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Kina bromsar – men inte på grund av OS
 

• Under det närmaste året bromsar Ki-
nas ekonomi in. Dock inte på grund 
av att OS-investeringarna upphör, 
utan främst på grund av minskad net-
toexport. 

• Nedgången blir något djupare än vad 
som ligger i konsensus. Men Kina 
slipper hårdlandning. 

• Den ekonomiska politiken kommer 
att lättas. Valutans appreciering 
bromsar in. Industrilobbyn är stark. 

• På längre sikt står Kina inför stora 
utmaningar. Tillväxten bör dock kun-
na bli stark ännu ett decennium. 

=
råÇÉê=~ìÖìëíá=OMMU=ÖÉåçãÑ∏êÇÉ=Éå=Öêìéé=
Ñ∏êÉíê®Ç~êÉ=Ñ∏ê=ÇÉå=ëîÉåëâ~=Ñáå~åëáÉää~=ëÉâJ
íçêå=Éå=êÉë~=íáää=háå~I=~åçêÇå~Ç=~î=pb_K=aÉJ
äÉÖ~íáçåÉå=ÄÉë∏âíÉ=eçåÖ=hçåÖI=`ÜçåÖèáåÖ=
çÅÜ=_ÉáàáåÖ=çÅÜ=íê®ÑÑ~ÇÉ=ìåÇÉê=å™Öê~=áåíÉåJ
ëáî~=Ç~Ö~ê=Éíí=ëíçêí=~åí~ä=~å~äóíáâÉê=çÅÜ=âáJ
åÉëáëâ~=Ñ∏êÉí~ÖëäÉÇ~êÉK==aÉåå~=mj=ë~ãJ
ã~åÑ~íí~ê=ãáå~=ÉÖå~=áåíêóÅâ=Ñê™å=êÉë~åK==
=
OS faktiskt bara en marginell investering  
råÇÉê=ÑäÉê~=™ê=Ü~ê=éÉëëáãáëíÉê=Üçí~í=ãÉÇ=
Ü™êÇä~åÇåáåÖ=á=háå~K=bíí=éçéìä®êí=~êÖìãÉåí=
ÇÉ=ëÉå~ëíÉ=™êÉå=Ü~ê=î~êáí=~íí=å®ê=lp=åì=®ê=
∏îÉêI=Ñ~ääÉê=ëíáãìä~åëÉå=Ñê™å=~ää~=Éñíê~=áåîÉJ
ëíÉêáåÖ~ê=ÄçêíK=
=
aÉ=Ö∏ê=ÇÉ=Ñ∏êîáëëçK=jÉå=Üìê=áãéçåÉê~åÇÉ=
Òc™ÖÉäÄçÉíÒI=Òs~ííÉåâìÄÉåÒ=çÅÜ=ÇÉ=~åÇê~=
