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GLOBALT TEMA - LAGA RANTOR LANGRE

Modest tillvixt, lag inflation och laga riantor fortsitter att vara temat ytterligare ett tag
framéver. Det har stirkts av de senaste makroindikatorerna. Centralbanken i USA lat
rantan ligga stilla och sannolikheten att rintehojningen skjuts framat i tiden har okat.
Dessutom fortsitter resten av virlden med mer av centralbanksstimulanser. Sannolik-
heten for att den svenska Riksbanken behover vidta fler stimulansatgirder har ocksa
okat efter att Norges bank har sinkt rantan, liksom att kronan har gatt nagot starkare
och ravarupriserna har fortsatt att falla. I 6vrigt ser det dock relativt starkt ut for svensk
ekonomi. Svensk industri och export har gynnats av att den europeiska konjunkturen
har stirkts. Kronan har ocksa gynnat svensk konkurrenskraft men den stimulansen gar
inte att rakna hem i det langa perspektivet. Pa sikt kommer kronan att stirkas &ven om
Riksbanken i det korta perspektivet forsoker forsvaga kronan.

Tillvaxten i vérlden fortsétter, men den gar trogt och inflationstrycket ar fortsatt modest. Det gor att ran-
torna har forblivit laga och centralbankerna fortsitter att trycka pa gasen. Inte ens den amerikanska
centralbanken kinde sig manad att 6verge nollrantepolitiken da dollarn &r stark, inflationen obefintlig och
okad finansiell volatilitet. Osakerheten har forstarkts av att Kina visar tydliga tecken pa inbromsning och
ravarupriserna ar laga.

MODEST TILLVAXT, DISINFLATION OCH LAGA RANTOR

Ledande indikatorer pa manga hall i véirlden, som till exempel inkopschefsindex, och fallande ravarupriser
pekar mot en svagare global tillvixttakt. BNP-prognoserna har justerats ner. Det dr dock framfor allt till-
vaxtlander som har bromsat in kraftigast och det dr dven héir som tillvixtprognoserna har reviderats ner
som mest. IMF har till exempel justerat ned tillvixtmarknadernas BNP-prognos med en procentenhet, den
amerikanska ekonomin har justerats ned en halv procentenhet medan den europiska prognosen ér ofor-
dndrad.
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Inképschefsidex i tillverkningsindustrin (PMI)
59 A
58
57 4
56
55
54

§ 53

£ 52
51 4
50 4
49 4
48 4
47 4
46 4

T
2013 2014 2015

==Kina == Tyskland ==EMU ==USA

Kalla: SEK/Macrobond

Det ir intressant att linderna i EMU har fortsatt att aterhdmta sig trots Rysslandskris och fortsatt Gre-
klandsoro. Rysslandskrisen har inte fatt den effekt som manga befarade. De svenska exportforetagens far-
hagor har inte heller besannats. Visserligen skulle tillvixten sannolikt ha varit hogre om vi inte haft sankt-
ioner mellan Ryssland och EU samt den osékerhet som geopolitiska konflikter generellt astadkommer, men
trots det har tillvixten dnda kommit in i linje med férvantningarna. Det ser fortfarande dystert ut i Grek-
land men i 6vriga euroldnder har det ekonomiska laget ljusnat och dven den svenska exporten har gynnats
av att var storsta exportmarknad har dterhdamtat sig. Det dr positivt. Visserligen kan vi inte blasa faran 6ver,
men det dr fortroendeingivande att den ekonomiska tillvaxten i euroldnderna ér pa vig upp. Att bankutla-
ningen Okar ar ytterligare ett styrkebesked for att ekonomin fungerar battre.
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Lagre ravarupriser drabbar en del ravarutunga lander, men fér den globala ekonomin &r det positivt med
lagre ravarupriser, framforallt oljepriser, som kan ses som en stimulans till virldsekonomin. Dessutom bi-
drar det, i alla fall pa kort sikt, till ett fortsatt globalt lagt inflationstryck och ddrmed fortsatt ldga rantor.
Och laga rantor dr stimulerande for varldsekonomin.
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Sammantaget vintas den globala tillvixten ligga pa 3-3,5 procent de narmaste aren dér tillvixtlainderna
vaxer kring 4 procent och de utvecklade landerna kring 2 procent. Det finns dock stora skillnader. Oljepro-
ducerande linder ar sarskilt hart drabbade, liksom andra rdvaruproducerande linder. Vinnare ar konsu-
menterna och de oljeimporterande linderna. Dessutom paverkar den starka dollarn méanga tillvaxtlander
negativt, dels genom kapitalutfloden nir rintan stiger i USA, dels genom att den utldndska skulden i dollar
bade blir hogre och dyrare.

