Ekonominytt februari
Annu ingen vandning i produktionen

| borjan av februari presenterade Statistiska Centralbyran siffror for
produktionsutvecklingen for 2009. Totalt minskade produktionen for teknikféretag
i Sverige med 29 % i volym for 2009. Vi hade raknat med en tillbakagang pa 30
% och utfallet blev allts& ungefar som forvantat.

| december i fjol gick produktionsnivan dessvarre ner ytterligare jamfort med
november for teknikforetag i Sverige och naddde den lagsta nivan sedan hosten
1996. Trots att en hel del annan konjunkturinformation som orderingang,
rantelage, ledande indikatorer m.m. signalerat en férestaende uppgang har
aktiviteten annu inte tilltagit i nagon stérre omfattning.

Positivt i december 2009 var att nedgangstakten inte var lika kraftig som tidigare.
Jamfort med december 2008 gick volymen tillbaka med 17 %. Detta beror pa att
tillbakagangen under slutet av 2008 var betydligt mer omfattande an under slutet
av 2009, vilket ger s.k positiva statistiska baseffekter.

Laget i december var svagt i maskinindustrin. Har gick produktionsnivan tillbaka
jamfort med november i fjol och nddde darmed den lagsta nivan sedan 1994. |
metallvaruindustrin var produktionsnivan oférandrad jamfort med november i fjol.
Bilindustrin rapporterade lite starkare produktionssiffror jamfort med november.
Har har produktionsnivan tilltagit svagt under loppet av 2009 och var nagot hogre
jamfért med forsta kvartalet i fjol.

Produktionsvolym teknikféretag Sverige 2009. Arlig procentuell forandring

Teknikforetag totalt -29 %
Metallvaror -28 %
Tele, elektronik och instrument -14 %
Elmaskiner och elapparater -11%
Maskinindustri -35 %
Motorfordon -49 %

Vi forvantar oss att produktionsnivan inte minskar ytterligare fran den laga nivan i
december. A andra sidan férvéntas inte heller nagot stark acceleration uppat.

Efterfragan ar fortfarande begransad och den bedémning vi gjorde i héstas med
en mer begransad okning i produktionsvolymen pa 2 % for 2010 kvartstar.

Arbetsmarknadslaget

Enligt SCB:s foretagsbaserade undersokning (till skillnad mot
arbetskraftsunderstkningen som &r individbaserad) minskade antalet anstallda i
teknikforetag med 11,2 % i fjol.

De branscher dar produktionsnedgangen var som storst, eller
motorfordonsindustri och maskinindustri, hade den storsta tillbakagangen i
antalet anstallda eller med 14,5 % respektive 16 %.

Oavsett hur vi mater antalet anstallda sa indikerar siffrorna en negativ
"produktivitet” for andra aret i rad. Lénsamheten har darfor forsamrats kraftigt.
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Antalet varsel i teknikforetag uppgick till 1 200 i januari. Efter en tillfallig nedgang
under sommarmanaderna i fjol har darmed den trend som inleddes i september i
fjol med drygt 1 000 varsel per manad fortsatt. Da laget &r fortsatt svagt i
maskinindustrin var det just denna bransch som varslade flest personer i januari
eller knappt 600 personer. Under de tre forsta veckorna i februari har 494
personer i teknikforetag varslats om uppsagning. | frAnvaro av nagot exceptionellt
storvarsel, kan vi darmed komma under 1 000 varslade personer i februari.

