <12m
Sverige 0,87 0,75 0,90 1,20 1,50
USA 1,96 2,05 2,15 2,45 2,75
Euro (Tyskland) 0,47 0,40 0,50 0,75 0,90
Norge 1,82 1,80 1,80 1,80 1,80
Danmark 0,72 0,65 0,75 0,95 1,15
Storbritannien 1,67 1,70 1,85 2,25 2,50

Kélla: Handelsbanken Capital Markets
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barriers”) on communications between the Research department and other departments of the Bank. In addition, in the Bank’s organisational structure, the Research department is
kept separate from the Corporate Finance department and other departments with similar remits. The Guidelines concerning Research also include regulations for how payments,
bonuses and salaries may be paid out to analysts, what marketing activities an analyst may participate in, how analysts are to handle their own securities transactions and those of
closely related persons, etc. In addition, there are restrictions in communications between analysts and the subject company. For full information on the Bank’s ethical guidelines
please see the Bank’s website www.handelsbanken.com/About the bank/Investor relations/Corporate social responsibility/Ethical guidelines.

Handelsbanken has a ZERO tolerance of bribery and corruption. This is established in the Bank’s Group Policy on Bribery and Corruption. The prohibition against bribery also
includes the soliciting, arranging or accepting bribes intended for the employee’s family, friends, associates or acquaintances.

For company-specific disclosure texts, please consult the Handelsbanken Capital Markets website: www.handelsbanken.com/research.

When distributed in the UK

Research reports are distributed in the UK by SHB.

SHB is authorised by the Swedish Financial Supervisory Authority (Finansinspektionen) and the Prudential Regulation Authority and subject to limited regulation by the Financial
Conduct Authority and Prudential Regulation Authority. Details about the extent of our authorisation and regulation by the Prudential Regulation Authority, and regulation by the
Financial Conduct Authority are available from us on request.

UK customers should note that neither the UK Financial Services Compensation Scheme for investment business nor the rules of the Financial Conduct Authority made under the UK
Financial Services and Markets Act 2000 (as amended) for the protection of private customers apply to this research report and accordingly UK customers will not be protected by
that scheme.

This document may be distributed in the United Kingdom only to persons who are authorised or exempted persons within the meaning of the Financial Services and Markets Act
2000 (as amended) (or any order made thereunder) or (i) to persons who have professional experience in matters relating to investments falling within Article 19(5) of the Financial
Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 (the “Order”), (ii) to high net worth entities falling within Article 49(2)(a) to (d) of the Order or (iii) to persons who are
professional clients under Chapter 3 of the Financial Conduct Authority Conduct of Business Sourcebook (all such persons together being referred to as “Relevant Persons”).

When distributed in the United States

Important Third-Party Research Disclosures:

SHB and its employees are not subject to FINRA’s research analyst rules which are intended to prevent conflicts of interest by, among other things, prohibiting certain compensation
practices, restricting trading by analysts and restricting communications with the companies that are the subject of the research report.

SHB research reports are intended for distribution in the United States solely to “major U.S. institutional investors,” as defined in Rule 15a-6 under the Securities Exchange Act of
1934. Each major U.S. institutional investor that receives a copy of research report by its acceptance hereof represents and agrees that it shall not distribute or provide research
reports to any other person

Reports regarding fixed-income products are prepared by SHB and distributed by SHB to major U.S. institutional investors under Rule 15a-6(a)(2). Reports regarding equity products
are prepared by SHB and distributed in the United States by Handelsbanken Markets Securities Inc. (“HMSI”) under Rule 15a-6(a)(2). When distributed by HMSI, HMSI takes
responsibility for the report. Any U.S. person receiving these research reports that desires to effect transactions in any equity product discussed within the research reports should
call or write HMSI. HMSI is a FINRA Member, telephone number (+1-212-326-5153).
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