~êÉåçêå~=®å=®êI=Ü~ê=ÇÉ=áåíÉ=âçëí~í=ãÉê=®å=Å~=
O=ãÇê=rpaK=aÉå=ëíçê~=áåîÉëíÉêáåÖëâçëíå~J
ÇÉå=Ñ∏ê=lp=Ü~ê=î~êáí=áåÑê~ëíêìâíìê=Ó=ãçíçêJ

î®Ö~êI=ÇÉå=ëíçê~=åó~=ÑäóÖéä~íëÉå=á=_ÉáàáåÖI=
ÇÉå=çäóãéáëâ~=Äóå=Eëçã=ÉÑíÉê=ëéÉäÉå=Ääáê=
Äçëí®ÇÉêF=ÉíÅK=hçëíå~ÇÉå=Ñ∏ê=ÇÉëë~=®ê=ÇêóÖí=
QM=ãÇê=rpaK=qçí~äí=ìééÖ™ê=áåîÉëíÉêáåÖ~êå~=
ë™äÉÇÉë=íáää=Å~=QP=ãÇê=rpa=ìåÇÉê=ÇÉ=ëÉå~ëíÉ=
ëàì=™êÉå=Ó=Éå=~âíåáåÖëî®êÇ=ëáÑÑê~I=ëçã=ãÉÇ=
ê™ÖÉ=ëä™ê=âçëíå~ÇÉå=Ñ∏ê=~ää~=íáÇáÖ~êÉ=ëéÉäK=
=
fåîÉëíÉêáåÖ~êå~=Ü~ê=ãÉÇÑ∏êí=~íí=_ÉáàáåÖ=î®ñí=
â~åëâÉ=NM=éêçÅÉåí=ëå~ÄÄ~êÉ=áåÑ∏ê=lpK=jÉå=
_ÉáàáåÖ=ìíÖ∏ê=ãáåÇêÉ=®å=Q=éêçÅÉåí=~î=háå~ë=
íçí~ä~=ÉâçåçãáI=çÅÜ=ÇÉëë=áåîÉëíÉêáåÖ~ê=
Çêìåâå~ê=á=ÇÉí=ã~ëëáî~=áåîÉëíÉêáåÖëéêçJ
Öê~ã=ëçã=®Öí=êìã=á=háå~=ÇÉ=ëÉå~ëíÉ=™êÉå=Ó=
çÅÜ=ëçã=Ñçêíë®ííÉê=®îÉå=ÉÑíÉê=lpK==råÇÉê=ÇÉ=
Ñóê~=™ê=ëçã=Ñ∏êÉÖ™íí=ëéÉäÉå=Ü~ê=lpJ
áåîÉëíÉêáåÖ~êå~=EáåâäìëáîÉ=áåÑê~ëíêìâíìJ
êÉåF=Ä~ê~=ìíÖàçêí=ãÉää~å=½=çÅÜ=N=éêçÅÉåí=~î=
ä~åÇÉíë=íçí~ä~=áåîÉëíÉêáåÖ~êK=
=
lÅÜ=å™Öê~=íÉÅâÉå=é™=ãáåëâ~ÇÉ=áåîÉëíÉêáåÖJ
~ê=á=áåÑê~ëíêìâíìê=Ñê~ã∏îÉê=ëóåë=áåíÉK=båÄ~êí=
á=_ÉáàáåÖ=éä~åÉê~ë=Éå=ìíÄóÖÖå~Ç=~î=qJÄ~å~å=
ìåÇÉê=ÇÉ=âçãã~åÇÉ=™êÉå=ãÉÇ=PS=ãáä=Ó=ãÉê=
®å=ÇìÄÄÉäí=ë™=ãóÅâÉí=ëçã=ÄóÖÖÇÉë=Ñ∏êÉ=
ëéÉäÉåK=p~ãíáÇáÖí=âçããÉê=åó~=ãÉÖ~éêçJ
àÉâíI=ë™ëçã=î®êäÇëìíëí®ääåáåÖÉå=á=pÜ~åÖÜ~á=
OMNMK=a®êìí∏îÉê=êìää~ê=çÄÉÖêáéäáÖí=ëíçê~=ÖÉJ
åÉêÉää~=áåÑê~ëíêìâíìêë~íëåáåÖ~ê=é™I=