EMU och Tyskland

Aven inom EMU gick produktionsvolymen for teknikforetag tilloaka mellan
november och december i fjol. Precis som i Sverige gick produktionsvolymen
tillbaka for maskinindustrin medan motorfordonsindustrin drog upp produktionen
jamfért med november. Den senaste tidens produktionsokning i fordonsindustrin
har inneburit att produktionsnivan i december lag 14 % hdgre jamfort med
december 2008. Da var & andra sidan motorfordonsindustrin narmast i fritt fall.
Totalt minskade produktionsvolymen for teknikféretag inom EMU med 23 %
under 2009. Motorfordonsindustrin gick tillbaka med 24 % och maskinindustrin
med 26 %.

| Tyskland, det storsta landet inom EMU, gick ocksa produktionsnivan for
teknikforetag tillbaka mellan november och december i fjol. Totalt minskade
produktionen for teknikforetag i Tyskland med 23 % i fjol. Har &r inte heller
nedgangstakten fullt lika djup som tidigare. Jamfort med december 2008 var
produktionsnivan 11 % lagre. Produktionsnivan foll i samtliga delbranscher
jamfért med november férutom i maskinindustrin som visade en marginell 6kning.

Officiella siffror for industriproduktionen i Tyskland for januari foreligger annu inte.
Daremot finns produktionssiffror for personbilsindustrin presenterade. De visar pa
en produktionstkning med hdga 17 % jamfort med januari i fjol och naddde

363 000 tillverkade enheter. Det ar framst exporten som gar bra. | januari 2007
och januari 2008 tillverkade personbilsindustrin i Tyskland vardera 475 000
personbilar. Produktionsnivan ligger alltsa fortfarande en bra bit under den niva
som branschen tidigare tillverkat.

For tunga fordon 6ver 6 ton ar det fortfarande trogt. Totalt minskade produktionen
med 36 % i januari i ar jamfort med motsvarande manad i fjol. For 2009 minskade
produktionen av fordon dver 6 ton med hela 66 %. Positivt ar att orderingdngen
for tunga fordon har boérjat 6ka nagot pa senare tid. | januari steg orderingadngen
for fordon 6ver 6 ton med 21 % jamfort med januari i fiol. Aven december visade
tvasiffrig 6kning i orderingang. Detta indikerar att det tidigare stora fallet kan vara
over.

Hogre aktivitet i personbilsindustrin &ven i resten av Europa

Personbilsindustrin i Vasteuropa sammantaget visar ocksa starkare siffror i
januari. Totalt producerades 886 000 personbilar mot 667 400 i januari i fjol.
Produktionsnivan i januari 2009 var sarskilt nedtryckt pa grund av héga lager och
mot bakgrund av att skrotningsprogrammen i flertalet lander annu inte kommit
igang till fullo. I januari 2008 producerades 1 222 000 personbilar vilket samtidigt
visar att produktionsnivan i januari i ar fortsatt ldg och att personbilbranschen i
Europa har en lang vag tillbaka.
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Produktion personbilar. Antal enheter
Jan-2010 Jan-2009 Jan-2008

Vastra Europa 886 000 667 400 1222 000
Varav Tyskland 363 000 310 000 475 000

Ett skuldtyngt USA

Den federala statsskulden i USA uppgick i fjol till omkring 7 600 Mdr USD eller
knappt halva BNP och har fordubblats sedan 2003 da landet uppvisat arliga
budgetunderskott. Skulden kan naturligtvis skapa problem framover da
rantebdrdan forvantas oka.

Kongressens budgetkontor raknar med att statsskulden kommer att uppga till

12 000 Mdr USD ar 2015, men att det arliga budgetunderskottet samtidigt ska ha
pressats tillbaka till 2,6 % av BNP fran fjolarets cirka 10 %. For att den
ekvationen ska ga ihop kravs en arlig real tillvaxt pa 4,3 % per ar, nagot som
USA pa senare tid bara maktade med 1996-2000.

Knappt halften eller 48 % av statsskulden ar i dagslaget placerat i utlandet.
Fragan framover ar hur mycket mer amerikanska statspapper omvarlden &r
beredd att kdpa och till vilket pris. Det lar i vart fall inte bli billigt.

En forvantad okad tillvaxt framdver och 6kad sysselsattning ger automatiskt lagre
statsutgifter och hogre skatteinkomster, men man bor stélla sig fragan om
politikerna verkligen méktar med en substantiell sanering av statsfinanserna.
Med undantag av perioden 1998-2001 har USA visat ett federalt
budgetunderskott varje ar sedan 1970.

