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Sammanfattning

Vi forvantar oss att den globala tillvaxten aterhamtar sig 2015 och 2016 efter att farten dver-
raskande dampades mot slutet av 2014. Det var framst i euroomradet som konjunkturcykeln
forsvagades, men indikatorer pekar nu mot att tillvaxten ater tar fart med stod av att ECB:s
program for kop av tillgangar utokas kraftigt. Aven konjunkturen i USA starks, atféljd av en
positiv utveckling pa arbetsmarknaden, och den globala tillvéixten kommer att gynnas av att
de utvecklade ekonomierna expanderar. Utsikterna for tillvaxtmarknaderna ar mer blandade.
Indien, liksom andra energiberoende ekonomier, kommer att gynnas av lagre oljepriser,
medan ravaruexporterande lander som Brasilien kommer att paverkas negativt. Vi forvantar
oss att tillvaxten i Kina langsamt dampas av forsiktiga myndigheter, men det &r inte utan
risker. Sammantaget forutspar vi en langsam aterhamtning for den globala ekonomin under
de kommande tva aren, med en tillvaxt p& 3,7 procent 2015, en dkning fran 3,4 procent
2014, innan den nar 3,8 procent 2016.

Det finns s&val positiva som negativa risker, och de vager ungefér lika tungt. Pa den positiva
sidan &r det mgjligt att de kombinerade och dynamiska effekterna av den férvanansvart
stora stimulansen i penningpolitiken fran ECB, tillvaxtuppgangern i USA och effekterna av
lagre energipriser kommer att vara émsesidigt starkande, och nettoeffekten kommer att bli
storre an vi forvantar oss. De negativa riskerna kvarstar fran tidigare prognoser; geopolitiska
spanningar i Ryssland och Mellanéstern kan forvarra de ekonomiska sentimenten och en
okontrollerad anpassning av obalanserna i Kina ar en risk for den globala ekonomin . Sam-
manhallningen i euroomradet &r utsatt for nya pafrestningar efter valutgangen i Grekland,
aven om vi i nulaget inte forvantar oss att det kommer att leda till att Grekland 6verger
euron. En storre risk &r enligt var mening att det politiska missnéjet med de ekonomiska
anpassningsprogrammen sprider sig éver Europa. Detta kan undergréva foresatsen att driva
igenom strukturreformer och leda till att fokus pa budgetanpassning minskar.

Aven om vi reviderar ner tillvaxtprognosen foér den svenska ekonomin till 2.2 fér 2015 stérks
tillvaxten under 2016 och nar en arstakt pa nastan 3 procent. Nar hushallens konsumtion
och bostadsbyggandet ddmpas tkar svensk ekonomis beroende av omvarldsutvecklingen.
De externa forhallandena &r dock blandade: Norge och Ryssland drabbasav den kraftiga
nedgangen i oljepriset, samtidigt som exportefterfrdgan fran euroomradet kan 6ka. Den
svenska penningpolitiken vantas forbli expansiv i kblvattnet av ECB, medan finanspolitiken
lar bli restriktiv d@ kommunerna hojer skatterna. Det finns ett tydligt behov av, och utrymme-
utrymme for, en mer expansiv finanspolitik.

Vi justerar ner tillvaxtutsikterna for de baltiska ekonomierna, framst pa grund av en forsam-
ring av de externa forhallandena.

Makroekonomiska indikatorer, 2013 - 2016
Det ar framfor allt den eskalerande

2013 2014e 2015p 2016p

krisen i Ryssland, bade ekonomiskt Real BNP, arlig forandring | %

och politiskt, som leder till en kraftigt

. Sverige (kalenderkorrigerat) 1.3 1.9 2.2 2.9
minskad export. Aven stamningen i Estland 16 19 20 27
naringslivet pdverkas negativt , vilket Lettland 42 24 19 35
leder till dampade investeringar. Vi Litauen 33 30 23 35
forvéantar oss emellertid att de bal- Arbetsloshet, % av arbetskraften
tiska landerna klarrar sig betydligt Sverige 80 79 78 75
battre satt &n vid den forra ryska Estland 86 7.8 7.3 7.2
krisen 2009. De interna balanserna Lettland 119 108 102 9.2
ar battre och de yttre forhallandena i Litauen 118 107 97 85
euroomradet haller pa att forbattras.  Konsumtionspriser, arlig férandring i %
| och med att Litauen gick med i Sverige 00 -02 04 16
Europeiska monetéra unionen den 1 Estland 28 -01 03 26
januari delar de tre landerna nu Lettland 00 06 05 25
samma valuta och drar ocksa nytta Litauen 10 01 07 20
av den stimulanspolitik som ECB Bytesbalansen, % av BNP
bedrivit den senaste tiden. Den Sverige 53 40 35 40
inhemska efterfrdgan véntas forbli Estland -11 -06 -09 -13
stabil till foljd av en ljusare arbets- Lettiand -23 -28 -26 -43
marknad, lagre energipriser och Litauen 16 03 -17 -32
reallo'nedkningar. Kéllor: Nationell statistik och Swedbank.
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Sverige: En liten 6ppen ekonomi

Vi reviderar ned tillvaxtprognosen for 2015 medan tillvéaxten tar fart 2016 och néar nara
3 procent. Svenska policyaktorer paverkar endast i begransad omfattning den
svenska konjunkturutvecklingen i en omvérld som préglas av stora svangningar. En
svag exportefterfrdgan dampar hela naringslivet, och inte minst investeringarna,
medan det fallande oljepriset & gynnsamt fér hushallen. Det bidrar dock till 6kad
inflationspress, och @ven om vi forutser ytterligare atgarder fran Riksbanken styrs
ranteutvecklingen i hég grad av ECB:s alltmer expansiva politik. Aven arbetsmark-
naden ar omvarldsutsatt med ett vaxande arbetskraftsutbud och 6kad l6nekonkur-
rens. Kring finanspolitiken, som skulle kunna ha effekt nar styrrantan ar noll, &r enig-
heten dock bland politikerna stor att den bor forbli stram.

Tillvéxten tappade 6verraskande fart frAn mitten av forra aret, i sdval omvéarlden som i Sve-
rige. Exportefterfrigan hdlls tillbaka av inte minst svagare efterfragan fran eurozonen, me-
dan den amerikanska uppgéngen inte ar av lika stor vikt for svenska foretag. Hushéllens
ekonomi forblev stark, men en viss forsiktighet, sjunkande energikostnader och réntor dam-
pade konsumtionen och darmed den aggregerade efterfrdgan. Arbetsmarknaden fortsatter
att praglas av ett véaxande utbud och trogrorlig arbetsléshet. Inflationstrycket férsvagades
ytterligare och Riksbanken har i stort sett uttémt de konventionella atgarderna. Politiken har
efter valet praglats av konfrontation och det har inneburit en osékerhet kring finanspolitiken.

Makroekonomiska nyckeltal v
2013 2014e 2015f 2016f

Real BNP (kalenderkorrigerad) 1.3 1.9 2.2 2.9
Industriproduktion -0.6 -24 1.0 4.2
KPlI, =-rsgenomsnitt 0.0 -0.2 0.4 1.6
KPI, dec-dec 0.1 -04 1.0 21
KPIF, -rsdenomsnitt 0.9 0.4 0.8 15
KPIF, dec-dec ? 0.8 0.3 1.1 1.6
Arbetskraften 11 1.3 13 0.6
Arbetsloshet, % av arbetskraften 8.0 7.9 7.8 75
Antalet sysselsatta 1.0 1.4 13 0.9
Nominella timloner, totalt 2.6 3.0 3.0 3.3
Hushallens sparkvot, % av disponibelinkomsten 125 13.3 135 13.1
Real disponibelinkomst 25 3.3 3.3 1.6
Bytesbalans, % av BNP 5.3 4.0 35 4.0
Finansiellt sparande i offentlig sektor, % av BNP -1.2 -2.1 -1.9 -1.3

Offentliga sektorns skuld (Maastricht), % av BNP*  39.5 40.5 40.9 40.2
1 Arlig procentuell férandring om inte annat anges
2/ Konsumentprisindex med fasta rantor K2l lor: SCB o

Utsikterna for svensk ekonomi de kommande tva aren ar férhallandevis goda, men inte utan
risker. Vi reviderar ned tillvaxten fér 2015 nagot, men den underliggande dynamiken &ar
positiv och med en gynnsam omvarldsutveckling bor tillvaxten na upp mot 3 procent 2016.
Hushallens roll minskar samtidigt som féretagen via export och investeringar i hogre grad
bidrar till aktiviteten.

Finanspolitiken blir Swedbanks BNP prognos
atstramande, inte minst  Procent volymférandring 2013 20l4e 2015p 2016p
via skattehgéjningar i Hushéllens konsumtionsutgifter 1.9 2.4 (2.8) 27 (25 23 (2.1)
kommunerna, medan Offentliga konsumtionsutgifter 0.7 14 (1.0) 20 (2.1) 21 (1.9
trycket pé Riksbanken Fasta bruttoinvesteringar -04 46 (43) 53 (5.6) 6.3 (5.8)
att bli &n mer expansiv naringsliv exkl. bostader -16 08 (-0.7) 3.4 (38) 6.7 (6.4)
stiger efter ECB:s be- offentliga myndigheter 17 51 (5.7 48 (5.1) 43 (3.4
slut att k(jpa statsobli- bostéader 21 193 (225) 124 (121) 6.8 (6.4)
gationer. Vi forvantar i Lagerinvesteringar ¥ 00 03 (02) 0.0 (0.0 0.0 (-0.0)
forsta hand negativa Export av varor och tjanster -0.2 21 (2.2) 35 (3.8) 5.2 (5.6)
T s Import av varor och tjanster -0.7 51 (4.1) 5.3 (5.1) 55 (5.8)
inlaningsrantor och

laqaning av BNP 1.2 1.8 (2.1) 24 (2.6) 32 (29
s?nare" 99 _._g_ BNP, kalenderkorrigerad 13 19 (2.2 22 (24) 29 (27)
nasta rantehojning, men |\ o\ lutig anvandning ¥ 10 25 (25 30 (30) 31 (28)
utesluter inte okonvent-  yeyoexport ¥ 02 -10 (-06) -06 (04) 01 (0.1)
ionella atgérder' 1 Bidrag till BNP-tillvaxten. Kéllor: SCB och Swedbank.
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Sverige: Exporttillvaxt till olika lander

Outlook

Ihallande lag exportefterfragan

Den svenska exportvolymen steg med dryga 2 procent under 2014 ars tre forsta kvartal
jamfort med samma period &ret innan. Uppgéngen drevs av en 6kad tjansteexport medan
varuexporten hade svart att lyfta. Det galler i synnerhet exporten av investeringsvaror, som
maskiner och vagfordon. Den tréga varuexporten star i kontrast till importen som beréknas
ha vuxit med 5 procent i volym under 2014, vilket innebé&r att nettoexporten gav ett stérre
negativt bidrag till BNP under forra aret an vad vi prognostiserade i november. Férutom en
solid inhemsk efterfrdgan drivs importen av ett vaxande importinnehall i produktionen av
varor och av tjanster. Naringslivets specialisering tilltar och verksamheter outsourcas, vilket
reser frdgor om den svenska konkurrenskraften bade ur ett kostnads- och strategiskt per-
spektiv. | nominella termer har enhetsarbetskostnaderna per producerad enhet stigit snabb-
bare i svenskt naringsliv jamfért med eurolanderna samtidigt som svensk industri tappar
marknadsandelar.

Nedrevideringen av de globala tillvaxtutsikterna foér 2015 och 2016 innebér att vi &ven skru-
var ned marknadstillvéaxten for de svenska exportféretagen till 5 procent i ar och 5,8 procent
nasta ar. De storsta nedrevideringarna har gjorts for euroomradet vilket vi raknar med kom-
mer att vara aterhallande pa de svenska exportmdjligheterna. Vi bedomer att svensk total
export stiger med 3,5 procent i volym under 2015 for att vaxla upp till 5,2 procent 2016 néar
den globala tillvaxttakten dkar. Det ar en lagre exportdkning jamfoért med tidigare konjunktur-
uppgangar.

Det laga resursutnyttjandet och den blygsamma investeringsaktiviteten i Europa kommer att
forbli en begransning for den svenska exporten av investeringsvaror. Oljeprisfallet och dess
effekter p& den norska ekonomin och ett kraftigt BNP-fall i Ryssland forvantas ge bade
direkta och indirekta negativa effekter p& den svenska exporten, synnerhet for investerings-
varor. Férutom en svagare extern efterfragetillvaxt forutser vi en mindre fordelaktig konkur-
renssituation for svensk exportindustri. Enhetsarbetskostnaderna beréknas fortsétta att stiga
i en snabbare takt under 2015-16 jamfort med vara viktigaste konkurrentlander. Samtidigt
raknar vi med att kronan kommer att starkas under prognosperioden, framfor allt mot euron.
Nettoexportens bidrag till BNP-tillvaxten bedéms bli negativt under 2015 via det véxande
importinnehallet i svensk ekonomi om &n mindre jamfort med for 2014. Det ar forst under
2016 som nettoexportens bidrag till BNPférvantas bli positivt.

Sverige: Investeringar i olika sektorer, %
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Investeringarna vander upp

De totala bruttoinvesteringarna aterhamtade sig under 2014 efter att ha minskat under 2012
och 2013. | genomsnitt steg investeringarna med 4,6 procent under fiolarets tre forsta kvar-
tal dar bostadsinvesteringar (+20 procent) och offentliga investeringar (+5 procent) svarade
for merparten av 6kningen. Néaringslivets investeringar exklusive bostéder var svag och
okade med mattliga 1 procent under motsvarande period dar investeringarna i industrin
fortsatte att minska i sparen av en svag export och minskad industriproduktion.

Vi rdknar med att de totala investeringarna vaxer med drygt 5 procent i ar och kring 6 pro-
cent 2016. Det skulle innebéra att investeringskvoten ndr 25 procent av BNP under nasta ar
i fasta priser och tangerar darmed de nivaer som radde fore den globala finanskrisen 2008.
De l&ga rantorna, och en aterhamtning i den globala efterfrdgan talar fér en stérre uppgang i
naringslivets investeringar under prognosperioden som i stort sett varit pa en oférandrad
volym sedan 2012. Aven det lagre oljepriset kan ha en positiv effekt pa foretagens investe-

Vanligen se ansvarsfriskrivning i slutet av detta dokument Sida 5 av 40
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ringar via lagre priser pa insatsvaror. Det ar framst investeringar i tjanstesektorn som inled-
ningsvis driver uppgangen under 2015 medan vi reviderat ned industriinvesteringarna pa
grund en svagare exporttillvaxt. Det &r férst under 2016 som vi rdknar med en bredare upp-
gang i naringslivets investeringar samtidigt som vi anser att det sannolikt finns ett uppdamt
investeringsbehov. Aven i ar réaknar vi med ett betydande tillvaxtbidrag fran bostadsinveste-
ringarna som dock forvantas dampas under 2016 inte minst pga vaxande utbudshinder
sasom brist pa byggklar mark och arbetskraft. Skarpta amorteringskrav kommer sannolikt
ocksa ha en viss dampande effekt p& bostadsbyggandet. Den underliggande efterfragan pa
bostader kommer dock att vara fortsatt stark via de l&ga rantorna och den vaxande befolk-
ningen. Vi har reviderat ned de offentliga investeringarna for i &r och nasta ar jamfort med
Swedbanks novemberprognos. Det géller de statliga investeringarna da vi bedomer att det
mer anstrangda statsfinansiella laget begransar investeringssatsningar fér 2015-2016. Dar-
emot forutser vi fortsatta investeringsdkningar i kommunsektorn.

Hushallens konsumtion tappar kraft

Den privata konsumtionen har utgjort en betydande drivkraft i de senaste arens aterhamt-
ning samtidigt som en stark hushallssektor bidragit till kraftigt stigande bostadsinvesteringer.
Under tredje kvartalet i fjol dampades emellertid konsumtionen nagot, delvis beroende pa en
mild hdst som, tillsammans med sjunkande rantor, ddmpade boendeposten.

De grundlaggande drivkrafterna bakom hushallens konsumtion bestar i hog utstrackning
under prognosperioden, dven om styrkan successivt mattas. Sysselséattningsutvecklingen
forblir god och tillsammans med nuvarande mycket laga inflationstakt gor det att vi raknar
med att den reala disponibla inkomsten stiger med drygt 4 procent i &r. Fér 2016 dampas
uppgangen, till foljd av stigande inflation, men vi forutser en 6kning i storleksordningen 2
procent. Aven det positiva bidraget fran den rekordlaga rantenivan ar tydligast i ar och lang-
samt stigande rantor verkar mattligt aterhallande under loppet av prognosperioden.

Aven om osékerheten 6kat raknar vi, i vart grundscenario, med att hushéllens konsumtions-
lusta haller i sig relativt val. | &r stiger dock sparkvoten nagot, vilket frimst ar ett resultat av
inforandet av ett amorteringskrav, som haller tillbaka konsumtionen med bérjan under andra
halvaret i ar (vi raknar med ett inférande under andra kvartalet). Samtidigt stiger osékerhet-
en kring skattepolitiken. | &r ar det i synnerhet hogre kommunalskatter som direkt paverkar
hushallen. For de kommande aren rader en betydande osékerhet kring den finanspolitiska
utvecklingen. For nasta ar raknar vi med en forskjutning av finanspolitiken i linje med rege-
ringens tidigare budgetforslag, vilket framst innebé&r en inkomstomférdelning och déarmed ett
mattligt genomslag pa den aggregerade konsumtionen.

Sverige: Hushallens inkomster och konsumtion
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Sammantaget ser vi att hushallens konsumtion blir fortsatt en viktig drivkraft i den svenska
ekonomin aven om bidraget till tillvaxten dampas. | &r raknar vi med en konsumtionsupp-
gang kring 2,7 procent. Under nasta ar avtar konsumtionstillvaxten. Har raknar vi med att
den starka utvecklingen for den varaktiga konsumtionen faller tillbaka, dels beroende pa en
mattnadseffekt, dels vaxer den reala disponibla inkomsten i langsammare takt samtidigt som
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en forandring av finanspolitiken bidrar till att minska efterfragan pa kapitalvaror. Hushallens
sparkvot forblir hdg och ligger strax 6ver 13 procent under hela prognosperioden.

..tyder pa fortsatt Trots att hushallens reala disponibla inkomster stigit markant de tre senaste aren, +3,3

forsiktghet procent per ar i genomsnitt, en gynnsam utveckling pa arbetsmarknaden och kontinuerligt
fallande rantor har uppgéngen i hushéllens konfidensindikator varit modest sedan bottenno-
teringen under hésten 2011, och utvecklingen for fjolaret ligger precis 6ver det historiska
genomsnittet. Detta antyder att hushallen uppvisar en viss vaksamhet kring den makroeko-
nomiska utvecklingen.