íî®êë∏îÉê=ÜÉä~=háå~W=à®êåî®Ö~êI=ãçíçêî®Ö~êI=
íÉäÉI=Ü~ãå~êI=ëäìëë~ê=ããK=
=
Chongqing – en växande megastad 
dêìééÉå=ÄÉë∏âíÉ=`ÜçåÖèáåÖ=Ó=î®êäÇÉåë=
ëí∏êëí~=ëí~Ç=EPO=ãáäà=áåî™å~êÉ=á=âçããìåÉåF=
çÅÜ=Ñçâìë=Ñ∏ê=háå~ë=áåÇìëíêá~äáëÉêáåÖ=~î=áåJ
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ä~åÇÉíK=gìëí=åì=Çêáîë=Éå=ëíçê=ë~íëåáåÖ=ìåÇÉê=
é~êçääÉå=Òdç=tÉëí=píê~íÉÖóÒX=áåÑê~ëíêìâíìê=
çÅÜ=ë®êëâáäÇ~=Éâçåçãáëâ~=áåÅáí~ãÉåí=Eë™J
ëçã=ä®ÖêÉ=ëâ~ííÉêF=ëâ~=Çêáî~=áåîÉëíÉêáåÖ~êå~=
áå™í=ä~åÇÉíK=bÑíÉê=Éíí=~åí~ä=Ñ~ÄêáâëÄÉë∏â=ë~ãí=
Éíí=ëáÑÑÉêëé®Åâ~í=ã∏íÉ=ãÉÇ=îáÅÉ=ÄçêÖã®ëí~J
êÉå=î~Åâä~ÇÉ=îá=ìíI=Ñ∏êâêçëë~ÇÉ=~î=ÉäÉÑ~åíá~J
ëáëéêçàÉâíÉå=Ó=~ääí=Ñê™å=íê®Çéä~åíÉêáåÖ=çÅÜ=
î~ííÉåêÉåáåÖ=íáää=ÜìåÇê~í~äë=ãáä=ãçíçêî®Ö~ê=
çÅÜ=åóíí=ëéÉâí~âìä®êí=çéÉê~Üìë=Eëä®åÖ=ÇáÖ=á=
î®ÖÖÉåI=póÇåÉó>FK==
=
c∏ê=ãáÖ=é™ãáåÇÉ=åóÄóÖÖ~ê~íãçëÑ®êÉå=çÅÜ=
Çóå~ãáâÉå=á=`ÜçåÖèáåÖ=çã=eçåÖ=hçåÖ=é™=
NVUMJí~äÉí=çÅÜ=pÜ~åÖÜ~á=é™=VMJí~äÉíK=g~Ö=
ãáååë=Ñ∏êëí~=Ö™åÖÉå=à~Ö=ë™Ö=éä~åÉêå~=é™=
Éñéäç~íÉêáåÖÉå=~î=mìÇçåÖ=á=Ä∏êà~å=é™=VMJ
í~äÉí=çÅÜ=í®åâíÉ=ÒaÉí=Ü®ê=âä~ê~ê=ÇÉ=~äÇêáÖÒK=
jÉå=ÇÉí=ÖàçêÇÉ=ÇÉ>=cê~ãÖ™åÖ~êå~=á=pÜ~åÖJ
Ü~á=êÉåÇÉê~ê=Ç~ÖÉåë=ë~íëåáåÖ~ê=é™=`ÜçåÖJ
èáåÖ=Ü∏Ö=íêçî®êÇáÖÜÉíK=k®ê=Éå=âçãã~åÇçJ
Éâçåçãá=ãÉÇ=î®äÇáÖ~=êÉëìêëÉê=á=Ñçêã=~î=
ã®ååáëâçê=çÅÜ=â~éáí~ä=îÉêâäáÖÉå=ÄÉëí®ããÉê=
ëáÖ=Ñ∏ê=Éå=à®ííÉë~íëåáåÖ=ãÉÇ=íóÇäáÖ~=Ñóëáëâ~=