IMF (WEO) BNP-prognoser
Arlig procentuell férandring
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LAG INFLATION SKAPAR VALUTASPEL

Att den amerikanska dollarn har stirkts har inte undgatt nagon. Orsaken dr att tillvixten har varit relativt
starkare i USA 4n pa manga andra hall i den utvecklade varlden samtidigt som man har legat forst i kon-
junktur- och rantehdjningscykeln. Centralbanken i USA var tidigt ute med att sdnka rantan till noll procent
efter finanskrisen jamte att infora s& kallade kvantitativa stodatgarder genom kop av obligationer. Det bety-
der ocksa att man nu dr forst ut att minska stimulanspolitiken. Den forsta atgarden var att avsluta obligat-
ionskopen, vilket man gjorde hosten 2013, och allt sedan dess har man forberett marknaden pa att dven
nollrdntepolitiken snart ska dverges. Ett fortsatt lagt inflationslédge, en starkare dollar och en omvarld som
snarare 0kar stimulansitgarderna dn tvdrtom har dock fatt en forsta raintehojning att dréja. Hittills har den
starkare dollarn inte foranlett nagon storre diskussion pa hemmaplan. I grund och botten dr amerikanarna
positiva till en stark dollar eftersom det betyder att den relativa kopkraften stirks. Men for den konkurrens-
utsatta industrin har den starka dollarn satt sina spar. Det ser vi i att klimatet bland foretagen i tillverk-
ningsindustrin har mattats av under det senaste aret samtidigt som &ven vinsterna har pressats. I de region-
ala centralbankernas makrorapporter kan man ocksa skonja en viss oro 6ver den starka dollarn. Sannolikt
var den starka dollarn ett viktigt skal till att den amerikanska centralbanken beslét sig for att avvakta med
rantehdjningen ett tag till pa sitt senaste mote i mitten av september. Dollarn har pa ett ar starkts med drygt
17 procent mot ett brett index av valutor.
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Att man snart dr pa vag ut ur nollrdntepolitiken kan ocksa skonjas i ranteskillnader mellan USA och andra
lander. Ranteldget har ocksé varit patagligt negativt for manga tillvaxtlainder som har fatt se stora kapitalut-
floden till USA nir den korta marknadsrintan steg. En starkare dollar har ocksa varit negativt for ménga
tillvaxtlander med stora skulder i dollar, som Brasilien. Brasilien klims frén flera hall, dels genom att olje-
priset har gatt ner, dels genom den starka dollarn. Den inhemska ekonomin gar ocksé relativt svagt. Det har
inneburit ett kraftigt fall i den brasilianska valutan. Det &r svért att se att det inte fortsatter.

Aven Kina har drabbats hart da den kinesiska renminbin har klimts fran flera hall. Den har stirkts mot
dollarn, yenen och euron. Det ar darfor inte anméarkningsvért att i tider nér efterfrdgan viker i Kina att man
fran centralt hall tog ett forsta steg att forsvaga renminbin mot dollarn. Det dr dock en mycket blygsam
forsvagning. Pa 12 ménaders sikt har renminbin starkts med drygt 11 procent mot en korg av valutor. Om
den kinesiska valutan successivt forsvagas fran har far det dessutom béring pa andra lander i Asien, sd som
Sydkorea, som ocksa klams fran flera hall.

Kina: Valutaindex (BIS)
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Det ér tydligt att vi i vdrlden just nu brottas med valutaforsvagningar i relativ jimforelse. Antingen ar det
oonskad valutaforsvagning eller sa ar det en planerad och 6nskad forsvagning. Inte ens Kina eller USA
miktar idag med en starkare valuta. Men nagon maste ge vika. Sannolikt dr det fortsatt dollarn som far
agera den starkare parten. Den europeiska konjunkturen édr ocksa i behov av en fortsatt svagare valuta och
har fortsitter centralbanken med massiva centralbankséatgarder. Men det finns en risk att euron inte forsva-
gas i den utstrackning som centralbanken 6nskar da fortroendet for euron och euroekonomierna stérks. I
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Japan fortsitter ocksa centralbanken med massiva stimulansitgarder men det dr svart att se att yenen kan
forsvagas ytterligare i en miljo dar dven Kina lagger om sin valutapolitik och dar sannolikt dven andra asia-
tiska lander foljer efter.

BATTRE FORUTSATTNINGAR FOR DEN SVENSKA EXPORTEN

Den svenska ekonomin har klarat sig relativt bra jamfort med andra linder. Det syns i en relativt starkare
tillvixt och en betydligt battre statsfinansiell situation. Det ar framfor allt hushéllen som har agerat motor i
ekonomin. Hogre sysselsittning, 6kade disponibla inkomster och laga rantor har inneburit stark privat
konsumtion, vilket bidragit till tillvixten. Det 4r svart att se att dessa faktorer inte fortsatter att bidra positivt
till konsumtionstillvixten det nirmaste aret. A andra sidan kan vi notera att hushallen har blivit mer pes-
simistiska om framtiden. Det géller framfor allt for ekonomin i stort. Det har sannolikt att gora med de
stora borsfallen och osakerheten om den globala tillvixten men dven de planerade atgirderna géllande
amorteringskrav och budgeten kan ha péaverkat hushallen i en mer forsiktig riktning. Hushallen dr dock
fortfarande positiva till sin egen planboksekonomi dven om den framatblickande bilden inte ar riktigt lika
ljus som tidigare.

Samtidigt som vi ser att hushallens konfidensindikator har fallit géller det motsatta for foretagen. Har har
fortroendet fortsatt att stirkas och pa de flesta hall ar laget betydligt battre 4n normalt. Det badar gott for
den svenska utvecklingen.