Svag l6ne- och produktivitetsutveckling langsiktiga utmaningar

Léngsam nedgéng i Arbetsmarknaden har uppvisat fortsatt positiv utveckling under 2014. Sysselséttningen

arbetslosheten tkade med ca 1,5 procent och antalet arbetade timmar med nérmare 2 procent. Framat-
blickande indikatorer ger anledning till fortsatt optimism i nartid. Sysselsattningen férutses
6ka med mellan 1-1,5 procent per ar under de kommande aren. Men samtidigt fortsatter
arbetskraften att véxa i dverraskande hog takt, i vart fall pa kort sikt vilket innebar att arbets-
I6sheten biter sig fast pa strax under 8 procent. Forst nasta ar vantas arbetsldsheten sjunka
lite mer méarkbart till ca 7,5 procent. Under de senaste aren har arbetsmarknaden breddats
betydligt, bl.a. har arbetskraftsdeltagandet bland aldre och utrikes fédda 6kat kraftigt. Det &r
i grunden mycet positivt, inte minst ur ett samhéllsekonomiskt perspektiv. Men det pressar
produktivitetsutvecklingen och 6kar behoven av en jobbskapande ekonomisk politik. Sveri-
ges demografiska utmaningar ser nu battre ut med de senaste arens 6kade nettoinvandring
och befolkningsdkning. Men pa kort sikt vaxer behovet av nya jobb.

Framatblickande ind Framatblickande indikatorer ger anledning att tro pa en fortsatt stark arbetsmarknadsut-

katorer positiva veckling under inlefiningen av 2015. Anstallningsplanerna enligt Konjunkturinstitutets baro-
meter har starkts. Aven sysselsattningskomponenten i PMI férbattrades under slutet av
2014, bade for industrin och tjanstesektorn. Enligt Arbetsférmedlingens statistik fortsatter
antalet varslade personer att ligga pa en lag nivd samtidigt som antalet nyanmalda lediga
platser steg betydligt under det andra halvéret ifjol.

Arbetskraftsutbudet Sysselsattningsokningen till trots s& har arbetslésheten svart att sjunka. Under 2014 fort-

har 6verraskat satte arbetskraftsutbudet att 6verraska pa uppsidan och har géckat prognosmakare, ett
monster som vi sett under flera ar. Befolkningsutvecklingen har sprackt alla prognoser, vilket
inte minst har berott pa en 6verraskande stor nettoinvandring, oftast personer i arbetsfor
alder (se fordjupningsruta 1). Alliansregeringens utbudsreformer har av allt att ddma ocksa
fortsatt att ge effekter, Aven langt efter att de implementerats, vilket bl.a. framgar av att
andelen aldre som stannar kvar pa arbetsmarknaden 6kar liksom arbetskraftsdeltagandet
bland utrikesfédda. Hosten 2014 uppgick deltagandegraden fér de utrikesfédda till drygt 71
procent, en 6kning fran 65 procent hosten 2006. Under samma period har deltagandegra-
den bland de inrikesfédda i stort sett legat still runt 73 procent.

Risk att Aterstallare Regeringen presenterade i budgeten for 2015 flera férslag som i vart fall delvis syftade att
dampar utbudet igen rulla tillbaka en del av den tidigare regeringens utbudspolitik. Det géller bl.a. hdjd a-kassa,
héjd arbetsgivaravgift for pensionérer, reducerat jobbskatteavdrag for hdginkomstagare och
slopad ungdomsrabatt. Nu var det istéllet alliansens budget som fick majoritet i riksdagen
men regeringen har redan aviserat att den kan komma tillbaka med en del av férslagen
redan i den ekonomiska varpropositionen i april, eller i 2016 ars budgetproposition. Vi raknar
med att regeringens forslag successivt kommer att ddmpa arbetskraftsutbudet och att 6k-
ningstakten i arbetskraften 2016 reduceras till 0,6 procent jamfort med 1,2 procent i ar.

Sverige: Arbetsmarknad Sverige: Anstéallningsplaner
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Kéllor: SCB och Swedbank Kalla: Reuters Ecowin

27 januari, 2015 Vanligen se ansvarsfriskrivning i slutet av detta dokument Sida 7 av 40



Makroanalys— Swedbank Economic Outlook Swedbank §

Risken for sma longdd  Den svenska produktivitetsutvecklingen har haft svart att mer varaktigt terhamta sig till

ningar har &at tidigare nivaer efter finanskrisen. En forklaring som ligger nara till hands ar de senaste arens
breddning av arbetsmarknaden med ett 6kat inslag av lagproduktiva tjanstejobb samtidigt
som industrijobben har minskat. Det &r en trend som vi tror kommer att fortga aven under de
narmaste aren, aven om den rod-grona regeringen har ambition att 6ka produktiviteten. Det
innebar att vi raknar med att produktiviteten 6kar endast mattligt till uppemot 1,5 procent.

De nominella I6nedkningarna ar dampade i sparen av de laga centrala treariga Ioneavtal
som traffades i fjol (i genomsnitt gav de centrala avtalen ca 2,3 procent i l6nedkning per ar).
Nagon storre I6neglidning har det heller inte varit fraga om. Det finns annu gott om lediga
resurser pd arbetsmarknaden. Laga I6nedkningar i Europa i sparen av den utdragna lagkon-
junkturen i eurozonen paverkar ocksa I6nebildningen i Sverige. | s& motto kan man konsta-
tera att den svenska arbetsmarknaden successivt blir alltmer integrerad med den europe-
iska. Under hosten inleds nasta avtalsrorelse. Den borde, enligt vart konjunkturscenario,
kunna féras under mer normala konjunkturférhallanden vilket borde borga for nagot hogre
centrala léneavtal (&tminstone pa drygt 2,5 procent). Men osiékerheten har ¢kat. Enligt
for att stanna prospera sa har de langsiktiga inflations- och l6nedkningsférvantningarna sjunkit under de
senaste kvartalen, inte minst bland arbetsmarknadens parter. Det har 6kat risken for att
l6neodkningarna stannar kvar pa en lag niva aven under kommande ar vilket skulle forsvara
for Riksbanken att i inom rimlig tid fa upp inflationen mot inflationsmalet.

Svag produktivitetkvar

Inflationen — ett sisofysarbete for Riksbanken

Den svenska inflationen vantas forbli lag och i slutet av 2016 inte na upp till Riksbankens

N inflationsmal p& tva procent. Det &ar framst det kraftigt fallande oljepriset och ett Iagt globalt

bekymmersam for pristryck som forklarar den svaga utvecklingen. Under arets forsta halft bedomer vi att ven

Riksbanken drivmedelspriserna, som foljer priset pa rdolja uttryckt i kronor, faller mer &n tidigare progno-
stiserat. Oljepriset ger samtidigt visst avtryck i boendeposten genom att halla tillbaka elpri-
set. Mot slutet av 2015 kommer dock transportkostnaderna att bérja stiga men genomslaget
i KPI-inflationen dampas av att den svenska kronan samtidigt starks.

Inflationen fortsatt

Stigande kostader for Underalopp.t.et av 2916 stig:er inflatilonstrycliet | takt med att den globala konjunkturen Ié’l.ng?

o . samt aterhamtar sig och ravarupriserna pa varldsmarknaden stiger. Bland annat ser vi sti-
h_USh?”en verkar pos gande priser for s&val energi- som livsmedelsravaror. Aven stigande rante- och hyreskost-
tivt pa KPI nader bidrar till n&got hogre inflation. Inom tjanstesektorn &r utvecklingen fortsatt &terhall-
sam med fallande priser inom post och telekom samt rekreation och kultur. Aven inom andra
tjanstesektorer, som restaurang och logi, ar pristrycket mycket dampat aven om vi ser ett
svagt stigande pristryck under prognosperioden.. Vi réknar med en gradvis forstarkning av
kronan vilket bidrar till en dampad importprisinflation under nasta ar.

Sammantaget forvantar vi att konsumentpriserna stiger med 0,4 procent i ar féljit av 1,6

Underliggande stiger : P X
99 9 procent for 2016. Detta motsvarar en underliggande inflation, métt som KPIF, pa 0,8 procent

pristrycket under 2015 och 1,5 procent under 2016. Rensar man for energipriserna stiger den underlig-
gande inflationen langsamt under hela prognosperioden dar genomslaget av prisfallet pa
raolja ger en tydlig divergens under innevarande ar.
Sverige: Inflationsutveckling Sverige: Inflationsutveckling exkl. energi
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Fordjupning 1: Demografi, dverskottsmal och hushallens skuldsattning

Varldsbefolkningen blir dldre. | m&nga av varldens lander, sdsom ménga utvecklingsekonomier, vaxer andelen som befin-
ner sig i arbetsfor alder. | Sverige och i andra utvecklade ekonomier daremot har utvecklingen sett till andelen i arbetsfor
alder vant nedat. Ar 2010 nadde den i Sverige sin hégsta niv& och férvantas fortsatta minska de narmaste 40 &ren. Hur
pensioner ska finansieras ar en av de frdgor som diskuterats under lang tid, liksom att kostnaden av ett 6kat behov av
halso- och sjukvard fatt uppméarksamhet. Detta ar det framsta skalet till att det svenska overskottsmalet for de offentliga
finanserna infordes.Tidigare 6kade inte de offentliga kostnader eftersom en vaxande andel aldre neutraliserades av att
andelen yngre minskade. Vara berakningar visar att alderssammansattningens effekter pa totala offentliga utgifter idag ar
de lagsta sedan 1994, men att kostnaderna kommer att 6ka de kommande 40 aren. De senaste arens ovantade befolk-
nings6kning, inte minst av antalet personer i arbetsfor alder, har dock dampat kostnadsutmaningarna, vilket skulle kunna
vara ett argument for att ompréva Gverskottsmalet.

Jamfort med manga andra utvecklade ekonomier har Sverige historiskt sett haft en relativt hog forsorjningskvot (andel som
inte &r i arbetsfor alder). Men utvecklingen i Sverige ser ndgot ljusare ut. Ar 2010 var férsérjningskvoten hégre i Sverige &n
i Finland, Tyskland och Danmark. Inom ett par ar vantar sig OECD att Finland passerar Sverige och kring 2030 vantas
séval Tyskland som Danmark ha hogre forsorjningskvoter an Sverige. Denna utveckling innebar storre framtida utmaningar
for de ekonomiska systemen i Danmark, Finland och Tyskland.

Befolkningsprognoser &r behaftade med stor osékerhet, vilket Statistiska Centralbyrén har fatt kéannas vid. Ar 2000 férut-
spaddes att befolkningen i Sverige skulle uppga till drygt 9,5 miljoner &r 2050. Med facit i hand konstaterar vi att befolk-
ningen Gversteg denna niva redan ar 2012 och att den senaste befolkningsprognosen forutspar att befolkningen kommer
uppga till drygt 11,3 miljoner manniskor ar 2050 — en 6kning med cirka 1,8 miljoner manniskor jamfoért med prognosen fran
2000 (se figur nedan). Ser vi till forsérjningskvoten &r skillnaderna sma men noterbart ar att andelen aldre har minskat,
medan densamma fran unga har 6kat. Allt annat lika far detta positiva effekter pa forsorjningskvoten langre fram.

Den 6kade folkmangden beror framst pa en stérre invandring &n vantat. Faktum &r att nettoinvandringen som regel 6versti-
git fodelsedverskottet sedan mitten av 70-talet och att nettoinvandringen nastan pa egen hand kan férklara varfoér progno-
sen fran 2000 for 2050 naddes redan ar 2012. Invandringen, speciellt asylinvandringen fran lander som Syrien, Irak och
Libanon, narapa fordubblades under 2014 och vantas fortsatta 6ka dven under ar 2015, enligt nya prognoser fran Migrat-
ionsverket. Vidare ar genomsnittsaldern for utrikes fodda i Sverige lagre an sett till hela befolkningen. Exempelvis ar cirka
13 procent av befolkningen som ar fodda i utlandet 65 ar eller dldre. Motsvarande andel fér hela befolkningen &r cirka 20
procent. Saledes — sett till dlderssammansattningen bland de som migrerar till Sverige sa har invandringen en lindrande
effekt p& forsorjningskvoten. Dock gar det sjalvklart inte att enbart stirra sig blind p& ett s& trubbigt matt som forsorjnings-
kvoten vilket endast ser till ldersstrukturer. Beroende p& i vilken man vi vill belysa effekterna p& produktionen i ekonomin,
antingen den aggregerade eller pa per capita-basis, ar andelen forvarvsarbetande i férhallande till hela befolkningen ett
battre matt for potentiell valfard. For att detta matt ska paverkas positivit av invandringen maste de kunskaper som anlan-
der tillvaratas och de fardigheter som saknas maste skapas pa ett effektivt satt och inom ratt omraden. En utmaning som
Sverige star infor ar polariseringen pa arbetsmarknaden dar arbetslésheten ar fortsatt hog bland personer med lag utbild-
ning och den alltmer utbredda digitaliseringen som innebar att manga arbeten inom produktions- och tjansteféretag auto-
matiseras.

Det finns aven ett par andra faktorer som ar varda att belysa da aldersstrukturer utvarderas. En sadan faktor ar hur finansi-
ella tillgdngar och skulder (generellt) tenderar att utvecklas med aldern. De finansiella tillgangarna stiger som regel med
aldern och &ar som hogst bland individer aldre an 75 ar. Nar vi utifrdn svenska data vager genomsnittliga finansiella till-
gangar i respektive alderskategori, ser vi tydligt att de kommer ¢ka fram till mitten av 2040 — som en féljd av andrade al-
dersstrukturer. Vad galler skulder, visar statistik fran SCB att de som regel ar storst for individer mellan 30 och 64 ar.
Denna aldersgrupp har utgjort en allt stérre andel av befolkningen fram till 2005, men har sedan dess sjunkit. Vara berak-
ningar visar att totala skulder blivit stérre som en foljd av att relativt hogt skuldsatta aldersgrupper utgjort en historiskt stor
och tkande andel av befolkningen. Sedan 80-talet har det funnits en tendens att skuldkvoten 6kat snabbare nar alders-
sammansattningen utvecklats pa ett sddant satt som allt annat lika inneburit hogre totala skulder. En aldrande befolkning
kommer sannolikt leda till att en allt storre andel av de finansiella tillgangarna &gs av individer i de 6vre aldersspannen och
bidra till att skuldékningstakten avtar, vilket generellt sett &r ett argument fér en 1&gre normal jamviktsranta.

Sverige: Total befolkning 1970-2050

Sverige: Offentliga konsumtion, ar & typ
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Riksbanken pa avtryckarknappen

Riksbanken har fortsatt séankt reporantan under histen ner till den rekordlaga nivan noll

procent i sparen av ovantat lag inflation. Under de senaste manaderna har inflationen ut-

vecklats i linje med Riksbankens prognoser. Det gav andrum vid decembermétet och Riks-

ken banken nojde sig med att skjuta tidpunkten for den forsta rantehéjningen framat ett kvartal
fran sommaren till hosten 2016. Den svagare kronan, framférallt mot dollarn, ger en viss
inflationsimpuls men samtidigt har oljepriset fallit kraftigt och sammantaget férutses darfor
inflationen bli fortsatt mycket I&g dven under 2015. Vad varre ar sa sjunker nu de langsiktiga
inflations- och léneckningsforvantningarna enligt den senaste undersokningen fran
Prospera. Det ar bekymmersamt utifrdn ett penningpolitiskt perspektiv. Om mindre an ett ar
inleds nasta avtalsrunda och ska
inflationsmalet mer varaktigt kunna ~ Réante- och valutaantaganden (%)

Annalkande 16neo-
relse stressar Rikslma

nas behover lonedkningarna, inte Utfall |Prognos
minst inom de inhemska sektorerna, 2014| 2015 2015 2016 2016
oka under de kommande &ren. Det 23-jan| 30jun 31dec 30jun 31dec

forutsatter att det finns en trovardig- R ntor
het kring Riksbankens inflationsmal SV ensk repor booj 2000 000 000 025

p& tva procent. 10 =-rig st 067 07 12 17 21
Valutor
Schweiz och ECB e Riksbanken betonade i december EUR/SEK 934| 915 900 900 895
; imo USDISEK
sar Riksbanken att de redan fr.o.m. februanfnotet , 834 832 857 857 852
kommer att ha beredskap for s.k. KIX (SEK) 113.0| 1105 109.8 109.5 109.0
okonventionella étgarder. Med 1 Handelsvagt véaxelkursindex for kronan.

ECB:s utt‘)kning av obligationskt')pen Kallor: Reuters Ecowin och Swedbank.

att &ven omfatta statsobligationer 6kar sannolikheten betydligt. Vi bedémer att i férsta hand
s& kommer den finjusterade inlaningsrantan att sankas redan vi februarimétet till — 0,2 pro-
cent. Sannolikheten ar hdg att dven reporantan sétts negativ. Dessutom férutses tidpunkten
for den forsta rantehojningen skjutas framat ytterligare nagot framat till slutet av 2016. Dar-
med skulle ranteskillnaden pa den korta rantemarknaden gentemot eurozonen kunna
minska vilket skulle kunna ha en viss férsvagande effekt pa kronan samtidigt som de korta
utldningsrantorna skulle kunna sjunka ytterligare ndgot. En negativ ranta skulle majligen
kunna kombineras med andra verktyg i ett senare sked om sa skulle kravas. Det som star
narmast till hands ar i sa fall Ianga Ian till bankerna alternativt obligationskép. Valutainter-
ventioner forefaller dock i nulaget inte vara aktuellt for Riksbanken. Sannolikheten for ett
valutagolv har i praktiken begravts efter den schweiziska centralbankens beslut att hava sitt
valutagolv mot euron. Istéllet har Schweiz infort en kraftigt negativ styrranta, vilket stéarker
oss i var uppfattning att en negativ ranta ar den mest troliga atgarder fran Riksbanken.

Reporantehdjning forst Swedbank réknar med att inflationen gradvis 6kar men det kommer att drdja innan den

2016 underliggande inflationen mer permanent éverstiger 1,5 procent. Det riskerar att halla inflat-
ionsforvantningarna kvar under tva procent ett bra tag framover. Swedbank bedomer att det
drojer till slutet av 2016 innan vi ser en forsta rAntehjning. | slutet av 2016 férutser vi att
reporantan har hojts en gang till 0,25 procent.