ã™äI=®ê=ÅÜ~åëÉêå~=ÖçÇ~=~íí=ã~å=Ñ~âíáëâí=å™ê=
ã™äÉåK=açÅâ=Ä∏ê=é™éÉâ~ëI=~íí=ë~íëåáåÖ~êå~=
Üáííáääë=Ñê®ãëí=®ê=ëí~íäáÖ~X=Ñä∏ÇÉí=~î=éêáî~í=
â~éáí~ä=®ê=®å=ë™=ä®åÖÉ=ÄäóÖë~ãíK=

=
`ÜçåÖèáåÖW=aáë=∏îÉê=v~åÖíòÉ=
=
pà®äî=ä®ãå~ÇÉ=à~Ö=`ÜçåÖèáåÖ=Öä~íí=∏îÉêê~ëJ
â~Ç=∏îÉê=~íí=ÇÉ=~ãÄáíá∏ë~=éä~åÉêå~=é™=ãáäà∏J
Ñ∏êÄ®ííêáåÖ~ê=Ä∏êà~ê=Ä®ê~=ÑêìâíK=iìÑíÉå=çÅÜ=
î~ííåÉí=î~ê=âä~êí=Ä®ííêÉ=®å=ÉåäáÖí=ÇÉ=ä~êãJ
ê~ééçêíÉê=îá=âìåå~í=ä®ë~=á=î®ëíÉêä®åÇëâ=
éêÉëëK=s®êäÇëÄ~åâÉåë=êÉéêÉëÉåí~åíI=ëçã=îá=
ã∏ííÉI=î~ê=ãÉÇ=ê®íí~=ëíçäí=∏îÉê=î~ííÉåêÉJ

åáåÖÉå=Eã®åÖÇÉå=ëâáí=ëçã=Ö™ê=ê®íí=ìí=á=
v~åÖíòÉ=Ü~ê=ãáåëâ~í=ãÉÇ=Éå=Ü~äî=ãáäàçå=
íçå=çã=Ç~ÖÉåI=çÅÜ=Ñê~ã=íáää=OMNO=ëâ~=ÇÉí=
ãÉëí~=~î=êÉëíÉå=ÄçêíF=çÅÜ=∏îÉê=™íÉêÄÉëâçÖJ
åáåÖÉåK==
=
Jordbävningen 
eìê=®ê=ÇÉí=Ç™=ãÉÇ=å~íìêâ~í~ëíêçÑÉêå~\==f=
îáåíê~ë=Çê~ÄÄ~ÇÉë=ë∏Çê~=háå~=~î=ëî™ê~=ëå∏J
ëíçêã~ê=çÅÜ=á=ëçãê~ë=ëäçÖë=páÅÜì~åéêçîáåJ
ëÉå=~î=Éå=ëíçê=àçêÇÄ®îåáåÖK=`~=TR=MMM=Ç∏ÇëJ
Ñ~ää=Ü~ê=Üáííáääë=ê~ééçêíÉê~íëI=OM=MMM=ë~âå~ë=
ÑçêíÑ~ê~åÇÉI=çÅÜ=å®ëí~å=S=ãáäàçåÉê=Ü~ê=Éî~J
âìÉê~íë=Ñê™å=ëáå~=ÜÉãK=NMM=MMM=ÜÉâí~ê=êáëçÇJ
äáåÖ=Ü~ê=Ñ∏êëí∏êíëI=äáâëçã=∏îÉê=T=MMM=âã=ÄÉJ
î~ííåáåÖëâ~å~äÉêI=îáäâÉí=á=ëáå=íìê=ëâ~Ç~ê=
ëâ∏êÇ~ê=é™=óííÉêäáÖ~êÉ=ÇêóÖí=OMM=MMM=ÜÉâí~êK==
=
lí®Åâ~=ëáÑÑêçê=Ó=ãÉå=éêÉÅáë=ëçã=å®ê=ÇÉí=
Ö®ääÉê=lpI=Ñ∏êëîáååÉê=ÇÉ=å®ëí~å=á=à®ííÉä~åÇÉíK=
páÅÜì~å=®ê=îáëëÉêäáÖÉå=Éå=Ñçäâêáâ=éêçîáåëI=
