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Ekonominytt augusti
Konjunkturindikatorer som presenterats den senaste tiden visar saval positiva
som mindre positiva signaler.

Positiva signaler:

-I Sverige rapporterade SCB att BNP-tillvaxten var relativt stark under andra
kvartalet i ar och okade med preliminara 3,7 %. Tillvaxten i Tyskland for
motsvarande period dverraskade ocksa med 6kad export och investeringar.

- | kvartalsrapporterna for de flesta bdrsnoterade teknikféretag rapporterades en
forbattrad efterfragan och hogre vinstmarginaler.

-Kl:s konjunkturbarometer for andra kvartalet visade pa en klar forbattring for
svensk byggsektor och for privata tjanstenaringar. | byggsektorn forbattrades
optimismen sarskilt mycket nar det galler byggforetagens syn pa byggandet det
kommande aret. | privata tjanstesektorn rapporterade samtliga sektorer en dkad
efterfragan. Knappt en fiardedel av tjansteféretagen har redan brist pa
arbetskraft, och i IT-sektorn rapporterade drygt halften brist pa arbetskraft.

- Teknikforetag i Sverige visade starka tillvaxtsiffror under forsta halvaret i ar och
betydligt hogre an vad vi raknat med tidigare. Samtidigt ar siffrorna lite "skakiga”.
Exempelvis nadde maskinindustrins produktionsniva index 90 i april* men bara
index 78 i juni. Bilindustrin visar ocksa starka siffror och som bekant drar saval
Saab Auto som Volvo Personvagnar upp sin produktion framéver. Allt detta gor
att produktionstillvaxten for teknikforetag sammantaget ser ut att bil hogre i ar an
de 5 % vi raknade med i varas.

- | Sverige har ocksa aktiviteten i andra industrigrenar som skog, stal och kemi
tilltagit.

- Produktionen av tunga kommersiella fordon har 6kat kraftigt de senaste
manaderna i Tyskland. Orderingdngen for Scania och Volvo Lastvagnar har varit
stark.

-Det tyska IFO-institutet rapporterade att aktiviteten i industrin i Tyskland var hog
i augusti och hogre an i juli. IFO-Index for industrin 6kade for 18:e manaden i rad
och ligger nu pa samma niva som under sommaren 2008.

- Fragan ar om man ska bedéma den amerikanska tillvaxten under andra
kvartalet som en positiv eller som en mindre positiv signal ? Vi tolkar den som
positiv &ven fast andra bedémare tyckte siffran var en besvikelse. Darutéver har
centralbanken blivit lite mer pessimistisk och dragit ner sina tillvaxtférvantningar.
Helt plotsligt &r media full med nast intill domedagsanalyser 6ver den
amerikanska ekonomin. Visst, det gar trogt da arbetsmarknaden och de offentliga
finanserna ar skakiga.

Det &r vart att ha i atanke att aterhamtningar inte behover eller ens ska
"explodera”. Efter IT-krisen i borjan av 2000-talet var aterhamtningen i USA
ungefar lika "seg” som manga uppfattar den i dagslaget, med en hyfsad
aterhamtning forsta halvaret 2002 féljd av en dampning andra halvaret samma
ar. Aret darpa kvicknade ekonomin till och 2004 i &nnu hégre omfattning. Det var
inte riktigt vad centralbanken raknade med 2002. Sa har skrev centralbanken i
augusti det aret.

" Nonetheless, the Committee recognizes that, for the foreseeable future, against
the background of its long run goals of price stability and sustainable economic
growth and of the information currently available, the risks are weighted mainly
toward conditions that may generate economic weakness.”
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Det blev ingen "economic weakness” vare sig 2003 eller 2004. Denna gang ar
aterhamtningen dock praglad av skuldsanering, vilket i och for sig gor processen
ldngsam. Ny lagkonjunktur? Nej, troligtvis inte.

Tillvaxten i USA uppgick till 2,4 % i uppraknad arstakt under andra kvartalet i ar
och till 3,2 % jamfort med andra kvartalet i fjol. Positivt ar att investeringar 6kade i
hdg omfattning eller med drygt 19 % i uppraknad arstakt. Jamfort med andra
kvartalet i fjol 6kade investeringarna med 5,2 %. | jamforelse med ett ar tidigare
var detta den forsta positiva tillvaxtsiffran sedan tredje kvartalet 2006.

Efter tre ar av minskade investeringar i USA finns ett klart okat behov av
investeringsvaror som en foljd av forbattrad I6nsamhet, hyfsat laga
kapitalkostnader men ocksé av att "grejorna” aldras och att ny maskinteknik ger
hogre produktivitet. Okade investeringar gynnar teknikforetag och darmed ocksé i
forlangningen export av teknikprodukter fran Sverige till USA.

Hushallens tjanstekonsumtion halva BNP

Det som holl tillbaka tillvaxten i USA under forsta halvaret var framfor allt
hushallens konsumtion av tjanster som vaxte i mycket lag omfattning samtidigt
som det finansiella sparandet 6kade nagot. Hushallens tjanstekonsumtion utgor
ungefar halften av BNP, vilket ar betydligt hdgre an i andra lander. Daremot har
varukonsumtionen kvicknat till de senaste kvartalen efter en tillbakagang under
saval 2008 som 2009. Darutover reviderades BNP-siffrorna jamfort med tidigare.
Tjanstkonsumtionen har reviderats ner, medan investeringssiffrorna (séarskilt
maskiner och inventarier) reviderats upp.