Sverige: Rantebana
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Finanspolitiken missar unikt lage att starka svensk ekonomi
Finanspolitiken &r & Finanspolitikens betydelse for konjunkturutveckling och tillvaxt ékar nar penningpolitiken har
natt nollrantor. Vi beddémer att de okonventionella atgarder som Riksbanken kan vidta skulle
ha begransad effekt pa svensk tillvaxt (se fordjupningsruta 2). Med 1ag inflation, en svag
omvarldsefterfragan och begransat utrymme for hushallen ar svensk ekonomi beroende av
inhemska offentliga stimulanser for att fa upp tillvaxten. Den aviserade finanspolitiken kom-
mer inte fylla det tomrum som penningpolitiken lamnar, trots att mycket goda férutsattningar
finns. Behovet av strukturella reformer ar dessutom stort eftersom svensk konkurrenskraft
har urholkats de senaste aren och obalanser har byggts upp i svensk ekonomi med hog
skuldséttning bland hushallen och svag produktion inom industrin.

fektiv nar styrrantan
har natt noll

Decemberdveres- Decembe.r('jverenskommelsen som sléts den.2.7 decemper innebar en til!féllig vapenvila
kommelsen en tillfallig mellan"alllansen .(M, MP, FP och C) .(.)Ch koallllt_lf)nsr"egerlng (S .och MP)..OverenosIfommeIsen,
. som géller fram till och med 2022, gor det mgjligt for en minoritetsregering att fa igenom en

vapenvila budget. Eftersom regeringens budgetproposition réstades ned i Riksdagen &r det alliansens
budget for 2015 som géller for tillfallet. Finansminister Magdalena Andersson har aviserat att
regeringen avser att lagga fram en andringsbudget i samband med varpropositionen i april.
Om den gér igenom Riksdagen kan statens utgifter och intakter komma att &ndras under
innevarande ar. En prognos pa offentliga finanser for 2015 och 2016 maste darfor gora ett
antal antaganden.

Andringsbudget Var- \{ér prqgnos gt?r ft:jljande antg.a_lg?nde_n: (i) Regeringen Iéggeor fram gn éndringsbudggt som

propositionen rostas igenom i Riksdagen, (ii) &ndringsbudgeten bygger pa regeringens ursprungliga pro-

position (BP15) som rostades ned i december, men innehaller vissa forandringar, (iii) hu-
vudsakliga féréandringar jamfort med den nedrdstade budgetforslaget blir ingen héjd in-
komstskatt fér inkomster éver 50,000 och hégre miljoskatter, (iv) alla nya reformer &r fullt
finansierade.

Vi bedémer att effekterna av den finanspolitiska turbulensen pa svensk ekonomi ar negativa.
Pa kort sikt &r effekterna begransade, och utgérs framst av att majligen att stimulera kon-
junkturen missas. Budgetunderskottet vantas uppga till 1,9 procent av BNP 2015 och 1,3
procent 2016. Statskulden minskar fran 40,9 procent av BNP till 40,2 procent av BNP 2016.
Budgeten innebar skattehdjningar och en omfordelning fran privat till offentlig konsumtion.
Effekten p& privat konsumtion ar dock begransad eftersom forvantad hojd a-kassa ger hus-
hall med laga inkomster och hég konsumtionsbenagenhet hogre disponibelinkomst. Effekten
pa svensk tillvaxt bedéms vara neutral.

Finanspolitisk instabit
tet negativ for tillvéx-
ten

Pa langre sikt ar effekten pa svensk ekonomi negativ. Bristen pa blockéverskridanden 16s-
ningar och en fastldsning vid en alltfér stram budget fran bade regering och opposition inne-
bar att mojligheten att genomféra finanspolitiska stimulanser och strukturreformer gar om
intet. En ekonomi med fallande industriproduktion, 1&g produktivitet, hdgt skuldsatta hushall
och ett stort beroende av privat konsumtion ar mycket sarbar for ovantade chocker. Svensk
konkurrenskraft har férsamrats under de senaste aren nar manga andra lander har justerat
I6ner och genomfort strukturreformer. Om inte regering och opposition enas om reformer for
att starka langsiktig konkurrenskraft inom en snar framtid kommer svensk ekonomi vaxa i
mattlig takt framover. Med en decimerad industrisektor som normalt driver produktivitetstill-
vaxten och en aldrande befolkning kommer trendtillvaxten att bli betydligt lagre &n vad Sve-
rige upplevde under 90-talet och inledingen av 2000-talet. Aven med en starkare konjunk-
turuppgéng utomlands ar den mest troliga utvecklingen pa sikt en tillvaxt under 2 procent.

Lagre langsiktig tillvaxt
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Fordjupning 2: Finanspolitik nar styrrantan ar noll
Vad ar den optimala mixen av penningch finanspolitik i Sverige 2015?

Regeringen och alliansens léften om att enbart lagga fram fullt finansierade reformer ékar pressen pa Riksbanken att via
penningpolitiken bidra till att starka svensk efterfrdgan och héja inflationen. Vi jamfor effektiviteten med ytterligare expan-
siv penningpolitik och expansiv finanspolitik. Kostnaderna for okonventionell penningpolitik potentiellt & mycket hoga
samtidigt som effekterna pa inflationen bedoms vara mycket sma. Detta &r i kontrast till en expansiv finanspolitik som
beddms kunna 0ka sysselsattning, investeringar och tillvaxten med en positiv multiplikatoreffekt.

Effekterna av finans-och penningpolitiken &r ndra sammankopplade

Nar penningpolitiken har natt nollranta har finanspolitiken ett unikt tillfalle och starka konjunkturen och bidra till Iangsiktigt
hogre tillvaxt. D& kan finanspolitik bidra med att starka konjunkturen med en positiv multiplikatoreffekt (se t.ex., Blan-
chard och Leigh 2013, Eichengreen and O’Rourke 2012). Varje satsad krona ger mer an 1 krona tillbaka i form av hogre
tillvaxt tack vare att efterfragan starks och jobb skapas. Anledningen at multiplikatorn ar positiv ar att ékade stimulanser
inte motverkas av stramare penningpolitik. En val avvagd finanspolitik kan i detta lage bidra till 6kade efterfrdgan pa kort
sikt. Exempelvis kan forbattrad infrastruktur bade 6ka den kortsiktiga efterfrdgan och cka ekonomins potentiella tillvaxt.
Penningpolitiken och finanspolitikens effekter pa ekonomin ar nara sammankopplade. En expansiv finanspolitik tenderar
att vara verkningslos under en hégkonjunktur da den endast leder till stramare penningpolitik och dkande budgetunder-
skott, men effektiv med en positiv multiplikatoreffekt d& penningpolitiken begransas av nollrantor. En stram finanspolitik
innebdr i vissa lagen att penningpolitiken behdver bli mer expansiv for att starka efterfrdgan. Nar Federal Reserve inled-
de den tredje omgangen av QE i september 2013 hanvisades bland annat till att finanspolitiska atstramningar dampade
tillvaxten. En lang period av sparprogram inom euroomradet har bidragit till svag tillvéxt och fallande inflation och att ECB
nu infor kvantitativa lattnader.

Okonventionell penningpolitik i vilka verktyg har Riksbanken och hur effektiva ar de?

Riksbanken har signalerat att man har beredskap for att anvanda okonventionell penningpolitik vid det penningpolitiska
métet i februari. Bland de atgarder Riksbanken kan évervaga finns (1) kvantitativa lattnader (QE), (2) langfristiga lan till
banker (LTRO), (2) valutainterventioner, och (4) negativ inlanings- och reporanta. Dessa atgarder bor varderas utifran
hur effektiva de ar att hoja inflationsférvantningarna och den faktiska inflationen, jamfért med de potentiella kostnaderna
av atgarderna.

| dagslaget bedomer vi att vaxelkursinterventioner ar den atgard som kan ha storst effekt pa inflationen i Sverige pa kort
sikt. Det bidrar till stigande importpriser. Konkurrenskraften for svenska foretag 6kar, vilket kan bidra till hégre produktion
och jobbtillvaxt. Valutainterventioner ar dock mycket kostsamma och svara att férsvara. Efter det att Schweiz slappte
valutagolvet mot euron anser vi att sannolikheten fér valutainterventioner i Sverige ar nara noll.

Sverige: Stora centralbankers
balansrékningar

Sverige: Centralbankers styrrantor
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Kvantitativa lattnader (QE) (k6p av tillgdngar som exempelvis statsobligationer och sakerstéllda obligationer) och lang-
fristiga lan (LTRO) till banker syftar till att tillfora likviditet till marknaden . Det paverkar ekonomin genom flera kanaler;
priset pa kopta tillgAngarna, portfoljiombalansering, valutakurs och signalering. Laga rantor inom euroomradet till foljd av
ECB:s stodkop leder till att &ven svenska rantor kommer vara laga under lang tid framoéver. Svenska hushall och féretag
har tillgang till krediter. Signaleffekten verkar normalt genom att gora en lagrantepolitik trovardig under en lang period.
Marknadens prisséattning ar redan lagre &n Riksbankens reporéntebana, vilket minskar signalvardet av att inféra QE. Den
realekonomiska effekten pa svensk ekonomi beddéms bli marginell eftersom langa rantor redan ar kraftigt pressade och
kreditkanalen fungerar val. Det kan dock bidra till att investerare soker sig till andra tillgdngsslag och pressar upp priser-
na pa dessa, men dessa priser ar redan hdga ur ett historiskt perspektiv och Riksbanken riskerar d& att blasa upp bubb-
lor och bidra till risker fér den finansiella stabiliteten.

27 januari, 2015
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Fordjupning 2 forts: Finanspolitik nér styrrantan ar noll

De begransade positiva realekonomiska effekterna av QE i Sverige ska vagas mot kostnaden. Riksbhankens balansrak-
ning skulle tka. Riksbanken har nyligen flaggat for att Riksbankens finansiering har férsamrats och att man kan ga med
forlust de narmsta aren. Att ta pa sig en storre risk via en kraftig 6kad balansriakning kan darfor vara kostsam. Om Riks-
banken gor forluster pa sin balansrakning kan kostnaden komma att foras over till statens budget. De centralbanker som
har stora balansrakningar i dagslaget, USA, Japan och Storbritannien, har inte pabdrjat forséljning av sina tillgangar.
Marknadsreaktionerna av att géra detta ar potentiellt mycket hég volatilitet och stora forluster for centralbankerna.

Negativa repo-och inlaningsranta i Pengar i madrassen eller Riksbankens béasta vapen?

Eftersom vaxelkursinterventioner ar kostsamma och kvantitativa lattnader verkningslésa i Sverige i dagslaget ar Riks-
banken mest troliga atgard en negativ inlaningsranta och/eller en negativ reporanta. En negativ inlaningsranta ar relativt
okontroversiellt eftersom och innebér att finansiella institutioner far betala pengar for att placera pengar hos Riksbanken.
Danmark nationalbank, ECB och Schweiz centralbank har alla redan infort negativ inldningsranta. Det tenderar att for-
svaga valutakursen.

En negativ reporénta &r mer kontroversiellt och konsekvenserna &r mer osékra. Schweiz inférde negativ styrranta i sam-
band med att man slappte valutagolvet med Libor i ett intervall -0,25% till -1,25%. Om negativ reporanta leder till att
hushall och foretag behover betala bankerna for att sétta in pengar kan det leda till att hushall och féretag flyttar sina
pengar. Teoretiskt kan det leda till hégre konsumtion och investeringar och pa sa satt hogre efterfragan i ekonomin. Det
kan aven bidra till att man flyttar pengar fran sparkonto till exempelvis fonder eller andra tillgangar med 6kade tillgangs-
priser som resultat. Ytterligare ett scenario &r att kontanthanteringen 6kar med de risker som det medfér. Det mest nega-
tiva scenarioet skulle vara om det leder till att manga sparare samtidigt tar ut pengar fran bankerna med en bank run och
finansiell instabilitet som foljd.

Okonventionell penningpolitik och passiv finanspolitik T en suboptimal policymix

Swedbank bedoémer att en expansiv finanspolitik skulle vara mer effektiv i dagslaget for att starka inhemsk efterfrdgan
och hgja inflationen an okonventionell penningpolitik. Det kraver att finanspolitiska satsningar ar effektiva och riktade till
exempelvis infrastruktur och utbildning som kan ¢ka sysselsattning pa kort sikt och samtidigt bidra till hdgre langsiktig
tillvaxt. Swedbank forvantar sig att Riksbanken sanker inlaningsrantan fran nuvarande 0,0% till -0,20% vid motet i febru-
ari och drar ned reporantebana. Vi bedémer att en negativ reporanta -0,10% ocksa ar en mgjlig atgard, men att sannolik-
heten att den infors i februari fortfarande ar mindre &n 50%. En tydlig appreciering av kronan skulle dock kunna utlésa en
negativ reporénta redan i februari. Vi bedémer att kvantitativa lattnader och langfristiga 1an ar mindre sannolika i dagsla-
get eftersom effekterna pa svensk ekonomi och inflation skulle vara ytterst begransade jamfort med riskerna for Riksban-
kens balansrakning.

Svensk ekonomi skulle gynnas av en forskjutning fran enbart expansiv penningpolitik till en mer expansiv finanspolitik.
Nar penningpolitiken har natt nollranta har finanspolitiken ett unikt tillfalle och starka konjunkturen och bidra till Iangsiktigt
hogre tillvaxt. Det skulle minska sarberheten i svensk ekonomi genom att bidra till en battre balans mellan konsumtion
och investeringar pa kort sikt, hoja inhemsk efterfrdgan och inflation, och starka den langsiktiga tillvaxten.

27 januari, 2015 Vanligen se ansvarsfriskrivning i slutet av detta dokument Sida 13 av 40
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Svagare avslutning an
vantat pa fjolaret

Lagre energipriser gy
nar den globala tillva-
ten
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Swedbank

Globala utsikter: Langsam aterhamtning
pa gang

Vi justerar ner var prognos for den globala tillvaxten, men den underliggande dyna-
miken ar positiv och forhallandena forbattras. USA:s ekonomi har okat takten rejalt
och ECB har tagit nya krafttag for att ge fart &t aktiviteten. | Kina haller tillvaxten
langsamt pa att justeras nedat och i Indien ar den pa vag att ta fart. Alla dessa stora
ekonomier gynnas av prisraset pa olja. Riskerna ar dock inte forsumbara. Ravarube-
roende ekonomier med stora obalanser (Ryssland och Brasilien) kommer att fa det
tuffare framover, och det kan p&verka stamningslaget dven pa andra hall. Annu allvar-
ligare kan de negativa konsekvenserna bli om inte euroomradet lyckas f& upp tillvax-
ten varaktigt och bevara unionens integritet och sammanhalining. Om inte Kina lyck-
as korrigera obalanserna kommer dven det att paverka utvecklingen i omvarlden.

Den globala tillvaxten 6kar, om an i ngot lagre takt &n vi férutsag i november. Framst ar det

ett resultat av nedvaxlingen under andra halvaret i fjol, i synnerhet i Europa. Tyskland och

andra stora eurolander tappade fart, och sentimentet férsvagades. | Asien forde Indien en
ramar litik &n

stramare politik & forandr

1/ .
véntat vilket hammade Swedbank globala BNP prognos™( =r | i g

aktiviteten i det korta 2013 2014e 2015p 2016p
perspektivet, samtidigt ~_USA 22 24 (23) 32 (29) 28 (2.6)
som tillvaxten i Japan EMU | 2nder -04 08 (07) 11 (13) 19 (19
aterigen blev en besvi- Tyskland 02 15 (14) 15 (15 22 (22
kelse. Effekten av Frankrike 04 03 (03 06 (09 17 (1)
dessa faktorer marks ftalien -1.9 -04 (-0.3) 00 (06) 12 (L5)
framst i prognoserna Spanien 12 1.3 (1.3) 20 (21) 23 (24
for 2015, och vi juste- Finland .12 03 (-02) 00 (04) 08 (L3)
rar ner sifirorna i var Storbritannien 17 26 (30) 25 (26) 22 (2.1)
prognos for aret pa Norge 05 09 (0.9 18 (L7) 23 (22
grund av det sémre
utgAngslaget. Denmark 23 26 (24 13 (15 17 (18)
Japan 16 02 (1.0) 1.0 (10) 11 (0.9)
Kina 79 75 (74) 71 (7.0) 68 (6.6)
Blickar vi framét raknar e, 47 52 (53) 66 (69 7.0 (6.7)
vi dock med att den Brasilien 25 02 (05 07 (22) 18 (24)
globala ekonomin far o 13 05 (02) -60 (-0.6) -25 (10)

upp farten under 2015 - >
u Global BNP i PPP 33 34 (34 37 (39 38 (39
och 2016. Lagre ener- . :
X R . 1/ Augusti 2014 prognosen inom parentes.
g|k05mader|5parenav 2/ Vikter fr-n VarldsbankenrmK2(rlewi ddrMFde
det kraftiga prisraset

pa olja kommer tveklost att gynna den globala tillvaxten. Det blir i praktiken en formégen-
hetsoverforing fran nettoproducenter av energi till nettokonsumenter, och de senare ar som
helhet mer bendgna att konsumera. Saledes kommer den samlade globala efterfragan att
Oka pa kort sikt. Dessutom starks konkurrenskraften hos tillverkningsindustrin i euroomradet
och Kina, vilket &ven det ger skjuts ut produktionen.
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Penningpolitiken fa-
blir expansiv, men det
arinte tillrackligt

Minskad skillnad mé
lan gamla och nya
varlden

Global: Bidrag till global tillvaxt (p.e.)

Swedbank

N&ar ECB nu tar steget och utvidgar sitt program for obligationskop till att &ven omfatta stats-
obligationer kommer penningpolitiken som helhet att forbli expansiv under prognosperioden,
aven om USA forvantas borja strama at fran det tredje kvartet. Det ger stod at aterhamt-
ningen, men inte tillrackligt for att tillvéxten ska 6ka varaktigt utan det behévs mer stimulans-
inriktad finanspolitik och strukturreformer. Den samlade efterfrigan méste 6ka om den pri-
vata sektorn ska lockas att dra fordel av de exceptionellt Iaga finansieringskostnaderna till
att 6ka sina investeringar. Produktiviteten, som har varit otillfredsstéllande i stora delar av
den utvecklade varlden, maste dessutom oka.

Tillvaxtmarknaderna kommer aven i fortsattningen att sta for det storsta nettobidraget till den
samlade globala tillvéaxten, men de utvecklade ekonomierna berdknas hamta in under de
narmaste aren. De folkrika asiatiska landerna Kina och Indien kommer dock aven i fortsatt-
ningen att vara de barande elementen i den globala tillvaxten.