ãÉå=ÇÉå=ëí™ê=Ñ∏ê=Ä~ê~=Q=éêçÅÉåí=~î=ä~åÇÉíë=
íçí~ä~=_kmK=mêÉäáãáå®ê~=ëáÑÑêçê=ãÉå~ê=~íí=
ÇÉå=çãÉÇÉäÄ~ê~=ÉÑÑÉâíÉå=~î=àçêÇÄ®îåáåÖÉå=
ìééÖ™ê=íáää=Å~=MIT=éêçÅÉåí=~î=háå~ë=_kmK=
jÉå=Üáííáääë=Ü~ê=ëí~íäáÖ~=çÅÜ=äçâ~ä~=ãóåÇáÖJ
ÜÉíÉê=~îë~íí=Å~=NM=ãÇê=rpa=Ñ∏ê=™íÉêìééJ
ÄóÖÖå~ÇÉåI=çÅÜ=óííÉêäáÖ~êÉ=ÇìÄÄÉäí=ë™=
ãóÅâÉí=Ñáååë=á=ÇÉå=ë®êëâáäÇ~=ÑçåÇÉå=Ñ∏ê=â~J
í~ëíêçÑÜà®äéK==
=
bÑÑÉâíÉå=é™=ã~âêçÉâçåçã=Ääáê=Ç®êÑ∏ê=
ãóÅâÉí=äáíÉåI=ë~ååçäáâí=å®ê~=åçääI=ëÉíí=∏îÉê=
Éíí=é~ê=™êK=aÉå=çãÉÇÉäÄ~ê~=Ñ∏êäìëíÉå=~î=äáî=
çÅÜ=Éâçåçãáëâ=~âíáîáíÉí=ãçíîÉêâ~ë=~î=ÇÉå=
™íÉêìééÄóÖÖå~Ç=ëçã=ìåÇÉê=å™Öçí=™ê=ÉÑíÉê=
â~í~ëíêçÑÉå=ÖÉê=Ü∏ÖêÉ=íáääî®ñí=á=ÇÉå=Çê~ÄÄ~J
ÇÉ=êÉÖáçåÉå=Ó=éêÉÅáë=é™=ÇÉí=ë®íí=ëçã=î~åäáJ
ÖÉå=ëâÉê=ÉÑíÉê=å~íìêâ~í~ëíêçÑÉêK=
=
Exporten mattas 
jÉÇ~å=lp=çÅÜ=àçêÇÄ®îåáåÖ=ë™äÉÇÉë=ÖÉê=ëã™=
ÉÑÑÉâíÉêI=íçí~äí=ëÉííI=Ñáååë=ÇçÅâ=~åÇê~=ëâ®ä=íáää=
~íí=ÇÉå=âáåÉëáëâ~=Éâçåçãáå=Äêçãë~ê=áå=á=™ê=
çÅÜ=å®ëí~K=bñéçêíÉå=ã~íí~ëI=ë~ãíáÇáÖí=ëçã=
ÇÉí=ëÉå~ëíÉ=™êÉíë=™íëíê~ãåáåÖ=ãçí=∏îÉêÜÉííJ
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åáåÖ=åì=Äáí~K=p~ãã~åí~ÖÉí=ëíÉÖ=_km=OMMT=
ãÉÇ=å®ëí~å=NO=éêçÅÉåíK=eáííáääë=á=™ê=Ü~ê=íáääJ
î®ñíí~âíÉå=Ç®ãé~íë=íáää=NM=éêçÅÉåíI=çÅÜ=ë~åJ
åçäáâí=Ñçêíë®ííÉê=~îëî~äâåáåÖÉå=Éíí=í~Ö=íáääK=
=
aÉí=Ñê®ãëí~=ëâ®äÉí=®ê=íìÑÑ~êÉ=íáÇÉê=Ñ∏ê=ÉñJ
éçêíáåÇìëíêáåK=bñéçêíîçäóãÉå=î®ñÉê=ÑçêíÑ~J