Hushallen bade fattiga och rika

Inte bara amerikansk offentlig sektor &r skuldtyngd. Aven hushéllen har blivit
skuldsatta i htgre grad jamfort med ett par ar sedan. Totalt uppgar hushallens
finansiella skulder till 13 600 Mdr USD medan den disponibla inkomsten uppgar
till ca 11 000 Mdr USD. For tio ar sedan var vardet av de finansiella skulderna
ungefar lika héga som disponibelinkomsten. Den stdrsta delen av skulderna eller
75 % utgors av bostadslan.

Samtidigt ar amerikanerna rika. De finansiella tillgangarna uppgar till ca 44 500
Mdr USD, framst aktier och pensionskapital. Darutéver beraknas vardet pa egna
hem, eller reala tillgangar, till 18 300 Mdr USD. Som en f6ljd av fallande
bostadspriser har detta varde naturligtvis minskat eller fran som mest 25 000 Mdr
USD under fjarde kvartalet 2006.

Kvoten mellan vardet pa hushallens finansiella tillgangar och skulder har minskat
i takt med minskat varde pa aktie- och pensionskapital. Fore finanskraschen lag
kvoten mellan finansiella tillgangar och skulder stabilt pa cirka 3,5 for att sedan
minska till 3,1 i dagslaget. | kombination med fallande husvarden har en
skuldsaneringsprocess startat. Mellan tredje kvartalet 2008 och tredje kvartalet
2009 (senaste uppgift) har hushallen kapat cirka 500 Mdr USD i finansiella
skulder. Rantenedgangen har varit en del i detta da nya l1an tas till lagre kostnad.

3(5



Da storsta delen av vardet pa finansiella tillgangar utgors av aktier handlar det
kanske framst om hur borsen utvecklas framdver. Hur hushallen kommer att
agera framover ar svart att sia om, men en fortsatt minskning av skuldbérdan ar
rimligt att anta, sarskilt om de inte tror pa fortsatt stark bérsuppgang eller att
rantorna kommer att stiga.

Ungefar 8 % av hushallens disponibla inkomst gar till rantebetalningar. Som en
foljd av rantenedgangen ar detta ungefar en procentenhet lagre an for ett ar
sedan. Hushallen har betalat 8 % av inkomsten i ranteutgifter forut, men da till en
betydligt hogre ranteniva. | dagslaget har vi mycket laga rantor, men med
stigande rantor kan 6kade ranteutgifter pa skuldbordan bli tungt att bara for
manga hushall.

BNP vaxte

Tillvaxten i den amerikanska ekonomin 6kade med blygsamma 0,1 % under
fiarde kvartalet i fjol jamfort med fjarde kvartalet aret innan. | media florerar
betydligt hogre tillvaxtsiffror. Det beror pa att amerikanska statistikmyndigheten
som ar ansvarig for nationalrakenskaperna, BEA, alltid presenterar den
amerikanska tillvaxten under ett kvartal som férandringen jamfért med narmast
foregaende kvartal uppraknat i arstakt.

| Europa och i manga andra lander jamfor man i normalfallet med motsvarande
kvartal aret innan. Det amerikanska sattet att mata ger valdigt "ryckiga och
volatila” siffror. Tillvaxten i USA kom framst fran ckade lager och fran export.
Konsumenterna ar fortsatt forsiktiga, men hushallens konsumtion ékade anda
med 1,1 % jamfort med sista kvartalet 2008 och visade darfér den forsta positiva
okningstakten sedan andra kvartalet 2008.

Oavsatt satt att presentera siffror och statistik forefaller den varsta nedgangen i
amerikansk ekonomi vara dver. Genomsnittsprognosen fér BNP-tillvaxten 2010
ligger i dagslaget pa hela 3,1 %.