Riskscenario for prognosen (sannol. i %)
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Vi har justerat ner vara tillvaxtprognoser nagot, men samtidigt raknar vi med att den under-

liggande dynamiken blir mer positiv. Rénte- och valutaantaganden (%)

Darfor hojer vi sannolikheten for ett Utfall|Prognos
battre utfall &n i prognosen. Huvud- 2015 | 2015 2015 2016 2016
skalet ar att det finns chans att vi far 23jan | 80jun Sldec 30jun 31dec
P = ) . Styrr2ntor
S? en SJaIqur_starkande _posm\{ spiral Federal Reserve, USA 025l 025 o075 125 175
déar den positiva utvecklingen i Europeiska centralbanken 005 005 005 005 005
Europa och USA forstarker varandra Bank of England 050 050 075 1.00 1.25
Omsesidigt och &ven gynnar andra Bank of Japan 010/ 010 010 010 0.0
exportberoende lander som Kinaoch St atsobligationsrintor
Indien. Det ar ocksa mojligt att vi Tyektand 2- 27047 -015 000 010 050
. - mojlig Tyskland 10--089§ 040 070 110 150
underskattar de positiva effekterna av USA 2--1ig 049| 080 160 220 260
det kraftiga oljeprisraset. Den beslut- USA 10--rig 1.80| 200 260 310 3.40
samhet som ECB och centralbanks- vaxelkurser
. PR ° EUR/USD

chef Mario Draghi visat prov pa kan 112} 110105 103 110

ks f3 Antat stark effekt 3 USDICNY 62 61 60 60 59
oc" sa fa en ovantat stark effekt pa USDIIPY us| 123 130 125 125
stdmningen, och tillsammans med EUR/GBP 075] 075 075 073 072

finanspolitisk stimulans — en faktor
som inte finns med i prognosen — kan det starka tillvéxten i Europa &n mer.

Kéllor: Reuters Ecowin och Swedbank.

Det finns dock alltjamt risker pa nedsidan. Den storsta, som riskerar att fA mest negativ
inverkan pa véarldskonjunkturen, &r om atgarderna for att ratta till obalanserna i Kina leder till
panik pa finansmarknaden och denna sprider sig till resten av varlden. Eftersom risktagan-
det har 6kat nar avkastningen pa traditionella instrument sjunkit kan likviditeten snabbt torka
ut och viktiga marknader stanga ned. De politiska riskerna har ocksa okat. Terrorattentaten
nyligen har lett till 6kade spanningar i manga krisdrabbade lander i Europa, och det kommer
troligen att starka stddet for populistiska partier som redan gynnas av missnéjet med de
ekonomiska reformprogrammen. | det grekiska valet var stodet for vansterpartiet Syriza
starkt, och i det spanska valet senare i ar kan resultatet bli liknande. | Frankrike och Storbri-
tannien ar hogerpopulistiska partier pa frammarsch. Nagot som ar gemensamt for alla dessa
partier ar kritiken mot de ekonomiska reformer som kravs for att aterstélla konkurrenskraft
och tillvaxt. Riskerna skiljer sig ocksa mellan Swedbanks hemmamarknader, och en eskale-
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Hogre ranteskillnader
och spant valutalage

Overraskande bakslag
for EMU under 2014

Data pekar fortsatt i
olika riktningar

EMU: PMI vs. BNP

ring av krisen mellan Ryssland och Ukraina skulle fa betydlight stérre negativa effekter pa
de baltiska ekonomierna.

Nar ECB nu tar avgérande steg for att motverka sjunkande inflation och starka tillvaxten
raknar vi med att ocksd se okade svangningar och oro pa obligations- och valutamark-
naderna. Eurons varde mot dollarn har sjunkit till de lagsta nivaerna sedan 2003 och andra
centralbanker har reagerat med proaktiva atgarder. Forst ut var Schweiz centralbank, som
slappte francens koppling till euron och sénkte styrréntan kraftigt. Den danska centralban-
ken intervernerar pa valutamarknaden och har ocksa sankt inldningsrantan for att forhindra
att valutan starks. Vi raknar med att euron kommer att fortsétta forsvagas mot dollarn och att
ranteskillnaderna 6kar. Mot den bakgrunden far vi sannolikt se 6kade spanningar och ankla-
gelser om valutakrig.

Euroomradet: lAngsam aterhamtning

Efter att tillvaxten kommit tillbaks till euroomradet under 2013 var alla forberedda pé ett
fortsatt uppsving: konsolideringen i den privata sektorn hade kommit en bra bit p& vag i de
flesta lander och méanga obalanser inklusive aktuella budgetsiffor hade korrigerats. Den
svaraste delen av den ekonomiska atstramningen var nu avklarad. Arbetsldsheten var
alltiamt hég men var pa vag ner. Hastigheten i kreditminskningarna var i avtagande och
banksektorn visade halsotecken. Anda 6verraskade tillvaxten med siffror pa nedsidan forra
aret och statistiken gav mycket lite trost. Nedgangen har varit sarskilt tydlig for den tyska
industritillvaxten, nagot som ar svarforklarligt mot bakgrund av att exporten varit rekordhog
och att importen varit 1&g pa grund av svagheter i inhemsk, inte extern efterfragan; och det i
ett lage dar arbetslosheten fallit till rekordldga nivaer, sysselsattningen fortsatter att ka och
det finns gott om lediga platser. Visst kan en geopolitisk osakerhet till foljd av laget i Ukraina
forklara forsiktigheten, sarskilt vad galler affarsinvesteringar, men sadana konflikter paverkar
normalt inte konjunkturcyklerna, sarskilt inte om de finns pa “langt avstand”.

Alltjamt pekar data i olika riktningar, men hushallens efterfrigan kan inte beskrivas som
svag i EMU, framforallt inte under det tredje kvartalet enligt detaljerad offentlig statistik och
heller inte i november manad enligt uppgifter fran detaljhandeln. Konsumentfortroendet
starktes i januari och nivan ligger betydligt 6ver genomsnittet, vilket antyder en konsumtions-
tillvaxt pa cirka 1.5 procent. En forsiktig 6kning kan ses i det privata kreditutbudet och ban-
kerna rapporterar en storre vilja att l&na ut i kolvattnet av starkta balansrékningar och avkla-
rade stresstester. Investeringssidan ser dock alltiamt svag ut och ligger kvar langt under
tillvaxtsifforna fran fore krisen. Det verkar inte som om europeiska foretag annu tror pa ett
meningsfullt ekonomiskt uppsving ndgot som far uppsvinget att dréja. Vi bedémer dock att
ekonomierna i euroomradet ar p& battringsvagen och att det aktuella bakslaget inte &r en
inledning till en ny recession.

EMU: Inflation (% ar/ar, harmoniserat)
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Inflationen fortsatter
att falla
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Under december foll konsumentpriserna pa arsbasis under nollstrecket. Men det berodde
uteslutande pa fallande energipriser (sarskilt da oljepriset). De egentliga konsumentpriserna
- rensade fran energi- och matpriser - har vaxt stabilt med strax under 1 procent under mer
an ett ar. Det ligger under ECB:s inflationsmal "nara men strax under 2 procent”, men det
visar att ordet “deflation” inte ar lampligt i sammanhanget. Vi delar alltsa inte den oro som
finns for deflation i Europa och vi delar absolut inte oron for en Japan-liknande deflations-
falla. Istéllet ar det dramatiska fallet i oljepriserna goda nyheter fér den europeiska konsu-
menten i och med att det ger hojda realinkomster pd mer &n en procent beréknat per arsskif-
tet och annu mer for borjan av 2015. Vanligtvis brukar en lagre inflation ge stod at detalj-
handelsforsaljningen (i volymer) sdvél i Europa som i resten av varlden.

| ett lage med hog arbetsloshet och 1ag tillvaxt &r ECB:s storskaliga expansion av det okon-
ventionellt ekonomiskt program andamalsenligt, p& samma satt som andra storre central-
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ECB har beslutat om
vardepappkop i stor
skala
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banker gjort de senaste aren. Nar styrrantan redan ligger runt noll kan ECB erbjuda billiga
lAnearrangemang for banker (TLTRO:er). Expansioinen av programmet innebéar att ECB:s
balansrakning ska stiga med 1 miljard euro fram till september 2016, vilket motsvara mer &n
10 procent av eurozonens BNP och narmare 10 procent av alla statsobligationer kommer att
kopas. ECB foreslar att programmet kan paga sa lange inflationen inte nr malet om 2 pro-
cent.

Expansionen av den okonventionell penningpolitiken, och férvantningar darom, har bidragit
till att statsobligationsrantorna fallit ytterligare inom EMU till rekordl&ga niv&er. Aven euron
har fortsatt att forsvagas. Om namnda atgarder ska anses tillrackliga for att fa tillbaks inflat-
ionen till 2 procent aterstar att se, men det paverkar absolut i ratt riktning. Dessutom har EU-
kommissionen signalerat att lander kan f& mer tid pa sig att na den 3-procentiga gransen for
budgetunderskotten vilket innebar mindre budgetatstramningar i bade Frankrike och lItalien.
Resultatet fran det grekiska valet innebér att det politiska utfallet fortfarande &r osakert da
Syriza-partiet i skrivande stund letar koalitionspartner men statsskulden kommer troligtvis att
omforhandlas pa battre villkor som gor det majligt att forlanga tiden for aterbetalningar utan
att det ska anses innebara en betalningsinstéllelse. Skulle det bli en “Grexit” fran euroomra-
det skulle det bli ett stokigt kapitel. Men institutionerna inom euroomradet verkar nu vara
battre forberedda att kunna hantera en sadan handelse. Kreditforluster skulle uppsta i
méanga balansriakningar men beloppen skulle vara hanterliga - och forhoppningsvis utan
alltfor manga 6verraskningar.

Vi har skrivit ner var prognos for 2015, &ven om vissa element i vart huvudscenario har
starkts, som mer QE (kvantitativa lattnader), en svagare euro och klart lagre oljepriser.
Huvudskalet till var prognos ar att euroomradet forsvagades under andra halvaret férra aret
och gick in i det nya aret i en lagre hastighet an vi kunde forutse i hostas. Inte desto mindre
ligger riskerna for var europeiska prognos troligtvis anda pa uppsidan.
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Fordjupning 3: Oljeprisfallet sanker den globala inflationen och ger en tillvaxtinjektion

Spotpriset pa olja har mer an halverats sidan toppnoteringen foérra sommaren. Fallet verkar mest bero pa faktorer pa
utbudssidan eftersom produktionen har accelererat. Under senare ar har produktionen véxt i lander utanfér OPEC och
sarskilt har USA:s produktion av skifferolja skjutit i hdjden. Dessutom hojde ett antal OPEC-lander sin produktion i hos-
tas. Som ett svar pa den utvecklingen beslutade OPEC under saudiarabiskt ledarskap i november att inte rora sina ut-
budskvoter aven till priset av ett 6verutbud pa marknaden. Saudiarabien visar ingen vilja att begransa produktionen utan
ser hellre att marknadskrafterna trycker ut hogkostnadsproducenterna frdn marknaden. Skifferoljeproduktionen i USA
kan forvantas reagera snabbt beroende pa korta ledtider fran investering till produktion, men lagre oljepriser kommer
ocksa att géra manga projekt i djuphav och i arktiska omraden olénsamma, inklusive flera oljefalt pa den norska konti-
nentalhyllan.

Efterfragetillvaxten globalt pa olja har bara varit marginellt lagre an férvantat och ligger i stort sett i linje med en 3%-ig
tillvaxt i global BNP. Metallpriserna har fallit de senaste veckorna men nedgangen &r blygsam jamfért med oljeprisned-
gangen. Om en svacka i den globala efterfragan ligger bakom de fallande oljepriserna borde metallerna gatt hand i hand
med oljan som under 2008. Sedan kan metallprisfallet delvis forklaras av valutaméttet: matt i SDR:er (en global valuta-
enhet), ar metallpriserna nastan oférandrade sedan férra sommaren.

Vi forvantar oss att oljepriset bottnar under forsta halvaret 2015. Produktionstillvaxten for amerikansk skifferolja kommer
snart att avta eftersom antalet oljeriggar snabbt sjunker. Det &r ocksa tankbart att lander som inte ville skara ner pa pro-
duktionen i hdstas kommer att bli mer samarbetsvilliga nar de ser att de egna statsfinanserna forsamras snabbt. Olje-
prisnedgangen borde ocksa stimulera den globala efterfragan nagot, vilket gér det lattare att balansera marknaden.

A andra sidan trycks nu investeringskostnaderna ner éverallt och vi férvantar oss inte att oljepriserna kommer tillbaks till
cirka 100 USD per fat de narmaste aren. Priserna pa gas, kol och elektricitet har samtliga fallit under senare ar och det
galler aven priser pa alternativa energikallor. P& kort sikt kanske olika energikallor inte &r sa latt utbytbara men pa lang
sikt ar prisskillnadernas betydelse begransad.

Samtidigt som de fallande oljepriserna ar daliga nyheter for oljeproducerande lander ar det en god nyhet fér konsumenter
runt om i varlden som kan se sin kdpkraft 6ka. Vi bedémer att den har 6kade kdpkraften snabbt kommer att omvandlas
till en 6kad konsumtionstillvaxt i de flesta lander. Aven om ett 14gt oljepris kan trycka ner KPI till negativt territorium som
nu i euroomradet, sa skapar det typiskt sett ingen negativ deflationistisk milj6.

De laga oljeprisernas paverkan pa den globala BNP-tillvaxten &r osaker och beror pd omstandigheterna och hur det
politiska systemet reagerar. En standarduppskattning som stéds av en analys fran IMF ar att ett sankt oljepris med 10
USD per fat ger en global BNP-6kning pa 0,1 - 0,2 procent. Eftersom priset fallit med narmare 50-10 USD per fat skulle
det innebara en BNP-0kning pa mellan 0,5 och 1 procent. Hittills har detaljhandeln 6kat ndgot globalt, men gjorda under-
sokningar om affarsklimatet har &nnu inte rapporterat nagon uppgang.

Trots stimulansen frn de Iagre oljepriserna har vi inte héjt vara globala tillvaxtprognoser eftersom den underliggande
tillvaxtkraften i flera ekonomier har varit Iagre &n vi frdn borjan forvantade oss.

Global oljeproduktion & efterfraga Olje- och metallpriser
usD
X - 5000
mn fat/dag, s.r 140 L 4500
120 - | A 4000
92 92 A fl 5500
100 A
J N H( Vﬂ‘ﬂ «/ - 3000
80 W - 2500
88 - 88 60 - - 2000
Efterfraga Produktion 0 - 1500
! - 1000
20 ; ; ; ; ; ; ; ; 500
84 84 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Brent 1 kontrakt for 1 period (vanster) Metals, LME

Kallor: Reuters EcoWin och Swedbank

Produktion-Efterfragan
25

2,5

15 Produktion-Efterﬁ.ﬁ}eirlA ’A' 15
0.5 N 0,5
05 Q%Wq‘:‘v:t 05
-1,5 -1,5

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kallor: Swedbank och IEA

27 januari, 2015 Vanligen se ansvarsfriskrivning i slutet av detta dokument Sida 18 av 40



Makroanalys— Swedbank Economic Outlook Swedbank @

Fortsatt6kning av
tillvaxten 2014

Nedgangen i oljepriset
positivt

USA: Tander pa fler cylindrar

USA-ekonomin har stérkts betydligt sedan sommaren, och de flesta indikatorer tyder nu pa
att aterhamtningen blivit barkraftig och att tillvaxten framover kommer att bli sjalvgéende.
Under andra och tredje kvartalet uppgick den arliga tillvaxten till 4,4 procent respektive 4,9
procent. Detta ar till viss del resultatet av en aterhamtning fran den vaderrelaterade ned-
gangen forsta kvartalet, men det finns ocksa tecken pa att den underliggande tillvaxten
starks. Konsumentfortroendet och efterfrdgan starks av den mycket kraftiga uppgangen i
sysselséttningen, dven om I6nenivan forblir I&g. Aven produktionssidan har reagerat positivt
och inképschefsindex (PMI) for bade tillverkning och tjanster visar p& tkad aktivitet. Den
huvudsakliga risken for utsikterna ar den externa utvecklingen, aven om vi férvantar oss att
den amerikanska ekonomin kommer att kunna ta sig igenom den 6kade volatilitet som redan
ar ett faktum.

Att oljepriset sjunkit med mer &n 50 procent sedan sommaren ar till stérsta delen fordelaktigt
for den amerikanska ekonomin trots de stora investeringar som har gjorts i skiffergas och
skifferolja. De amerikanska hushallen ar bensinberoende, och det genomsnittliga hushallet
sparar omkring 1 000 dollar per &r pa grund av de laga priserna. Detta kommer sannolikt att
framja privatkonsumtionen, atminstone p& kort sikt. Aven tillverkningen utanfér utvinningsin-
dustrierna far sjunkande produktionskostnader, vilket motverkar den forsamrade konkur-
renskraften foljder av den starkta dollarn.

USA: Karninflation och [6ner (%) USA: Sysselséttningen
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Kélla: Reuters Ecowin

Vi forvantar att tillvaxten foérblir hdg, men att den under prognosperioden kommer att falla
tillbaka till tidigare trendnivaer. Den arliga reala tillvaxten i ar beréaknas uppga till 3,2 procent,
vilket till stor del &r en effekt av den starka utvecklingen i slutet av 2014 for att 2016 bromsa
in till 2,8 procent. Den genomsnittliga arliga tillvaxten pa kvartalsbasis beréaknas till 2,8 pro-
cent 2015 och till 2,6 procent 2016. Inte minst bostadssektorn, som har varit svag, visar pa
tecken pa okad aktivitet, bade nar det galler nybyggnation av bostader och forséljning. Vi
forvantar oss ocksa att finanspolitiken kommer att vara neutral efter att Iasningen i kongres-
sen nu har foérvarrats efter det republikanska partiets framgangar i kongressvalet. Den svaga
punkten kommer framst att vara exportefterfrdagan nar apprecieringen av dollarn urholkar
konkurrenskraften.

USA:s ekonomi star infér en rad utmaningar pad medellang sikt. Brist pa investeringar i den
privata sektorn begréansar den potentiella tillvaxten och arbetskraftens produktivitet. Det ar i
sin tur negativt for realloneutvecklingen, som har halkat efter under en lang tid och dampat
den inhemska efterfrdgan. Vidare har arbetskraftsutbudet minskat sedan finanskrisen, pa
grund av uppsagningar men ocksa av strukturella skéal, som en aldrande befolkning. Det
finns en risk for att manga av dem som lamnat arbetskraften inte kommer tillbaka pa grund
av urholkad kompetens och ekonomins forandrade struktur. Andra mer omedelbara risker
for utsikterna ar volatilitet i rantor och valutakurser som leder till turbulens pa finansmark-
naderna eller en kraftig nedgang i den externa efterfragan fran Kina.