ê~åÇÉ=ëå~ÄÄí=Ó=êìåí=NN=éêçÅÉåí=Ó=ãÉå=á=Ñàçä=
î~ê=ìééÖ™åÖÉå=ÜÉä~=NU=éêçÅÉåíK=pâ®äÉí=íáää=
áåÄêçãëåáåÖÉå=®ê=~íí=ÇÉ=ëíçê~=Éñéçêíã~êâJ
å~ÇÉêå~=rp^I=bìêçé~=çÅÜ=g~é~å=ë~ãíäáÖ~=
ë~âí~í=áåK=i™åÖë~ãã~êÉ=Éñéçêííáääî®ñí=ÄÉíóJ
ÇÉê=çÅâë™=Ç®ãé~ÇÉ=áåÇìëíêááåîÉëíÉêáåÖ~êK==
=
eìê=ä™åÖí=áåÄêçãëåáåÖÉå=Ö™ê=ÄÉêçê=á=Ü∏Ö=
Öê~Ç=é™=î~Ç=ëçã=ëâÉê=á=î®êäÇëÉâçåçãáåK=
aÉå=ëçã=íêçê=é™=Éå=âçêí=çÅÜ=ãáäÇ=~îã~ííJ
åáåÖ=Çê~ê=ëäìíë~íëÉå=~íí=háå~=î®ñÉê=ãÉÇ=Å~=
NM=éêçÅÉåí=ÇÉ=å®êã~ëíÉ=™êÉåX=Ç®ê=äáÖÖÉê=çÅâJ
ë™=ÇÉ=ÑäÉëí~=éêçÖåçëã~â~êÉ=á=Ç~ÖK=pà®äî=
ëâìääÉ=à~Ö=áåíÉ=Ääá=Ñ∏êî™å~Ç=çã=áåÄêçãëJ
åáåÖÉå=Ääáê=Çàìé~êÉ=®å=ë™=Ó=åÉÇ=ãçí=U=éêçJ
ÅÉåíK=aÉíí~=ÉÑíÉêëçã=ä™ÖâçåàìåâíìêÉå=á=s®ëí=
ëÉê=ìí=~íí=Ääá=ãÉê=ä™åÖî~êáÖ=®å=î~Ç=ëçã=íáÇáJ
Ö~êÉ=äÉÖ~í=á=âçåëÉåëìëéêçÖåçëÉêå~K==
=
a®êÉãçí=íêçê=à~Ö=áåíÉ=~íí=háå~=í~éé~ê=á=âçåJ
âìêêÉåëâê~ÑíK=qî®êíçã=âäáîÉê=ã~å=é™=ã™åÖ~=
Ü™ää=åì=ëå~ÄÄí=ìéé™í=á=ëçÑáëíáâ~íáçåI=ë~ãíáJ
ÇáÖí=ëçã=ÄáääáÖ=~êÄÉíëâê~Ñí=Ñóääë=é™=Ñê™å=áåJ
ä~åÇÉíK=sá=ÄÉë∏âíÉ=íî™=âáåÉëáëâ~=ÄáäÑ~ÄêáâÉê=
çÅÜ=âìåÇÉ=ÄÉëâ™Ç~=ÜÉäí=lh=ëã™Äáä~ê=ëçã=
ë®äàë=Ñ∏ê=Å~=RM=MMM=âê=çÅÜ=ëçã=åì=Ä∏êà~ê=ÉñJ
éçêíÉê~ë=íáää=i~íáå~ãÉêáâ~=çÅÜ=£ëíÉìêçé~Á=
=
fãéçêíÉå=Ü~ê=çÅâë™=ã~íí~íë=å™ÖçíI=ãÉå=áåíÉ=
äáâ~=ãóÅâÉíK=fãéçêíéêáëÉêå~=Ó=áåíÉ=ãáåëí=é™=
ÉåÉêÖá=Ó=Ü~ê=ëíáÖáí=âê~ÑíáÖíK==kÉííçÉñéçêíÉåë=
EÉñéçêí=ãáåìë=áãéçêíF=ÄáÇê~Ö=íáää=_kmJ