Plus 100 %

Produktionen i amerikansk industri (tillverkande industri d v s exkl. gruvor och
energi) okade med 2,2 % i januari i ar jamfort med januari i fjol. Det var den forsta
positiva tillvaxtsiffran (nedraknad arstakt) sedan mars 2008.

Precis som vi forvantade oss foérdubblades produktionen i personbilsindustrin
jamfort med januari i fjol. | januari 2009 stod produktionen stilla for manga
tillverkare under delar av manaden vilket medforde den lagsta produktionsnivan
sedan januari 1976.

Foradlingsvardet har minskat kraftigt for personbilstillverkare pa senare tid.
Personbilsbranschens bidrag till den totala tillvaxten i industriproduktionen blev
darmed mycket begrénsad.

Hushall och banker i Sverige. Lite val kaxiga?

Som vi namnde ovan har de amerikanska hushallen borjat fundera lite éver sin

finansiella situation. Nar man studerar siffror frAn Europeiska centralbanken éver
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utlaningen till hushallssektorn inom EMU finner man samma trend. En tidigare
hog utlaning har forbytts till sin motsats och nu 6kar marginelit.

| Sverige har den hdga bankutlaningen till hushallen fortsatt i nast intill
oférminskad styrka under 2009 jamfort med 2008. Samtidigt minskar utlaningen
till naringslivet da bankerna annu inte vill ta nagon storre risk samtidigt som
investeringsverksamheten gar pa sparlaga.

Vardet av de totala finansiella skulderna for hushallen i Sverige uppgar i
dagslaget till omkring 2 600 Mdr. Den disponibla arsinkomsten uppgar till ungefar
1 600 Mdr. Kvoten mellan skuld och disponibel inkomst &r alltsa inte bara hogre
an i USA utan ockséa jamfort med ar 2000 da vardet av finansiella skulder och
disponibel inkomst var lika stor: Den stdrsta delen utgors av bostadslan foljt av
banklan.

De finansiella tillgangarna (aktie, vardepapper, banksparande) uppgar till ca
5 500 Mdr. Sett utifran det perspektivet ser det ganska bra ut. Samtidigt ar vardet
pa finansiella tillgangar lagre an nar borsen stod pa topp under 2007.

De laga bostadsrantorna har samtidigt medfort att ranteutgifter i forhallande till
disponibel inkomst minskat fran som mest 7,5 % av disponibel inkomst under
2008 till 4,5 %. Men om vi inom nagot eller ndgra ar nar samma ranteniva pa
bostadsrantor som sommaren 2008 kommer naturligtvis laget bli betydligt tuffare
for manga hushall.

Tigern - utrotningshotad

| fjol var Kina ett positiv inslag i en annars dalig utveckling for varldsekonomin.
Exporten av teknikvaror fran Sverige till mittens rike bedéms ha okat med drygt
10 %. Saval finanspolitiken som penningpolitiken var klart expansiv.

Pa senare tid har politiken delvis &ndrats. Bankutlaningen har blivit kraftigt
expansiv vilket bl.a. gjort att reservkraven for banksystemet hojts.

Utlaningen fran banksektorn till hushall och foretag 6kade med hoga 29 % i
januari i ar. Detta ar bara en marginell nedgang fran den 6kningstakt pa 30 % vi
sag manad for manad under andra halvaret i fjol. Bankutlaningen i januari 6kar
samtidigt i dubbelt sa takt som under 2007 och 2008.

Vidlyftig bankutlaning kan vara ett tecken pa en forestaende finanskris.
Visserligen okar investeringstillvaxten i hog takt i landet, men en indikation pa
kommande finansiella problem brukar vara nar bankutlaningen okar i allt for hog
omfattning. Detta ar nagot som nu sker i Kina.

BNP-tillvaxten i landet blev hog i fjol och uppgick till 8,7 %. Under 2010, tigerns
ar, forvantas ekonomin vaxa med 10 %.
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