Vi andrar var prognos for den forsta héjningen av styrrantan Fed funds fran andra till tredje
kvartalet i ar, men det bygger inte pa markant samre utsikter for den amerikanska ekonomin.
| stallet kan det till stor del harledas till externa faktorer, men ocksa till den fortsatt laga
efterfrigan pa arbetskraft och svaga loneutvecklingen. Lagre oljepriser kommer att pressa
ner den totala inflationen och &ven pressa ner kostnaderna i néarliggande sektorer. Med
tanke pa var prognos for oljepriset ar detta en engangseffekt och nar oljepriserna tkar fran
50 till 70 dollar per fat (det vill sdga en 40-procentig 6kning) kommer prisnivaerna aterigen
att hoppa upp. Vidare kommer ECB:s aggressiva expansion av obligationskop att 6ka den
relativa avkastningen i USA och attrahera kapitalinfldden och ytterligare stérka dollarn. Aven
om handel relativt sett &r mindre viktigt i USA kommer det att satta press pa priserna.
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Storbritannien: Inhemsk efterfragan alltjamt kritisk for
tillvaxten

En beddmning just nu ar att den stadiga ekonomiska tillvaxten i Storbritannien férsvagas
under 2015-2016 beroende dels péa forsvagade utsikter globalt, dels pa interna osakerheter
pa hemmaplan. Den externa inbromsningen paverkar foretagens investeringsbeslut och de
allmanna valen i maj kan komma att ytterligare 0ka osékerheten. Det hogerpopulistiska
UKIP:s framvaxt kan forvantas forsvara en ny regeringsbildning och gjorda opinionsunder-
sokningar indikerar att inget av de tvd dominerande partierna Labour och de konservativa
kommer att fa egen majoritet. Men vart huvudscenario ar anda att valresultatet kommer att
ha begransad paverkan pa den reala ekonomin i ar, &ven om affarsklimat och konsument-
fortroende fram till valet i maj kan paverkas. Men om utfallet av valet skulle resultera i en
svag koalitionsregering, skulle det kunna skapa osékerhet om regeringens férméaga att fatta
nddvandiga framtidsbeslut. Dessutom kan en téankbar folkomrdstning om att Storbritannien
ska lamna EU (“Brexit”) 6ka osakerheten ytterligare.

Ekonomin tjanar pé. Vi forvantar oss att aterhamtningen i Storbritannien kommer att forlita sig pa inhemsk efter-
|5 i . fragan som far stod av lagre energipriser och 6kade disponibla inkomster. Mot slutet av forra
agre oljepriser aret forsvagades bostadmarknaden, men mot bakgrund av en sankt stampelskatt och sjun-

kande rantor gar det inte att vara alltfér pessimistisk om prisutvecklingen. Underskottet i
handelsbalansen kan komma att minska inledningsvis eftersom fallande oljepriser underlat-
tar for tillverkningsindustrin samtidigt som importen totalt sett minskar pa grund av en mins-
kad oljeimport. Exporten brottas dock alltjiamt med svarigheter eftersom EMU-omradet som
star for nastan halften av Storbritanniens export alltjamt utvecklas svagt.

Héjning av styrrantan Vi forvantar oss att BNP-tillvaxten uppgar till 2,5 procent for 2015 och 2,2 procent for 2016.
. Den laga inflationen har foranlett chefen for Bank of England Mark Carney att skriva ett

flyttas fram till 3kv forklarande brev till finansministern George Osborne. Det har brevet och att inflationsfor-
2015 vantningarna sénkts under hosten kan tvinga Bank of England att skjuta upp sin atstramning
av penningpolitiken. Det férvantas nu att styrréntan kommer att hojas till 0,75 procent under

3:e kvartalet 2015 och till 1,25 procent vid prognosperiodens utgang. Pundet berdknas hélla

sig relativt stabilt fram till och med 2016 men med risk for turbulens tiden runt det allménna

valet.
Storbritannien: Rostavsikt Storbritannien: Réantebana
1,40
40
’\_/\__ 1’20 r
30 X
1,00
X x
20 0,80
10 L= = 0,60 —
0,40
BB a3 B B a3 B a3 b G Gk G e 020
SR S .\,’\ (\,’\ I q'\ N S (\,'\
T E L LT VPSS 000 4+—m"——
Conservatives Labour 2012 jun nov apr sep feb jul dec maj oct mar aug 2017
Liberal Democrats UKIP jan jan

X  Europaparlamentsval 2014

Anm: Genomsnitt p& manad och undersikning
Kallor: YouGov, Ipsos-Mori, ICM, Oponium, ComRes, Populus & Swedbank

Styrranta Marknadsprissattning Swedbank
Kéllor: Swedbank, Bank of England och Bloomberg

Japan: Aterhamtning skjuts pa framtiden

. 9 " . Den japanska ekonomin kéampar alltiamt med den hdjning av konsumtionsskatten som ge-

En viss aterhamtning nomférdes i april férra aret &ven om en gradvis aterhamtning forvantas fran 4:e kvartalet

kan forvantas for 2015 2014 och framat. Tillvéxten for 2015 och 2016 férvéntas ligga runt 1 procent dvs. éver po-
tentialen men and& blygsamt. Fallande oljepriser och en gradvis omstart av karnkraftverk
kommer att minska importbehoven och minska produktionskostnaderna. Samtidigt véntas
en forstarkning av exporten tack vare en svagare yen och en god efterfragan fran USA.
Konsumtion kommer att starkas av béttre inkomster via en svagare yen och stigande aktie-
priser samtidigt somkonsumtionen far stod av modesta I6nehojningar och en lag arbetslos-
het.
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Ekonomiska stimula- Ytterligare finans- och penningpolitiska stimulanser ger en injektion for tillvaxten. En senare-
R lagd mervardeskattehdjning kan tillsammans med en planerad sankt bolagsskatt komma att
ser gertillvaxtinjektion sy investeringar och hushaliskonsumtion. Framg&ngen for "Abenomics” &r dock alltjamt
mycket oséker. BNP-siffrorna for 4:e kvartalet kom in lagre an forvantat och inflationen ar pa
vag ner. Att uppna inflationsmalet pa 2 procent till slutet pa budgetaret 2015 blir en utmaning
sarskilt sedan oljepriset fallit kraftigt. Addera dartill det langsamma genomforandet av struk-

turella reformerna.

. . Japan: Priser (% ar/ar
Japan: Ekonomiskt sentiment P (% )
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Tillvaxtekonomier: Okade tillvaxtskillnader

Skilja agnarna fran  De olika trenderna i ekonomierna pa tillvaxtomarknaderna haller pé_att bli annu tydligare.
vetet Kina kdmpar for att begransa obalanserna pa husmarknaden att spridas till andra delar av

finanssektorn &n bankerna utan att orsaka en 6kad riskvilja. Vi férvantar oss att tillvéxten
gradvis kommer att minska och att de kinesiska myndigheterna, med sina stora reserver och
sin kontroll éver ekonomin, kommer att kunna hantera évergangen. | Indien ser vi en motsatt
trend. En ny, stark och reforminriktad regering stravar efter att 6ka tillvaxten, men inte néd-
vandigtvis pa kort sikt. Istallet forséker man att bygga upp stéd och kraft for att gradvis mo-
dernisera den indiska ekonomin utan att ta till kortsiktiga stimulansatgarder. Av de tva re-
sursberoende ekonomierna gar det relativt bra for Brasilien, men det &r endast i jamforelse
med de betydligt simre utsikterna for Ryssland. Brasilien kommer att tvingas hantera bade
sjunkande ravarupriser och en lang period av 6kade inhemska obalanser. Ryssland befinner
sig tvekldst i den svaraste situationen. Forutom att landet &r oljeberoende for att fa exportin-
takter och skatteintdkter har man alienerat sig genom att ingripa militart i Ukraina.

Riskfokus pa oljepris Mot den bakgrunden forvantar vi 0ss att tillvéiz(tuts?kterna i de framsta ekonomierna pé till-

h Fed vaxtmarknaderna kommer fortsatta at olika hall. Kina och Indien véntas véxa med cirka 7
oc procent arligen. Indien ar p& vag uppat, medan Kina gradvis héller pa att bromsa in. Brasi-
lien kommer att se en l&ngsam 6kning av tillvaxten mot 2 procent, men vi férvantar oss en
skarp nedgdng i Ryssland. | sjalva verket ar utsikterna for Ryssland ytterst oséakra, i och
med att oron inom finanssektorn mycket val kan leda till ett samre utfall, samtidigt som en
vandning for oljepriserna och de externa relationerna skulle kunna minska nedgangen.
Amerikanska centralbanken Federal Reserves framtida policyforandringar ar ocksa viktiga
for kapitalberoende tillvaxtmarknader; de flesta storre tillvixtmarknader har emellertid ett
battre utgangslage nu &n ar 2013, d& kapitalfiddena minskade kraftigt.

BRIC: Tillvaxtutsikterna gar isar
10

2012 2013 2014 2015 2016
Kalla: Swedbank och IMF EKina ®Indien = Brasilien ®Ryssland
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Kina: Lagre tillvéxt och anpassning pa fastighetsmarknaden
Inbromsningen i den ekonomiska tillvaxten fortsatter i Kina. Vi foérvantar oss att regeringen

Svag fastighet- ) ska satta upp ett officiellt tillvaxtmal pa 7 procent fér 2015, en sankning fran 7,5 procent

marknad leder till 2014. Det som bidrar mest till den minskade tillvaxten &r den svaga fastighetsmarknaden.

minskad tillvaxt Huspriserna faller trots lagre bol&nerantor och att man lattat pa begransningarna for huskop.
Bostadsbyggandet maste minska for att dampa utbudsoverskottet pa bostader. Bostadsbe-
stdndet ar for narvarande det hogsta pa fem &r. Anpassningen pa fastighetsmarknaden
kommer att pressa ner tillvaxten annu mer, med risken for negativa spillover-effekter pa
narliggande sektorer. Detta, tillsammans med lagre féretagsvinster, kommer att satta press
pa léner och hushallens konsumtion. Centralbanken har sankt policyrantan och kommer
formodligen att inféra stimulansatgarder i form av fler rantesankningar och minskningar av
kraven pa reserver. Inflation ar inget hinder for ytterligare penningpolitisk stimulans da kon-
sumentpriserna endast steg med 1,5 procent pa arsbasis i december 2014, vilket ar den
lagsta siffran sedan januari 2010. Vi férvantar oss emellertid inga kraftiga rantesankningar i
och med att kredittillvaxten fortfarande ar hégre &n den nominella BNP-tillvaxten, vilket tyder
pa att skuldens andel av BNP fortsétter att stiga.

Kina: Bostadspriser (% ar/ar) Kina: KPI (% ar/ar)
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.. o Vi forvantar oss att regeringen kommer fortsatta att stimulera ekonomin och att tka infra-
Forebyggande & strukturella investeringar for att att kompensera for de fallande fastighetsinvesteringarna.
garder for att han- Det bor gora anpassningen smidigare och leda till en stabilisering av fastighetssektorn pa
tera Gvergangen kort sikt. Det kommer emellertid att ta flera ar att f& bort den strukturella obalansen inom

fastighetssektorn. Kredittillvaxten bromsade in under 2014 till den lagsta nivan sedan 2006.
Den storsta foréandringen skedde inom skuggbanksektorn, till félid av nya regleringar. | en
miljé med fallande huspriser och svag tillvaxt &r risken stor for 6kade forluster inom bank-
sektorn. Regeringen har dock fortfarande stora reserver som kan utnyttjas om sa behdvs
och utlandsskulden &r Iag. Budgetproblem hos lokala regeringar ar en annan faktor som ger
en fingervisning om att politiken pa central niva kommer att bli mer expansiv. Nar huspriser-
na steg finansierade de lokala regeringarna infrastrukturprojekt genom sarskilda lanepapper
utfardade av dem (LGFV). De lokala regeringarna subventionerade lanepappren genom att
salja mark till fastighetsbolag. | och med att fastighetsmarknaden &r svag kommer det att bli
svarare och dyrare att Iana eftersom det blir svarare for de lokala regeringarna att anvanda
dessa lanepapper for att finansiera sina utgifter.

Efterfrégan fran Var prognos for BNP-tillvaxten ar 7,1 procent for 2015 och 6,8 procent fér 2016. Vi forvantar

. . oss att den ekonomiska tillvéxten kommer att drivas av en expansiv politik och nettoexpor-

utlandet bidrar till ten. Exporttillvaxten har varit fortsatt stark, samtidigt som lagre ravarupriser har pressat ner

tillvaxten importtillvaxten. Det har skapat ett rekordhogt handelséverskott (pa arsbasis). Vi férvantar
oss att exporttillvaxten kommer att starkas till foljd av en hogre efterfragan fran USA

Indien: Ambitids reformagenda och gradvis starkare tillvaxt
Lagre oljepriser ger Indien hor till de stora vinnarna efter ett oljeprisfall med nastan 50 procent under de senaste
. . sex manaderna. Inflationstrycket lattar och regeringens budget har starkts tack vare mins-
In(_“ens ekonomi en kade energisubventioner. Underskottet i bytesbalansen minskar p& grund av en lagre kost-
skjuts nad for oljeimporten. Den forbattrade bytesbalansen och det lagre inflationstrycket fick Indi-
ens centralbank att pa ett extrainkallat mote sanka styrrantan under januari och vi férvantar

oss fler rantesankningar i ar vilka kommer att stimulera tillvaxten.

Den nya regeringen har en majoritet i underhuset och en stark reformagenda. Det visar sig

Ambitios reforma- emellertid att regeringen kommer att satsa langsiktigt och att bygga stod pa statlig niva for
genda p& mede att i slutdndan ocks& kontrollera &verhuset. Premiarminister Modi planerar att lansera ett
13na sikt omfattande reformpaket for att forbattra foretagsklimatet och 6ka landets tillvaxtpotential. En

av de viktigaste reformerna ar en enhetlig nationell skatt pa varor och tjanster (GST), som
vantas leda till en 6kning av den arliga langsiktiga tillvaxten med 1-1,5 procent nar den
infors ar 2016. Ett annat mal ar att 6ka tillverkningsindustrins andel av ekonomin fran nuva-
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Stadig 6kning av
tillvéxten

Riskerna finns
framst i de externa
forhallandena

Indien: Bytesbalans (% av BNP)

rande omkring 13 procent till 25 procent fram till 2022. Energisektorn kommer att reforme-
ras, vilket ar viktigt, eftersom energiberoendet fran omvérlden &r stort och energidistribution-
en otillforlitlig. Arbetsmarknadsreformer betraktas ocksd som centrala for att 6ka produktivi-
teten och konkurrenskraften pad medellang sikt.

Finanspolitiken kommer att stramas at under 2015 i syfte att minska budgetunderskottet till 4
procent av BNP. Det kommer att halla tillbaka tillvaxten och den ekonomiska aktiviteten har
hittills varit blygsam. Produktionstillvaxten och exporten har varit stillastdende. Stamningsla-
get i naringslivet och konsumenternas fértroende 6kar dock, vilket pekar mot en konjunktur-
uppgang. Sammantaget reviderar vi ner var tillvaxtprognos fér 2015 fran 6,9 procent till 6,6
procent. Tillvaxten vantas 6ka till cirka 7 procent 2016. Reformagendan ar positiv for tillvax-
ten pa sikt, men vi forvantar oss endast en gradvis forbattring, d& det kan ta tid att besluta
om och inféra nya reformer med tanke pa hur komplext Indiens politiska system ar.

Inflationen har sjunkit snabbt, och prisdkningen i grossistledet ar for narvarande runt noll.
Okningstakten i konsumentpriserna har halverats sedan december 2013 och steg med 5
procent i december forra aret. Detta, i kombination med laga oljepriser, gér det troligt att
inflationsmalet pa 6 procent fram till januari 2016 kommer att nas, vilket bereder vagen for
ytterligare rantesankningar pd 50-75 punkter under forsta halvaret 2015. Detta kommer
troligen att gynna investeringstillvaxten vilket &ar viktigt d& en konsumtionsdriven aterhamt-
ning skulle leda till inflation och/eller ett stdrre underskott i bytesbalansen. Kredittillvéxten &r
mycket |ag, eftersom de indiska bankerna fortfarande lider av daliga l1an och ett lagt in-
hemskt sparande. Rantesankningar ar darfor valdigt positiva for att stimulera tillvaxten. Vi
bedomer att Indiens sarbarhet nu ar lagre &n under sommaren 2013, nar rupien sjonk med
15 procent mot dollarn. De storsta riskerna ar ifall USA borjar med kraftiga rantedkningar
eller oljepriserna faller snabbt.

India: PMI - Produktionssektorn
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Brasilien: Bekdmpa obalanser och aterstélla fortroendet

Brasiliens ekonomi bromsade in betydligt férra aret, och visade en negativ tillvaxt forsta
halvaret. Aven om vi raknar med att den ekonomiska tillvéxten kommer att ta sig i slutet av
aret s& kommer den arliga tillvaxten anda knappt att hamna pa plus, runt 0,2 procent. De
finns en rad faktorer bakom den svaga utvecklingen. Korruptionsskandalen inom Petrobras,
fallande ravarupriser och ett allmant svagt fortroende for den ekonomiska politiken ar de
framsta faktorerna som har pressat ner tillvdxten. Exporten har brakat samman och darige-
nom satt 6kad press p& underskottet i bytesbalansen, som 6kade till 4 procent av BNP i
november. Den brasilianska realen sjonk i december till den lagsta nivan mot dollarn sedan
Lehman-krisen

Investeringsutsikterna ar mycket svaga, och mutskandalen inom Petrobras kommer med
storsta sannolikhet att leda till att investeringarna sjunker ytterligare med tanke pa foretagets
stora andel av Brasiliens ekonomi. Situationen har blivit sa allvarlig att Brasilien riskerar att
fa sankt kreditvardighet och fa sitt kreditbetyg sénkt till skrapstatus. Mot den bakgrunden
bildade president Dilma Rousseff nyligen en ny arbetsgrupp med uppgiften att inféra refor-
maétgarder, f& ordning pa de offentliga finanserna och att forbéattra foretagsklimatet. Joagquim
Levy utsags till ny finansminister och fick till uppgift att strama at finanspolitiken. Han har
redan gatt ut med en rad kostnadsbesparande atgarder och ett éverskottsmal mal pa 1,2
procent av BNP for 2015 och p& minst 2,0 procent av BNP efter det for budgeten. Detta kan
vara borjan pad en omlaggning av den ekonomiska politiken, bort frAn den finanspolitiska
forsamring som har praglat det politiska landskapet under de senaste tva aren. Det aterstar
dock att se hur stort stéd Levy har for sina budgetatstramningar om den ekonomiska tillvax-
ten inte aterhamtar sig tillrackligt snabbt
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Ateruppbygga fi- Tillvaxten kommer troligtvis inte att férbéattras inom en nara framtid. Hushé&llens konsumtion
t det halls tillbaka av en svag arbetsmarknad och hoga lanerantor. Samtidigt ar inflationen relativt
roen hdg, runt 6 procent, vilket &r néra taket av centralbankens toleransintervall. Centralbanken
forsoker skapa trovardighet for sin penningpolitik och hdjde styrrdntan med 50 punkter till
12,25 procent i januari. Vi ser en risk for ytterligare réntehdjningar for att sékerstélla att
inflationstrycket lattar. Det innebar att bade finans- och penningpolitiken kommer att vara
strama, vilket kommer att halla nere tillvaxten under 2015 och 2016.
Brasilien: BNP Konstanta priser (% ar/ar) Brasilien: Styrranta (%)
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Ryssland: Kastas in i recession
Mycket djupare recession & S_ituat_ionen_ har gétt frén_délig till sémre. Den fot'jrsvagade rubeln oc_h Qe efterft';ljande_ mas-
. N siva finansiella atstramningarna kommer att fa Ryssland att falla in i en mycket djupare
man tidigare raknat med...  recession an man tidigare forutspatt. Grundscenariot &r enligt var mening en BNP-minskning
pa 6 procent i &r och ytterligare 2,5 procent ar 2016, men riskerna pekar nedat, och mer
negativa siffror ar mojliga. Observera att BNP-tillvaxten tenderar att délja omfattningen pa
minskningen — 2015 forutspar vi att konsumtionen och de fasta bruttoinvesteringarna kom-
mer att sjunka med 10 respektive 20 procent, och minskningen av BNP-tillvaxten ar endast
mildare tack vare en tvasiffrig minskning av importen. For foretag som exporterar till Ryss-
land innebar detta att efterfragan p& landets varor och/eller tjanster kommer att sjunka i
storre utstrackning &n séankningen av Rysslands BNP.