Nar kommer arbetsmarknaden igang? Tja, erfarenheten visar att foretagsvinster
per sysselsatt ar en viktig variabel innan foretag vagar expandera arbetsstyrkan,
sarskilt i tjianstesektorn. Vinsterna per anstalld har precis borjat na "fore krisen
nivaer” och behover darfor oka ytterligare nagot. Under andra kvartalet i ar
minskade arbetskraftskostnaden per producerad enhet i naringslivet med 2,7 %
och indikerar darmed att det gar at ratt hall. Efter IT-krisen tog det emellertid
nastan 4 ar innan sysselsattningsnivan var tillbaka pa samma hoga niva som
under toppen fjarde kvartalet ar 2000. Det lar ta minst lika lang tid denna gang.

Mindre positiva signaler

- Aktivitetsindex enligt inkdpscheferna i industrin har haltat lite de senaste
manaderna. | juni rapporterades en férsvagning for EMU och da sarskilt
Tyskland. | juli steg aterigen index i sdval EMU totalt som i Tyskland. Det
preliminara index for augusti visade aterigen en forsvagning i bAde EMU och
Tyskland. Index ligger dock i den s.k. expansionszonen men indikerar en lagre
tillvaxttakt.

- | USA minskade motsvarande index i juli for tredje manaden i rad, men ligger
med index 55,5 i juli forvisso i expansionszonen (>50).

-I Kina har inkdpschefernas index** hamnat under index 50 i juli, vilket skulle
indikera en kontraktion. Sambandet mellan industriproduktionens tillvaxt och
detta inkopsindex ar till skillnad fran andra lander inte glasklart. Daremot har
tillvaxttakten i industrin i Kina avtagit och 6kade med mattliga 13,7 % i juni och
13,4 % i juli.

-S.k. ledande indikatorer i USA och Kina vaxer inte i samma hdga omfattning
som tidigare.

- Produktionen av personbilar har bérjat avta i Kina. | juni 6kade produktionen
med laga 6,5 % jamfort med juni ifjol. Detta sammanhanger med lagre tillvaxttakt
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i inhemska registreringar. Forsta halvaret 6kade produktionen
med 42 %. Lagre aktivitet i bilindustrin har bl.a. ocksa inneburit att tillvaxten i
stalindustrin avtagit.

-1 Tyskland minskade personbilsproduktionen i juli. Detta beror framst pa att
produktionen for hemmamarknaden minskade kraftigt till féljd av att férséljningen
av personbilar pa den tyska marknaden som bekant visar en omfattande
tillbakagang. A andra sidan véxte produktionen fér export i juli, men bara med
mattliga 6 %. Under forsta halvaret i ar vaxte produktionen for export med 50 %.
- Produktionen av personbilar i USA har natt en relativt hg niva, och férvantas
bara véaxa mattligt under andra halvaret i ar efter den mycket starka aterhamtning
som inleddes under andra halvaret i fjol.

Det ar intressant att notera utvecklingen i den relativt viktiga bilindustrin.
Aktiviteten i denna bransch skapar kringeffekter i manga andra industrigrenar
som stalindustri, plast- och gummiindustri eller i andra teknikféretag som
levererar komponenter.

Avslutade eller reducerade skrotningspremier i Storbritannien, Spanien och
Frankrike medfér att personbilsférséljningen i Vasteuropa sammantaget
forvantas minska under andra halvaret i ar. Under forsta halvaret okade
personbilsforsaljningen i Vasteuropa med 1,8 % men bedéms minska med
omkring 5 % for helaret 2010.

Den forvantade forsaljningsminskningen under andra halvaret har fatt tillverkare i
Europa att "parkera” produktionen pa nuvarande niva eller omkring 1 miljon
enheter per manad. Forsta halvaret i ar tillverkades 6,3 miljoner personbilar i
Vasteuropa. For helaret raknar vi med omkring 12,5 miljoner producerade
enheter, vilket alltsa medfor att produktionsnivan andra halvaret hamnar ungefar
pa samma niva som under forsta halvaret (med hansyn taget till augusti som ar
semestermanad pa kontinenten). | fjol skruvade Vasteuropa ihop 11 miljoner
personbilar.

Mot lite svagare siffror for personbilsindustrin star allt starkare siffror fér tunga
lastvagnar. | juni skruvade exempelvis Tyskland ihop drygt 10 440 tunga
lastvagnar, en 6kning med 66 % fran en mycket Iag niva i juli i fjol. Att
lastbilsbranschen kommer i gang vittnade ocks& Scania och Volvo om redan i
kvartalsrapporterna fran forsta kvartalet i fjol.

Ska personbilsindustrin forma att lyfta ytterligare nasta ar, i saval USA som
Vasteuropa, maste tillvaxten komma igang ordentligt och arbetsmarknaden
forbattras i hogre grad &n vad den gjort hittills. Dar &r vi &nnu inte. Detta innebar
ocksa att vi inte forvantar oss nagot omfattande nivalyft nasta ar vad galler
tillverkade eller salda enheter. | exempelvis USA ligger férvisso
konsensusprognosen pa 12,5 miljoner salda bilar 2011 mot 11,5 miljoner i ar.
Samtidigt ar det langt kvar till de dryga 16 miljoner salda bilar som noterades
2006-2007.

Att en del konjunkturindikatorer, som inképschefernas index eller ledande
indikatorer inte ar lika starka som tidigare ska inte enligt var mening tas som ett
tecken pa att vi redan star infor en ny period med minskad tillvaxt i industrin.
Daremot kommer tillvaxten bli lagre i manga branscher da det stora lyftet i
produktionsnivan kom mellan tredje kvartalet i fjol och andra kvartalet i ar.

* med 2005=100, sasongrensad och kalenderjustera
*HSBC index
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