íáääî®ñíÉå=Ñ~ääÉê=Ç®êÑ∏ê=âê~ÑíáÖíK==råÇÉê=
OMMSJMT=î~ê=ÇÉå=Å~=S=éêçÅÉåíÉåÜÉíÉêK=kì=®ê=
Å~=O=éêçÅÉåíÉåÜÉíÉê=çÅÜ=Ñçêíë®ííÉê=ë~ååçäáâí=
åÉÇ™í=ãçí=åçääK=
=
aÉí=ëâ~=à®ãÑ∏ê~ë=ãÉÇ=~íí=âçåëìãíáçåÉåë=
ÄáÇê~Ö=íáää=íáääî®ñíÉå=å®êã~ê=ëáÖ=R=éêçÅÉåíJ

ÉåÜÉíÉêI=çÅÜ=â~éáí~äÄáäÇåáåÖÉåë=EáåîÉëíÉêJ
áåÖ~êå~ëF=äáÖÖÉê=é™=QK=hçåëìãíáçåÉå=Ü~ê=
Ç®êãÉÇ=Ääáîáí=ÇÉå=Éåëâáäí=îáâíáÖ~ëíÉ=ÇêáîJ
âê~ÑíÉå=Ä~âçã=íáääî®ñíÉå=Ó=Éå=îáâíáÖ=Ñ∏ê®åÇJ
êáåÖ=à®ãÑ∏êí=ãÉÇ=ÇÉå=ÜÉäí=ÉñéçêíÇçãáåÉê~J
ÇÉ=íáääî®ñí=ëçã=íáÇáÖ~êÉ=î~êáí=êÉÖÉäK==
=
Kreditåtstramningen biter 
råÇÉê=ÇÉ=ëÉå~ëíÉ=™êÉå=Ü~ê=ãóåÇáÖÜÉíÉêå~=
ëíê~ã~í=™í=âêÉÇáíéçäáíáâÉåI=Ñ∏ê=~íí=ëî~äâ~=~î=
ÉâçåçãáåK=aÉå=Éâçåçãáëâ~=íáääî®ñíÉå=Ü~ê=
àì=äÉÖ~í=âä~êí=∏îÉê=ÇÉå=éçíÉåíáÉää~=Ó=ëçã=
Äêìâ~ê=ìééëâ~íí~ë=íáää=VJNM=éêçÅÉåíK=fåÑä~íáçJ
åÉå=Ü~ê=Öê~Çîáë=âêìéáí=ìéé™íX=ÇÉå=å™ÇÇÉ=é=
Ö=~=ÇÉå=âê~ÑíáÖ~=ëíÉÖêáåÖÉå=~î=äáîëãÉÇÉäëJ
éêáëÉêå~=Å~=U=éêçÅÉåí=á=î™ê~ëI=ãÉå=Ü~ê=ÇÉå=
ëÉå~ëíÉ=íáÇÉå=ëàìåâáí=íáääÄ~â~K=
=
sÉêâíóÖÉå=Ñ∏ê=ÇÉåå~=™íëíê~ãåáåÖ=®ê=áåíÉ=
ÇÉë~ãã~=ëçã=á=î®ëíK=aÉå=âáåÉëáëâ~=âêÉÇáíJ
ã~êâå~ÇÉå=®ê=áåíÉ=äáâ~=ìíîÉÅâä~ÇI=Ä~åâÉêå~=
®ê=Äê®ÅâäáÖ~I=á=ëóååÉêÜÉí=é™=äçâ~ä=åáî™=EÇ™äáÖ=
êáëââçåíêçääI=ÄÉíóÇ~åÇÉ=âêÉÇáíêáëâÉêFI=çÅÜ=
ê®åíÉëíóêåáåÖÉå=áåíÉ=äáâ~=ÉÑÑÉâíáî=EÉÑíÉêëçã=
çÄäáÖ~íáçåëã~êâå~ÇÉå=®ê=çìíîÉÅâä~ÇFK=
=
`Éåíê~äÄ~åâÉå=Ü~ê=îáëëÉêäáÖÉå=Ü∏àí=ê®åí~å=