Omkring tva tredjedelar av Rysslands export och 6ver halva budgetintakterna kommer fran
efter att k= . . - .
. . o oljeexporten. Darfor ar den kraftiga nedgangen i oljepriserna smartsam. | och med att priset
oljepriser far rubeln och pa Brentolja sjonk med 55 procent jamfort med for ett & sedan har rubeln férsvagats med
Rysslands ekonomi att & 42 procent mot dollarn. For att mildra paniken héjde ryska centralbanken sin policyréanta fill
svagas 17 procent den 17 december, men det ar inte troligt att sa hoga nivaer kommer att forhindra

en forsvagning av rubeln om oljepriserna sjunker ytterligare. | och med férsvagningen kom-
mer inflationen att stiga (till omkring 15 procent i genomsnitt under 2015) och sla mot kon-
sumtionen — i synnerhet framemot varen nar det borjar fa ordentligt genomslag pa priserna.
Investeringarna kommer att ga a4t samma hall med en forsamring av foretagens finansiella
stéllning, kraftigt hojda importpriser, hoga rantor, kreditatstramning och stérre osékerhet —
allt detta kommer att undergrava mojligheten till importsubstitution och pressa upp priserna
ytterligare. For att ytterligare spa pa den privata sektorns problem planerar de politiska
beslutsfattarna att skara ner pa utgifterna i statsbudgeten med cirka 10 procent. Under 2014
nadde utflodet av kapital en historiskt hog niva pa 155 miljarder US-dollar, vilket minskade
centralbankens reserver till under 400 miljarder US-dollar. Med omfattande implicita (men
fortfarande begransade officiella) kapitalkontroller och ett stort dverskott i handelsbalansen
har Ryssland reserver att tillga for att betala sin utlandsskuld (omkring 120 miljarder US-
dollar &r 2015) men har brist pad medel till investeringar, vilket kommer att hélla tillbaka den
framtida aterhamtningen.

Vi ser tva huvudscenarier for 2015-2016:

A. Rubeln sjunker en aning mer an oljepriset, det vill sdga en viss ytterligare férsvag-

Men den fortsatta utveck ning. Massiv finansiell atstramning och kreditatstramning, begransad kapitalflykt

ingen kommer till Stor_ _del och raddningspaket. Implicita kapitalkontroller for att férhindra uppbyggnad av spe-
att avgoras av de politiska kulativa attacker och begrénsning av invanarnas méjligheter att véxla till utlandska
riskerna i Ryssland valutor, men ingen omfattande officiell kapitalkontroll. Investeringarna sjunker dra-

matiskt, inflationen nar tvasiffriga nivder och konsumtionen sjunker. Ingen stor
social oro. Ryssland forlorar sitt investment grade-kreditbetyg. BNP faller med 6
procent i ar och 2,5 procent 2015-2016 som beskrivs ovan, vilket kan leda till en
osaker aterhamtning i slutet av 2016.

B. Det blir varre an sa.

Vi bedomer att sannolikheten for dessa scenarier ar lika stora, men det forsta ar nagot mer

HOga risker for fornyad vak- troligt. Mer positiva scenarier skulle krava att sanktionerna fran vast havdes snabbt, men det

tilitet och tryck nedat
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kan endast ske om konflikten mellan Ryssland och Ukraina forbattras rejalt, vilket inte ar
troligt inom en nara framtid.

Det finns manga drivkrafter for fornyad marknadsoro och tryck nedat. Svaren pa foljande
fragor kommer att vara avgoérande for den framtida utvecklingen. Kommer oljepriset att
sjunka ytterligare? Hur lange kommer det att forbli 1dgt? Kommer den finansiella atstram-
ningen leda till en systemkris i bankvérlden? Kommer det att inféras kapitalkontroller?
Kommer det att minska sina geopolitiska ambitioner, och hur stor ar chansen for att sankt-
ionerna gradvis haller pa att lyftas? De storsta riskerna i utsikterna for Ryssland ar politiska,
och dramat ar definitivt inte dver &nnu.

Ryssland: Véaxelkurs, oljepris och

valutareserver

Ryssland: Arlig tillvaxt av BNP
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Fordjupning 4: Rysslands ekonomi pa vag ner — paverkan pa Baltikum

Ryssland: ingen anledning att vénta sig att sanktionerna lyfts inom en néra framtid

Under de senaste tva aren har vi sett att luften gatt ur den ryska tillvaxtmodellen — det &r osannolikt att ett oljeprisrally likt
det fére Lehman-kraschen kommer att upprepas, men tillvaxten inom andra sektorer &n ravarusektorn hélls tillbaka av
korruption och en svag tillampning av rattstatsprincipen. Investeringarna bérjade minska redan 2012. Ryssland hade
kunnat hanka sig fram med stod av en lag, men positiv tillvaxttakt. Det ryska angreppet mot Ukraina i bérjan av 2014
med efterféljande osakerhet, kapitalflykt och sanktioner fick daremot ekonomin att gd mot en recession. Den kraftiga
nedgangen i oljepriset i slutet av forra aret och den kraftiga forsvagningen av rubeln som féljde pa det forvarrade situat-
ionen. Ryssland lar ga in i en mycket djup recession med en osaker aterhamtning — om nagon — mot slutet av 2016.
Aterhamtningen — bade i tid och styrka — &r till mycket stor del beroende av oljepriset och havandet av sanktionerna frén
vast.

| vart grundscenario forvantar vi oss en viss uppgang for oljepriset (se avsnittet om ravaror), men oljepriset ar extremt
svart att forutspa och prognosen maste tas med en ordentlig nypa salt. Om sanktionerna kommer att lyftas eller inte
beror p4 om Ryssland andrar installning i Ukrainafragan, det vill &ga atminstone ansluter sig till Minskavtalet for att
trappa ner konflikten i dstra Ukraina. Hittills har detta inte skett och i ljuset av den nuvarande situationen verkar det inte
troligt att Ryssland kommer att géra ndgon skarp kovandning i sin utrikespolitik inom en nara framtid. Snarare tvartom —
konflikten i Ukraina har eskalerat och det har kommit nyheter om att en omréstning sannolikt kommer att hallas i Sydos-
setien (en del av Georgien som befinner sig i en last konflikt med Ryssland sedan 2008) om att g& med i den Ryska
federationen. Det liknar situationen i Krim och skulle snarare trappa upp &n lugna ner Rysslands konflikt med vast.

EU:s sanktioner har en inbyggd solnedgangsklausul. Den narmaste 6versynen av dem ska ske i mars och handlar framst
om vissa individer som svar pa annekteringen av Krim. De kommer inte att havas da Krimfragan ar en atervandsgrand
under 6verskadlig framtid. Men sanktionerna har i sig liten betydelse fér den ryska ekonomin. Sommarens Gversyn ar
mycket viktigare eftersom de sanktionerna begransar Rysslands tillirdde till finansmarknaderna, oljeborr-
ning/utvinningstekniker etc. Det finns emellertid EU-lander som kommer att géra det svart att férlanga sanktionerna.
Samtidigt ar det mycket svart att forvanta sig att sanktionerna ska lyftas om inte Ryssland foljer Minskavtalet. Om man
ska kunna latta pa sanktionerna ar det komplicerat att forhandla bland de olika uppfattningarna om vad man ska latta pa
och inte. Darfor kan forhandlingarna, savida det inte &r ett valdigt tydligt fall, hallas enligt en "allt eller inget"-strategi och
sanktionerna bli kvar. EU:s partnerskap med USA, som troligen har en mer hdkaktig och enkel syn (det vill sdga bara ett
land som ska bilda sig en uppfattning snarare @n 28 olika sjalvstandiga stater med olika nivaer av ekonomisk integration
med och politiska band till Ryssland att komma 6verens med), kan tala for en férlangning av sanktionerna.

Recessionen i Ryssland narmar sig snabbt och kommer att fordjupas kraftigt. Investeringsutvecklingen har varit svag
sedan flera ar tillbaka och en kraftigt minskad tillgang till utlandsk finansiering forsamrar laget ytterligare. Risken &r att
situationen ytterligare forvarras. Vara prognoser visar att det finns en stark korrelation mellan oljepriset och investering-
arna med en efterslapning pa tva kvartal, vilket innebar att det brantaste fria fallet i investeringarna forst lar ske i var.
Enligt undersokningen, som genomforts av Ponomarev, Trunin och Uluykaev (2014)1, ar valutakursens paverkan pa
konsumentprisindex efter tolv manader 47,7 procent (74,7 procent for prisindex for andra varor an livsmedel). Med en en
devalvering av rubeln p& cirka 40 procent skulle detta inneb&ra en ¢kning av konsumentpriserna med 20 procent eller
med i genomsnitt 15 procent for 2015. Det skulle innebéra ett hart slag for konsumtionen. Den har recessionen i Ryss-
land lar bli lika djup som den 2008—2009, om inte djupare.

Baltikum: recession i Ryssland ar kostsamt men hanterbart

Livsmedelsembargot som Ryssland inférde den 7 augusti 2014 dominerade nyhetsflddet vid den tidpunkten men har haft
en mycket begréansad effekt pa ekonomierna i Baltikum (se Swedbank Makrofokus fran augusti 2014 for mer informat-
ionl). Det drabbade bara vissa branscher, som mjolk-, mejeri- och fiskeproducenter, och det fanns manga olika majlig-
heter att kringgd dessa handelsrestriktioner, vilket foretagen aktivt utnyttjade. Den generellt svaga ryska efterfragan till
foéljd av att ekonomin dyker in i en recession (och i synnerhet den svaga rubeln) kommer att drabba exportféretag inom
alla branscher som séljer till Ryssland. Det handlar om en minskad efterfragan, inte handelshinder som kan kringgas.
Vidare kommer det att hindra den baltiska exporten inte enbart till Ryssland utan &ven till de lander som ar néra integre-
rade med Ryssland. Halften av den vitryska exporten gar exempelvis till Ryssland och en férsvagning av den ryska ru-
beln kommer &ven att dra ner deras valuta.

Hittills har de negativa effekterna pa exporten till Ryssland varit relativt begransade, aven om de skilt sig mycket &t mel-
lan de tre landerna. Mellan januari och november 2014 har varuexporten fran Estland till Ryssland sjunkit med 14 pro-
cent pa arsbasis och exporten frdn Lettland har minskat med 3 procent, samtidigt som den litauiska exporten har okat
med 6 procent. Den senare siffran beror endast pa aterexport, eftersom exporten av varor med litauiskt ursprung sjonk
med 15 procent. 2014 var omkring 88 procent av den litauiska exporten till Ryssland aterexport (en 6kning fran 85 pro-
cent ett ar tidigare). Tyvarr finns det inga detaljerade uppgifter om aterexporten for Lettland och Estland. Estlands
centralbank uppskattar att 77 procent av den estniska exporten till Ryssland under 2013 var aterexport, men det finns
inga uppgifter for aren fore det.
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Fordjupning 4; forts: Rysslands ekonomi pa vag ner — paverkan pa Baltikum

De lettiska exportforetagen har varit valdigt flexibla och kunnat kompensera for den minskade exporten till Ryssland
genom att oka forsaljningen pa andra marknader och den totala varuexporten tkade med 2 procent under 11 manader
2014. Estland och Litauen var mindre framgangsrika; deras export sjonk med 2 procent respektive 1 procent (exporten
av varor med litauiskt ursprung sjonk med 7 procent). Tjansteexporten, i synnerhet vagtransporterna, har ockséa fatt sig
en torn i Lettland — tjansteexporten till Ryssland sjonk med 2 procent under 9 manader 2014 (dessa uppgifter om betal-
ningsbalansen ar dock mindre palitliga, och Rysslands andel i dem &r underskattad). Estland lyckades tka sin tjanstee x-
port till Ryssland med 8 procent. Det finns inga jamforbara uppgifter att tillgé for Litauen.

Vad hander harnast? Med tanke pa att recessionen i Ryssland precis hdller pa att ta fart ligger de flesta negativa effek-
terna framfor oss. Det finns anledning att notera (se diagrammet till vénster) att den baltiska exporten till Ryssland néara
foljer Rysslands nominella BNP-tillvaxt. Om historiska data ger nagon fingervisning tyder en BNP-minskning pa 1 procen-
tenhet pa en minskning pa cirka 1,5 procentenheter i den baltiska exporten till Ryssland. Var prognos tyder pa att Ryss-
lands BNP uttryckt i euro kan sjunka med omkring 20 procent under 2015. Det talar fér en minskning av den baltiska
exporten till Ryssland pa cirka 30 procent. Det &r en utmaning, men inte sa férodande som det kan forefalla. Om exem-
pelvis Lettlands export till Ryssland skulle sjunka med 30 procent skulle exporten till andra lander behdva stiga med
omkring 4 procent for att motverka fallet och halla det totala exportvérdet oférandrat. Under de forsta 9 manaderna 2014
Okade vardet pa den lettiska exporten till andra lander &n Ryssland 6kade med 2 procent.

Den aktuella situationen i Ryssland kommer naturligtvis att ha en negativ inverkan pa den baltiska exporten. Effekten
kommer att synas direkt i form av minskad export till Ryssland, men ocksa genom hardare konkurrens fran ryska foretag
pa overlappande exportmarknader pa grund av deras konkurrenskraftiga priser (en billigare rubel). | vart aktuella grund-
scenario for 2015 raknar vi med en tvasiffrig minskning av exporten till Ryssland for alla tre landerna. Den totala exporten
vantas endast 6ka marginellt for Estland och Lettland. Nar det galler Litauen raknar vi med en svag minskning, men
endast pa grund av sjunkande priser, samtidigt som volymerna vantas forbli oférandrade. Det innebar att de baltiska
landernas beroende av export till Ryssland kommer att minska och integreringen med EU i synnerhet och 6vriga vérlden
i allmanhet kommer att starkas. Vi sag en liknande trend under 1990-talet efter Sovjetunionens kollaps och Rysslandskri-
sen 1998. | och med de foérandringar i Rysslands geopolitiska ambitioner som skett pa sistone och den extremt hoga
politiska osékerheten lar den minskade betydelsen av exporten till Ryssland fortsétta. Det kommer att goéra de baltiska
ekonomierna mer diversifierade och motstandskraftiga.

I och med att Ryssland faller djupare ner i en recession kommer landet bli mer villigt att stimulera den egna exporten for
att starka sina valutaintakter. Det 6ppnar upp for mojligheter till billigare import frdn Ryssland (det vill saga stérre konkur-
rens med inhemskt lokalt), men dven mojligheter att anvanda denna import for aterexport eller som insatsvaror for ex-

port.
Ryssland: Baltisk export till Ryssland & Ryssland: Andel av varuexporten till
rysk nominell BNP (&r/ar, %) Ryssland, %
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Norden: Global utveckling ger blandade effekter

Norge: Dystrare utsikter nar oljepriset sjunker

Utsikterna for den norska ekonomin forsémrades kraftigt mot slutet av 2014. Foretagskon-
takterna i Norges Banks regionala nétverk har rapporterat vasentligt lagre forvantningar som
for narvarande pekar pa att tillvaxten under de narmaste manaderna blir endast 1,3 procent.
Andra enkéater bland foretag har gett liknande resultat. Férsvagningen beror framst pa de
oljerelaterade sektorerna. En undersokning frdn Norges statistiska centralbyrd visar att
investeringarna i oljesektorn minskade kraftigt redan innan oljepriset bérjade sjunka. Lagre
priser okar pressen pa lonsamheten och innebar betydande risker pa nedsidan, inte bara for
investeringsplanerna utan aven for oljebolagens marginaler och kassafléden, liksom for
deras leverantorer. Den oljerelaterade industriproduktionen star nu infér en nedgang efter
flera ars hogkonjunktur. Orderingangen sjunker snabbt och rapporter om nya uppséagningar
duggar tatt i nyhetssdndningarna. Mot bakgrund av de svagare utsikterna beslét Norges
Bank att sénka sin styrranta med 25 punkter till 1,25 procent i december.

Spridningseffekterna Den totala registrerade arbetslésheten var i december oforandrad pé 2,8 procent, och den
till ekonomin i stort &n  6ppna arbetslosheten minskade faktiskt. LFS-arbetslosheten steg visserligen i oktober, men
sé& lange begransade stora variationer frdn manad till manad gér den indikatorn mindre palitlig. A andra sidan har
den inhemska efterfrdgan varit svag en langre tid, och svagare &n i Norges Banks progno-
ser. Okningen av hushallens efterfrdgan har varit dampad i nastan tva ar och forsaljningsok-
ningen i detaljhandeln i november var blygsam. Det ldga antalet nya lediga tjanster och
nedgdngen i sysselsattningsundersokningar visar att efterfrdigan pa arbetskraft ar mycket
svag och talar for en svag sysselsattnings6kning framéver. Det blir allt tydligare att 16nedk-
ningarna ocksa har mattats, vilket bidrar ytterligare till avmattningen av den totala inkomst-
6kningen. Vi raknar med att den inhemska efterfrdgan forblir svag under aret och att arbets-
I6sheten kommer att stiga, i synnerhet néar konsekvenserna av nedskérningarna i oljerelate-
rade sektorer blir kannbara. Léneinflationen avtar, och hogre inflation slar ocksa mot reall6-

nerna.
Norge: Faktisk vs. rapporterad tillvaxt Norge: Olje- och gasinvesteringar
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BNP fastland (ar/ar) - Norways Bank prognos
Nétverk undersokning
Kallor: Reuters EcoWin och Swedbank

Miljarder NOK Swedbank prognos

Kéllor: Reuters EcoWin och Swedbank

o . Aven om Norges Bank justerade ner sin prognos vésentligt i den penningpolitiska rapporten
Tva eller tre rane- i december kvarstar de flesta — om inte alla — riskerna p& nedsidan. Vi raknar s&ledes med
sankningartill i ar att styrrantan sanks tva eller tre génger till i &r, till 0,5-0,75 procent. Vi réknar med att

centralbanken till stor del kommer att bortse fran att karninflationen (som uppgick till 2,4
procent i december) sannolikt stiger en bra bit dver inflationsmalet under det narmaste aret,
nar den svagare norska kronan ger hogre priser pa importvaror. Var uppfattning ar att
centralbanken inte behéver oroa sig for att hégre KPI-inflation ska leda till hogre 16nedk-
ningar och ett 6kat kostnadstryck i en situation dar landets ekonomi slar av pa takten. Sam-
tidigt som centralbanken sénker rantorna &r den finansiella stabiliteten alltjamt ett orosmo-
ment. Huspriserna fortsatte uppat under fjarde kvartalet och den underliggande okningstak-
ten har natt upp till 10 procent. Det a&r normalt en indikation pa att lanen kommer att oka
ytterligare, nu frdn en redan mycket hdg nivd (A&ven om den uppmatta l&nedkningen i hus-
hallssektorn var lag i november). Mellan raderna antyder Norges Bank nu att den norska
finansinspektionen maste vidta fler atgarder for att forhindra en alltfor kraftig lanedkning.

Prisraset p& olja inte Med Eiden kommer de icke q!jerelate_rade sektorerna att borja vé?.xa“och kf)mperlserg for
L nedgangen, i synnerhet som férsvagningen av den norska kronan forbattrar l1aget for manga

slutet for den norska exportorienterade foéretag och foretag som konkurrerar med utlandska producenter pa den
ekonomin inhemska marknaden. Om den norska kronan ligger kvar p& nuvarande niva bor nettoexpor-
ten bidra kraftigt till den ekonomiska tillvaxten under de narmaste aren. Resultaten av en

investeringsenkat nyligen var klart starkare an vantat, mojligen som en foljd av den kronfor-

svagning som skedde redan under 2013. Hushallens skulder ar hoga, men dven sparandet

ligger pa en hdg niva och det ar inte sannolikt med nagon kraftig sparchock. Det finanspoli-
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tiska mandverutrymmet &r obegransat, och vi raknar med att vissa atgarder kommer att
tillkannages i den reviderade varbudgeten.

Danmark: Lagre oljepriser ger skjuts at tillvaxten
Atgérder for battre Tillvaxten i Danmark beraknas ha blivit positiv i fjol for forsta gangen sedan 2011, med en
. .. positiv utveckling de senaste fem kvartalen. Vi uppskattar den reala tillvaxten till 0,9 procent
ekonomisk balans bt och aterhamtningen har en bred bas. Detta foljer pa en lang period da tillvaxten varit lag pa
jar bara frukt grund av finanspolitisk atstramning, korrigeringar p& bostadsmarknaden, konsolidering i
finanssektorn och en strukturell nedgéng i oljeutvinningssektorn. Aven om risker finns ser
det ut som om den positiva utvecklingen i Danmarks ekonomi kan fortsatta under de narm-
aste tva aren.

| Danmark ser férutsattningarna for en tillvaxtokning goda ut, men risker finns i scenariot.

Som nettoimportor Positivt ar att konsumenternas framtidstro har stéarkts, och vi raknar med att hushallens
gynnas Danmark av konsumtion kommer att sta for en stor del av tillvaxten. Exporten har dampats av nedgangen
nedgéngen i oljepriset i de viktigaste handelslanderna och under prognosperioden vantas bara en blygsam 6kning.

Importen kommer daremot fortsatta att 6ka. Sammantaget berdknar vi att den reala tillvax-
ten uppgar till 1,8 procent 2015 och 2 procent 2016.

D?nmark: Penningpolitiska réntor (%) Danmark: BNP tillvéxt & prognos (i %)
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Expansivare ekonomis Danmarks ekonomiska politik har styrts dels av det tak fér budgetunderskottet p& 3 procent
it 4 som anges i Maastrichtavtalet, dels av att valutan ar knuten till euron. Budgetétstramningar-
politik att vanta . o ooV " P .
nas negativa effekt pa tillvéaxten &r nu i stort sett 6ver, och eftersom det ar valar i Danmark i
ar far vi troligen se en nagot generosare finanspolitik. Penningpolitiken blir mer expansiv i
takt med att ECB blir alltmer expansiv. For att férsvara valutakopplingen till euron, behdvde
Danmarks centralbank sanka den redan negativa inldningsrantan ytterligare for att motverka
kapitalinflode och en starkare krona. Ett starkare tryck mot den danska kronan kan dock inte
uteslutas.

Finland: Aterhamtningen fortsatt skér

Finlands ekonomi har nu backat tre ar i foljd. BNP minskade med 0,3 procent i fjol, da var-
ken konsumtion, investeringar eller export kunde bidra positivt. Stérst negativ inverkan hade
den kraftiga nedgangen i privata investeringar som var en foljd av osakerhet, svag framtids-
tro och otillracklig efterfrdgan bade i och utanfor landet. Samtidigt sjunker sysselsattningen,
arbetslosheten har 6kat och I6nedkningarna ar valdigt mattliga, alltihop faktorer som paver-
kar den privata konsumtionen negativt. Svagare inhemsk efterfragan har lett till Iagre import
och darmed till en hogre nettoexport. Det finns vissa positiva tecken i Finlands ekonomi,
exempelvis att nedgangen for industriproduktionen gradvis mattades och okningstakten for
omsattningen av tjanster steg under fjolaret.

Negativt ar att den samlade efterfrdgan i Finlands viktigaste exportlander inte kommer att
o stiga i ar. Den kraftiga nedgangen i den ryska ekonomin, sanktioner mot flera jordbruks- och
hemsk efterfragan livsmedelsprodukter och rubelns forsvagning har haft stor negativ effekt pa Finland. Enhets-
arbetskostnaden okar visserligen inte lika snabbt som 2012, men den lagre 6kningstakten
racker inte for att starka den finska produktionens konkurrenskraft i manga av exportlander-
na. Eftersom tva tredjedelar av Finlands export gar till lander utanfor euroomradet kommer
forsvagningen av euron dock att starka exportvarornas konkurrenskraft ndgot. Vi raknar med
att Finlands export 6kar endast mattligt i ar. Samtidigt fortsatter efterfrdgan i landet att
minska. Lagre sysselséttning, blygsamma ldnedkningar och ett lagre sparande gor att hus-
hallens konsumtion inte kommer att 6ka i ar. Lagre branslepriser kommer att fa viss positiv
effekt och gora att hushallen far mer pengar kvar, men det ar for tidigt att séga hur stor del
som kommer att anvandas till konsumtion och hur mycket som gér till ett 6kat sparande.
Svag framtidstro, dystra utsikter for efterfragan bade hemma och pd exportmarknaderna
samt ett historiskt 1&gt kapacitetsutnyttiande dampar investeringsviljan. Vi tror darfor att
investeringsnivan kommer att sjunka i ar.

Fortsatt nedgang forri-
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Stram finanspolitik ger ingt
stod at den ekonomiska
tillvaxten

Swedbank @

Den strama finanspolitiken kommer inte att bidra till ekonomisk tillvaxt i ar och far en relativt
maéttlig inverkan aven nasta ar. Vi raknar med att Finlands regering lyckas hélla budgetun-
derskottet inom de gréanser som faststalls i Maastrichtavtalet, men tror att statsskulden
kommer att 6verstiga den tilldtna maxgransen i ar.

Den svaga efterfrdgan inom landet gor att Finlands BNP fortséatter krympa en aning och vi
far se en minskning med 0,1 procent under 2015. Nar efterfrigan sedan stiger bAde hemma
och p& exportmarknaderna, och nettoexporten samtidigt okar, kommer tillvaxten i ekonomin
nasta ar att 6ka till 0,8 procent.

Finland: BNP tillvaxt (ar/ar)
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Estonia: Uncertainty hasn’t forsaken it

The economic growth forecast in 2015 was revised down, primarily due to a weaker
external economic environment and its negative impact on exports and business
sector investments. At the same time, private consumption, supported by a robust
growth of wages and super-low inflation, will contribute strongly. Economic growth
will accelerate in Estonia in 2016 as the economic environment in the region im-

proves.
Key economic indicators, 2012-2016 v

2012 2013 2014e 2015f 2016f
Real GDP grow th, % 4.7 1.6 1.9 (2.0) 2.0 (2.5) 2.7 (3.0
Consumer price grow th, % 3.9 2.8 -0.1 (0.0) 0.3 (1.3) 2.6 (2.0)
Unemployment rate, % 2/ 10.0 8.6 7.8 (7.5) 7.3 (7.2) 7.2 (7.2)
Real net monthly w age grow th, % 15 45 5.3 (5.2) 6.5 (6.0) 33 (4.4)
Current and capital account balance, % of GDP -1.5 0.6 -0.2 (-0.2) -0.4 (1.8) -1.0 (2.0)
General government budget balance, % of GDP3/  -0.3 -0.5 -0.4 (-0.5) -0.4 (-0.4) -0.2 (-0.2)
1/ November 2014 forecast in parenthesis Sources: Statistics Estonia,

Bank of Estonia, Swedbank.

Export growth accelerated in the second half of last year. The growth was supported by a
Weaker export growth robust improvement in the production of electronics and its exports primarily to Sweden and
in 2015 thence to the global market, and larger volumes of sea transport services. The continuation
n of the current robust growth in the production and export of electronics equipment and its
impact on GDP growth has certain risks, as this comes primarily from a single producer.
Exports of goods to the Russian market fell considerably, especially towards the end of last
year. The worsening economic situation in Russia and the embargo on certain food products
will strike Estonia’s exports to the eastern market even more this year. Although the embar-
go has hit considerably Estonian producers of some agricultural and food products, espe-
cially dairy, fish, and meat, the direct impact on the Estonian economy as a whole has been
rather modest so far. However, the decline in import demand in Russia and rouble deprecia-
tion are worsening the economic situation of several of the main trade partners, amplifying
the negative impact on Estonia’s export possibilities.

Estonia’s export volumes are small, and still have a price advantage compared with the
Nordic and Western European producers. This facilitates finding new export markets in an
overall sluggish growth environment characterised by an oversupply of certain products due
to Russia’s economy’s weakness and trade restrictions. According to our baseline scenario,
the growth of Estonian exports will decelerate in 2015 due to weaker foreign demand. In
2016, the economic situation of Estonia’s trade partners will improve, lifting export growth.

Househol ds Despite the business sector turnover and profits’ staying at around the previous year’s level
. . in 2014, the corporations’ financial situation remains good. Due to a modest growth of new
ratio will stay strong loan volumes, corporations’ financial leverage has fallen to its lowest level in the past 10
years. Because of a rapid rise in households’ nominal and real disposable income, we ex-
pect the households’ savings rate to stay strong in the forecast period. A robust financial
position enables both nonfinancial corporations and households to finance a considerable
share of their investments from their own funds. Enterprises and households both have

financial buffers, protecting them against possible downward risks.

Investmentswill Given weak export demand, we expect that investments by nonfinancial corporations will
grow very modestly in 2015. Corporations need to increase productivity more than produc-
recover slowly tion capacity; therefore, the share of investments in machinery and equipment in overall

investment volumes is expected to rise. The continued demand for dwellings supports a
moderate growth of households’ investments. At the same time, public investments will
decrease somewhat in 2015, and more strongly in 2016, as investments from the govern-
ment’s own funds, and next year also from the EU funds, will decline. Total investments will
recover sluggishly this year, to which households will contribute the most. The expected
improvement of foreign demand in 2016 will induce corporations to invest more, both in
efficiency and volumes, and, therefore, their contribution to the growth of total investments
will increase.

The labour market remains tight, even though the external economic environment is still

Strong wage growth fragile. Finding suitable labour will only get harder in 2015-2016 as the working-age popula-

will continue tion and the number of unemployed will decrease further. The share of labour costs in en-
terprises’ turnover has increased as wages continue rising fast, even as sales have been
falling a bit. Employment will decrease marginally during this and the next year because of
lower supply of and demand for labour (the latter thanks to investment in higher efficiency).
Shale oil and food industries will probably reduce their labour force after the recent dramatic
drop in the prices of oil, and lower prices and less export of food products. But so far, the
impact of smaller revenues in these sectors on total employment has been limited (around
0.05% of employment), and the people laid off there will probably find jobs elsewhere.
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Modest price increase
in 2015

Estonia: Contributions to GDP growth, pp

Gross wage growth will stay at around last year’s level in 2015 and then accelerate some-
what in 2016, in line with the improvement in the general macroeconomic situation. Net
wages will get an additional boost in 2015 from a reduction in labour income taxes of around
1.6 percentage points at the beginning of the year. As inflation will be low, labour income wiill
increase by more than 6% in real terms this year. Minimum wages will be increased by
around 10% a year both in 2015 and 2016. Higher wages of public workers and a rise in
pensions and other social benefits will give additional support to private consumption, which
will be the biggest contributor to growth both in 2015 and 2016.

Prices, especially energy and food prices, will start to increase gradually during the second
half of 2015. The price of crude oil is forecast to decline by around half in US dollars and by
around one-third in euros in 2015, compared with 2014. However, the prices of motor fuels
in Estonia are expected to decline much less, as taxes amount to half of the retail price of
gasoline. Lower oil prices will also press down the price of heating. In Estonia, the biggest
winners of the lower fuel prices are the transport sector, which can reduce its costs, and
households, which can save or spend more.

Food prices are currently weak globally due to abundant supply and slower growth of de-
mand in some leading importers, like China and Russia. Food prices are expected to in-
crease in the second half of this year, when food demand will catch up with food supply. The
biggest push to inflation in Estonia will come from an increase in excise tax rates, which will
lift inflation by around 0.5 percentage point at the beginning of the year. The prices of im-
ports are being raised somewhat by the cheaper euro. Strong wage growth adds pressure to
the prices of labour-intensive goods and services produced locally.

In 2016, inflation will accelerate, as global energy and food prices are forecast to increase.
We expect the price of crude oil to recover by around 30% in euros, pushing up the prices of
transport and heating. Regulated prices will rise thanks to another round of excise tax hikes.

Estonia: Labour market indicators
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The current forecast assumes that the upcoming parliamentary elections in March this year
will not bring significant changes in Estonia’s economic policy. The main downward risk to
the current forecast is related to Russia. If the situation in Russia gets worse than what we
assume in our baseline scenario (see the Russia section for more details), the economic
growth of Estonia and its trade partners will be harder hit. In addition to Russia, and perhaps
even more important, the economic and political uncertainties related to the euro area have
increased since our previous forecast in November, hurting Estonia’s export and investment
growth prospects.
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Latvia: In search for exports

We lower the growth forecast for 2015 to 1.9% (2.6% before) owing to weaker external de-
mand growth and, particularly, a massive Russian rouble depreciation. Continued wage
growth and cheaper energy will support the purchasing power of Latvian households. GDP
growth will remain mostly consumption driven this year, but exports and investments will
pick up in 2016, as the global economy speeds up and the situation in Russia stabilises.

Key economic indicators, 2013-2016 ¥

2013 2014e 2015f 2016f
Real GDP grow th, % 4.2 2.4 (2.3) 1.9 (2.6) 35 (3.5
Consumer price grow th, % 0.0 0.6 (0.8) 0.5 (2.1) 25 (2.5)
Unemployment rate, % % 119 108 (10.7) 102  (9.9) 9.2 (8.8)
Real net monthly w age grow th, % 5.7 8.1 (7.4) 55 (3.3) 3.9 (3.9
Current account balance, % of GDP -2.3 -2.8 (-21) -26 (-21) -43 (-2.9)

General government budget balance, % of GDP¥  -0.9 16  (-(1.0) -15 (15 -12  (-0.8)
1/ November 2014 forecast in parenthesis.

2/ According to Labour force survey.

3/ According to Maastricht criterion. Sources: CSBL and Swedbank.

In 2014, we estimate economic growth to have been at 2.4% (similar as in the first three
quarters). Yet, growth in the fourth quarter most likely was weaker than in the third. House-
hold consumption growth has been weaker than we expected and slower than income
growth, implying that household saving rates have risen. Investments suffered from geopolit-
ical uncertainty and weaker-than-expected external demand, falling in annual terms in the
third quarter. Export growth was slower than that of consumption or investments, but held up
relatively well.

Cheaper oil and weaker ro- Since our l_\l_ovember Outlook, two kgy develop_me_nts h_ave_prompted our f_orecast _revisior_w.
On the positive side, a sharp decline in global oil prices implies much lower inflation in Latvia

ble force outlook revisions  and, thus, stronger purchasing power and, possibly, household consumption growth. On the
negative side, a dramatic depreciation of the rouble will result in much deeper recession in
Russia than previously anticipated and, thus, a larger fall in exports to Russia. This is al-
ready affecting long-haul truck businesses and hotels, and will have an even larger impact
on Latvian exporters in the spring, when higher inflation in Russia will reduce their house-
hold spending.

Lower growthin 2015 to We forecast_weaker exports and in\_/estments for this year due to the somewhat _weak_er
external environment (lower growth in the euro area, deeper recession, and the financial
remain mostly driven by squeeze in Russia) and thus revise downwards our 2015 GDP forecast to 1.9% (2.6% be-
; fore). We expect household consumption growth to remain robust, owing to lower inflation
household consumption and growing net wages. We keep the 2016 forecast unchanged at 3.5%, with exports and
investments recovering due to (i) the anticipated stabilisation of the geopolitical situation in
Russia and the slow recovery of its economy starting in the second half of the year, as well
as improving growth in Europe, and (ii) a more active allocation of EU funds filling in for the
previously postponed investment projects of the last couple of years, and perhaps also
some help from the so-called Juncker plan (planned to promote investments in Europe, but
still in development phase). Risks are skewed to the downside, though.

Latvia: Contributions to GDP YoY, pp Latvia: Trade partners' contributions to
12 goods' exports growth, pp
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External demand growth this year is forecast to be weaker than in 2014. At the same time,

Export growth running out the resumption of production at the Liepajas Metalurgs steel plant would add at least 1 per-
) = centage point to export growth (it is not yet clear what will be the export markets, though).

of steam but still positive We expect the fall in Latvia’s exports to Russia to be in double digits in 2015 (goods exports
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down by 3.5% in the first 11 months of 2014) due to the rouble depreciation and recession.
However, this can be compensated for by expansion in other markets (about 11% of total
goods exports went to Russia in 2014). Although in the past two years Latvian external
competitiveness has slightly weakened due to wages growing faster than productivity, it is
still good enough to continue expanding in European markets and penetrating more distant
ones, e.g., Asia.

Nonfinancial investments in manufacturing were growing in 2014, but overall investments
weakened. Anecdotal evidence suggests that businesses are very cautious about new in-
vestments, and demand for new loans is very weak. This can be explained by the fragile
external environment, but businesses are also postponing some of necessary investment
projects, waiting for EU funds from the 2014-2020 planning period to become available. We
see a fall in investment activity in the beginning of this year, but expect it to pick up towards
the end of 2015 and in 2016, with the inflow of EU funds and perhaps the slow phasing in of
the Juncker plan for related investment. At the same time, public infrastructure projects are
on their way, e.g., in energy, railways, and ports. The distribution of the new period’s EU
funds in agriculture and road maintenance seems to start already during 2015.

With substantially lower global oil prices than previously anticipated, we revise downwards
the consumer price growth forecast for 2015 to 0.5% (2.1% before). The weakening euro
and will not be able to outweigh the fall in oil prices, resulting in cheaper fuel, natural gas,
and heating in Latvia. This will compensate for the hike in electricity tariffs as of January
2015 due to the liberalisation of the market for households. The lower energy costs are likely
to decelerate price growth for other goods and services as well. We keep the inflation fore-
cast at 2.5% for 2016, with global commodity prices recovering.

Slower economic activity growth and the diminishing labour force will dampen employment,
and jobs are expected to be created this year only very marginally, if at all. We forecast the
unemployment rate to continue falling, mostly due to emigration and the aging population,
but somewhat slower than previously anticipated. In 2016, as economic growth picks up, we
expect marginal positive employment growth, and the unemployment rate is likely to slide
below 9% during the year.

Wage pressures are anticipated to calm down a bit this year; however, an increase in the
minimum wage of another 12.5% in January 2015 (similar to the hike at the beginning of
2014) to EUR 360 will support wage growth. We expect 5% gross wage growth in 2015 and
5.5% in 2016; the latter will be higher if the minimum wage is raised again (which is likely). A
decline in the personal income tax rate of 1 percentage point this year to 23% and of a fur-
ther 1 percentage point in 2016 will support net wage growth. There are also plans to intro-
duce a progressive tax-free allowance to reduce the tax burden for lower-income house-
holds, as well as to raise tax allowances for families with two or more children, but it is still
unclear whether and how these will be implemented.

Overall, lower inflation and net wage growth will support household spending. However, we
believe that the minimum wage hike will mostly result in income legalisation and thus not
add to consumption so much. Excluding the minimum wage impact, we now anticipate
somewhat slower net wage growth in 2015 than in the November Outlook. In addition,
household spending is forecast to remain rather cautious. However, cheaper fuel and heat-
ing will support spending, and we expect robust consumption going forward.

Lower economic growth and lower inflation than currently assumed in the 2015 Budget Law
will hurt the government budget. The budget is planned under an assumption of 5% nominal
GDP growth in 2015; however, we expect it marginally above 3%, implying a smaller taxable
base. We anticipate budget deficits higher than the 1% and 0.9% of GDP planned for 2015-
2016 unless tax collection improves substantially and/or spending is cut. There is a risk that
a fiscal correction mechanism will have to be launched in 2016 (as set in the Fiscal Disci-
pline Law), since both the 2014 and 2015 budget deficits are likely to exceed targets.

Latvia: Annual growth of household Latvia: Annual CPI, %
income and consumption, % 8
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Lithuania: Enduring love, wrong partner

Despite the political tensions, economic sanctions, embargo, and falling rouble, Lithua-
nia’s exports to Russia continued increasing in 2014. With Russia facing a recession this
year almost as big as in 2009, this enduring love of Lithuanian exporters is going to sting.
Exports to Russia will probably shrink by more than 10%, and business investments will
be negatively affected. The good news is that the same force that crippled Russia — cheap
oil —will also boost Lithuanian consumers.

Key economic indicators, 2013-2016 v

2013 2014e 2015f 2016f
Real GDP grow th, % 3.3 3.0 (3.0 23 (3.3) 35 (3.8)
Consumer price grow th, % 1.0 0.1 (0.2) 0.7 (1.5) 2.0 (2.0)
Unemployment rate, % % 11.8 107 (1090 97 (970 85 (85)
Real net monthly w age grow th, % 3.8 4.9 (4.7) 4.2 (3.8) 4.5 (5.1)
Current account balance, % of GDP 1.6 -03 (-0.7) -17 (150 -32 (-21)

General government budget balance, % of GDP ¥  -2.6 -1.3  (-1.3) -16 (-1.3) -1.0 (-1.0)

1/ November 2014 forecast in parenthesis
2/ According to Labour force survey. Sources: Statistics Lithuania,
3/ According to Maastricht criterion. Bank of Lithuania and Swedbank.

During the first 11 months of last year, exports of goods to Russia increased by 6.5%, and

e Russian market was the destination of 21.1% of total exports, compared wi .8% in
Exposure t the Russi ket was the destination of 21.1% of total t d with 19.8% i
recession is big but 2013. In other words, the exposure has increased, at least for some sectors, and these
' . exporters are going to be burned in 2015. What was not achieved by sanctions will be deliv-
only some sectors will ered by the cheap rouble and loss of Russian consumers’ purchasing power. However, the
feel the sting effect on the overall Lithuanian economy will be limited, as the majority of the goods sold in

Russia are not of Lithuanian origin, but are reexported. Because only 4.5% of exports of
Lithuanian-origin goods are sold in the Russian market, Lithuanian farmers and manufactur-
ers are relatively safe; the biggest casualty is likely to be transport and logistics sectors.

Total exports are not It is likely that exports to other CIS countries will also suffer, as they are going to be nega-

. tively affected by Russia’s economic woes. Last year, 33% of total Lithuanian exports were
expected to grow this sold in CIS markets. However, exports to most of the EU countries are likely to grow; thus
year; investments will we forecast that total exports will remain unchanged in 2015, before regaining growth mo-

mentum in 2016. Investments will also take a hit, especially in sectors relying on external

be affected by weak demand, as the uncertainty will be high and confidence will remain weak.

confidence Accommodations, catering, and, to some extent, retail sectors are also likely to be negative-
. ly affected by the recession in Russia and the depreciating CIS currencies. During the first
Number of tourists three quarters of last year, the number of tourists accommodated in Lithuania increased by
from Belarus and Rsr 9.5% over the same period in 2013. But, since then, the rouble has lost half of its value, and

o . Belarus was forced to impose restrictions on the conversion of its national currency to for-
sia is likely to falthis eign currencies — these factors are not going to disappear this year and are going to hurt the
purchasing power and flows of tourists. Around 30% of all tourists come to Lithuania from

ear
y Russia and Belarus.
Lithuania: Share of goods' exports to Lithuania: Tourism, 2014 Jan-Sep
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Sources: Statistics Lithuania and Swedbank. Sources: Statistics Lithuania and Swedbank

For these reasons we have cut the forecast of GDP growth in 2015 by 1 percentage point, to
2.3%. Growth will rebound to 3.5% in 2016, although it will be somewhat smaller than we
expected in our recent Swedbank Economic Outlook. Despite the new wave of EU funds,
gross fixed capital formation is expected to grow by only 2% this year. Unfortunately, this is
insufficient to sustain, let alone improve, the competitiveness of companies. Investments, as
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a share of GDP will remain unchanged this year (at 19%), much below the long-term aver-
age and the level in, e.g., other Baltic countries. Our composite leading indicators are warn-
ing of a downturn of the business cycle (you can read more about this in our recent Macro

Focus 1).
Households will benefi The negative effect of the storm in the east would be bigger were it not mitigated by cheaper
. oil and gas, which will increase households’ purchasing power. We forecast that the average
from cheager oil, but price of oil, calculated in euros, will be 35% lower this year compared with 2014. Drivers will
they will probably save save EUR 236 million, or 1% of total household consumption. However, we do not expect
this to significantly boost household consumption, as discretionary income in the volatile and
more, not consume uncertain environment is likely to be saved. We have lowered our household consumption

growth forecast to 4.0% this year but expect it to accelerate to 4.7% in 2016.

There is, however, room for a positive surprise here, especially if geopolitical risks ease, the

euro area starts growing more rapidly, and confidence recovers. Labour market fundamen-

; tals are pointing in the right direction. Real growth of the wage bill (total wages paid to all

D(.-)S[.:)Ite all the unce employees) is going to remain strong — 4.4% this year and 4.8% in 2016. We forecast nomi-

tainties, wage growth nal wage growth to accelerate to 5.0% this year — recalculating wages in euros and shrink-

is not Iiker to ebb ing supply of skilled labour will boost employees’ negotiating power, at least in some sec-

tors. Last year, wages in IT and communications, real estate operations, and the agriculture

and construction sectors were increasing most rapidly, while most public sector employees

barely saw any income growth. Wage growth is expected to become more broad based only

in 2016, when the pre-election period will encourage politicians to raise the minimum wage
and public sector wages.

Employment growth Employment growth is likely to be weaker — after an estimated 1.5% surge last year, it will

- . probably increase by only 0.2% in 2015. However, unemployment is still going to decline to

will be weak, but ent- 9.7% this year and 8.5% in 2016, mainly due to the aging population. Net emigration de-

gration and unen- clined to 12,600 last year, the lowest level since 2002. Although emigration remains relative-

: . ly high, immigration increased by 17.5% last year, and around 80% of all immigrants were

ployment will continue returning Lithuanians. We forecast that net migration will continue approaching zero due to
declining both the declining emigration and slightly increasing immigration.

During the first three quarters of last year, remittances increased to 4.5% of GDP and are
likely to remain an important source of household income. Currently, 620,000 Lithuanians
live abroad — more than one-fifth of the population living in Lithuania. There must be more
ways to tap into the huge potential of this diaspora, besides relying on their remittances.
Government and companies should grasp this opportunity.

The budget deficit is The government has a plan to increase the minimum monthly wage by 25 euros (or 8.3%)
. this summer, but that is conditional on budget revenues, which we forecast to fall behind the
probably going to be plan. Thus it is likely that any further increase in the minimum monthly wage will be post-
larger than expected, poned until 2016. We estimate that government consumption is going to increase by 2.5%
butthat ’ s goo this year, but, unfortunately, the state investment programme is going to shrink by 8.4%.
This is probably not a good time to cut investments, but the government had little room to
manoeuvre — pensions have to be compensated for and there is a broad consensus to dra-
matically increase spending on defence. We forecast that the general government budget
deficit will increase to 1.6% of GDP — higher than is expected by the Ministry of Finance and
higher than last year. But government borrowing costs have never been this low and are
likely to drop further — we forecast that long-term government bond yields will fall below 1%
this year. Thus, if there were ever a good time to implement good old Keynesian stimulus
policies, then that time is now. Let’s hope the stimulus will be transparent, and efficient, and
the government will not get addicted to it. Again.

L8ithuania: Contribution to GDP growth pp 1I6i3thuania: Business cycle and the CLI
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! http://www.swedbank-research.com/english/macro_focus/2014/september/index.csp
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Bilaga

ESTONIA: Key economic indicators, 2013-2016 v

2013 2014e 2015f 2016f
Real GDP growth, % 1,6 1,9 (2,0) 2,0 (2,5) 2,7 (3,0
Household consumption 3,8 4,1 (3,6) 4,2 (3,8) 3,6 3,4)
Government consumption 2,8 1,1 (0,5) 1,0 (1,0) 1,0 (1,0)
Gross fixed capital formation 2,5 -0,6 (2,5) 0,6 (3,0) 3,5 (4,5)
Exports of goods and services 2,4 2,3 (1,5) 1,6 (2,0) 3,7 (4,0
Imports of goods and services 3,3 1,6 (1,0) 2,1 (2,5) 4,2 (5,0)
Consumer price growth, % 2,8 -0,1 (0,0) 0,3 1,3) 2,6 (2,0)
Unemployment rate, % 8,6 7.8 (7,5) 73 (7,2) 72 (7,1)
Real net monthly wage growth, % 4,5 53 (5,2) 6,5 (6,0) 33 4.4
Nominal GDP, billion euro 18,7 19,5 (19,5) 20,4 (20,6) 21,7 (21,9)
Exports of goods and services (nominal), % growth 3,4 2,1 1,8) 1,5 (2,5) 4,2 (5,1)
Imports of goods and services (nominal), % growth 2,9 0,7 (0,0) 1,9 (2,5) 4,7 (5,6)
Balance of goods and services, % of GDP 1,4 2,7 (2,5) 2,4 2,7) 2,2 (3,0
Current account balance, % of GDP -1,1 -0,6 (-0.6) -0,9 (-0.6) -1,3 (-0.5)
Current and capital account balance, % of GDP 0,6 -0,2 (-0.2) -0,4 1,8) -1,0 (2,0)
FDI inflow, % of GDP 3,6 7,6 4,1) 3,9 (3,9 3,7 3,7
Gross external debt, % of GDP 93,5 90,6 (90,4) 87,2 (86,1) 83,3 (81,6)
General government budget balance, % of GDP o -0,5 -0,4 (-0.5) -0,4 (-0.4) -0,2 (-0.2)
General government debt, % of GDP 10,1 10,0 (10,0) 9,8 (9,8) 9,5 (9,5)
1/ November 2014 forecast in parenthesis
2/ According to Labour force survey.
3/ According to Maastricht criterion. Sources: Statistics Estonia, Bank of Estonia and Swedbank.
LATVIA: Key economic indicators, 2013-2016 v
2013 2014e 2015f 2016f
Real GDP growth, % 4,2 2,4 (2,3) 1,9 (2,6) 3,5 (3,5)
Household consumption 6,2 2,3 (3,3) 3,5 (3,5) 4,0 (4,0
Government consumption 2,9 3,7 (2,6) 0,7 (1,6) 0,5 (1,0
Gross fixed capital formation -5,2 1,8 (2,5) -0,5 (2,0) 10,0 (7,0
Exports of goods and services 15 1,4 0,9) 1,0 (3,0) 4,0 (4,5)
Imports of goods and services 0,3 0,5 (1,0) 2,2 (3,3) 7,0 (6,0)
Consumer price growth, % 0,0 0,6 (0,8) 0,5 2,1) 2,5 2,5)
Unemployment rate, % 11,9 10,8 (10,7) 10,2 9,9 9,2 (8,8)
Real net monthly wage growth, % 57 8,1 (7,4) 55 (3,3) 3,9 (3,9
Nominal GDP, billion euro 23,2 24,1 (24,5) 24,9 (26,0) 26,4 27,7)
Exports of goods and services (nominal), % growth 2,2 1,2 (0,5) 11 (4,9) 59 (6,6)
Imports of goods and services (nominal), % growth 0,9 0,4 (-0,0) 1,6 (4,8) 8,9 8,1)
Balance of goods and services, % of GDP -3,3 -2,8 (-2,9) -3,0 (-2,8) -4,7 (-3,7)
Current account balance, % of GDP -2,3 -2,8 (-2,1) -2,6 (-2,1) -4,3 (-2,9)
Current and capital account balance, % of GDP 0,1 0,1 (0,5) -0,2 (1,0) -2,8 (-1,8)
FDI inflow, % of GDP 2,9 1,2 1,2) 2,4 (2,3) 3,0 (2,9
Gross external debt, % of GDP 131,3 139,6 (130,4) 136,9 (124,2) 133,7  (119,8)
General government budget balance, % of GDP ¥ 0,9 -1,6 (-1,0) 1,5 (-1,5) 1,2 (-0,8)
General government debt, % of GDP 38,2 40,7 (39,3) 39,4 (34,1) 38,5 (33,5)

¥ November 2014 forecast in parenthesis, 2013 figures are updated according to new ESA2010 methodology.
2 According to Labour force survey.
s According to Maastricht criterion. Sources: CSBL and Swedbank.
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LITHUANIA: Key economic indicators, 2013-2016

2013 2014e 2015f 2016f

Real GDP growth, % 33 3,0 (3.0) 23 (3.3) 35 (3.8)

Household consumption 4,2 5,0 (5.0) 4,0 4.5) 4,7 4.7)

Government consumption 1,8 2,0 (2.0) 25 (2.5) 2,5 (3.0)

Gross fixed capital formation 7,0 6,5 (6.5) 2,0 (6.0) 8,0 (10.0)

Exports of goods and services 9,4 2,8 (-1.0) 0,0 (3.5) 7,0 (5.0)

Imports of goods and services 9,0 54 (2.0) 2,6 (5.2) 8,5 (7.2)
Consumer price growth, % 1,0 0,1 0.2) 0,7 1.5) 2,0 (2.0)
Unemployment rate, % % 11,8 10,7 (10.9) 9,7 9.7) 85 (8.5)
Real net monthly wage growth, % 3,8 4,9 4.7) 4,2 (3.8) 4,5 (5.1)
Nominal GDP, billion euro 35,0 36,4 (36.0) 37,7 (37.8) 39,7 (39.9)
Exports of goods and services (nominal), % growth 8,0 1,0 (-2.5) -2,5 4.5) 8,0 (7.0)
Imports of goods and services (nominal), % growth 75 2,0 (1.0) -0,5 (5.5) 10,0 (8.0)
Balance of goods and services, % of GDP 1,3 0,4 (-1.6) -1,2 (-2.4) -2,7 (-3.2)
Current account balance, % of GDP 1,6 -0,3 (-0.7) -1,7 (-1.5) -3,2 (-2.1)
Current and capital account balance, % of GDP 4,6 1,8 (1.6) 0,9 (0.8) -0,7 (0.2)
FDI inflow, % of GDP 15 1,0 (2.5) 15 (3.0 2,0 (4.0)
Gross external debt, % of GDP 69,8 69,7 (66.5) 68,2 (65.0) 65,8 (62.7)
General government budget balance, % of GDP K -2,6 41,3 (-1.3) -1,6 (-1.3) -1,0 (-1.0)
General government debt, % of GDP 39,0 41,0 (41.6) 42,6 (42.4) 38,2 (38.1)

1/ November 2014 forecast in parenthesis, 2013 figures are updated according to new ESA2010

methodology

2/ According to Labour force survey Sources: Statistics Lithuania, Bank of Lithuania and
3/ According to Maastricht criterion Swedbank.
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Dokumentet far endast distribueras till institutionella investerare.
De institutionella investerare i USA som far detta dokument och
som onskar utfora en transaktion i nagot vardepapper som
namns i rapporten, ska endast gora detta via Swedbank First.
Swedbank First ar en USA-baserad méaklare/handlare, som ar
registrerad hos the Securities and Exchange Commission, och
ar medlem av the Financial Industry Regulatory Authority.
Swedbank First &r en del av Swedbank.
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http://www.swedbankfs.com/disclaimer/index.htm
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