ìåÇÉê=OMMSJMTI=ãÉå=ÇÉí=îáâíáÖ~ëíÉ=áåëíêìJ
ãÉåíÉí=Ñ∏ê=™íëíê~ãåáåÖëéçäáíáâÉå=Ü~ê=î~êáí=
Éå=âê~ÑíáÖ=Ü∏àåáåÖ=~î=Ä~åâÉêå~ë=êÉëÉêîâê~î=
EÑê™å=T=íáää=NTIR=éêçÅÉåí=ìåÇÉê=ÇÉ=ëÉå~ëíÉ=íî™=
™êÉåFK=aÉëëìíçã=Ü~ê=ã~å=ë~íí=Éíí=ÇáêÉâí=í~â=
Ñ∏ê=âêÉÇáííáääî®ñíÉå=ENQ=éêçÅÉåí=Ñ∏ê=OMMUFK=
fååÉÄ∏êÇÉå=®ê=~íí=ëí~íÉå=ÜÉäí=ÉåâÉäí=îá~=êÉJ
ÖäÉêáåÖ~ê=Ñ∏êÄàìÇáí=Ä~åâÉêå~=~íí=éìãé~=ìéé=
âêÉÇáíîçäóãÉåK=p~ãíáÇáÖí=Ü~ê=ã~å=™ä~Öí=
Ä~åâÉêå~=~íí=â∏é~=ëâìäÇëÉÇä~ê=Ñê™å=ÅÉåJ
íê~äÄ~åâÉå=çÅÜ=ÇÉå=î®ÖÉå=ëìÖáí=ìéé=EÒëíÉêáJ
äáëÉê~íÒF=Éå=ÇÉä=~î=ÇÉí=ëíçê~=áåÑä∏ÇÉí=~î=ÜÉí~=
éÉåÖ~ê=Ñê™å=çãî®êäÇÉåK=
=
qáää=ÇÉíí~=âçããÉê=~ééêÉÅáÉêáåÖÉå=~î=î~äìJ
í~å=ãçí=Ççää~êåK=oÉåãáåÄáå=Ü~ê=ÇçÅâ=Ñ~âJ
íáëâí=Ñ~ääáí=ãçí=ÉìêçåI=îáäâÉí=Ö∏ê=~íí=ÇÉå=ÉÑJ
ÑÉâíáî~=~ééêÉÅáÉêáåÖÉå=áåíÉ=Ü~ê=î~êáí=ë®êëâáäí=
çãÑ~íí~åÇÉK=
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=
p~ãã~åí~ÖÉí=íóÅâë=ÇÉå=Ü®ê=íêÉÇÉä~ÇÉ=ëíê~J
íÉÖáå=Ó=êÉëÉêîâê~îI=ëíÉêáäáëÉêáåÖ=çÅÜ=Éå=
ãáåÇêÉ=~ééêÉÅáÉêáåÖ=Ó=åì=Ä∏êà~=Äáí~K=aÉ=
ÉâçåçãÉê=îá=í~ä~ÇÉ=ãÉÇ=î~ê=ÉåëÉ=çã=~íí=
éÉååáåÖJ=çÅÜ=âêÉÇáíéçäáíáâÉå=ÄáÇê~Öáí=íáää=
áåÄêçãëåáåÖÉå=~î=íáääî®ñíÉåK=
=
Fine tuning 
s~Ç=ëçã=Ü®åÇÉê=Ü®êå®ëí=î~ê=ÇçÅâ=Éå=â®ää~=
íáää=ÜÉí=ÇÉÄ~ííK=sá~=å™Öê~=~î=î™ê~=áåÄàìÇå~=
í~ä~êÉ=ÑáÅâ=ÇÉäÉÖ~íáçåÉå=Éå=áåÄäáÅâ=á=ÇÉå=ÇáëJ
âìëëáçå=ëçã=åì=é™Ö™ê=Ää~åÇ=âáåÉëáëâ~=ÉâçJ
åçãÉêK=aÉå=îáë~ÇÉ=ëáÖ=é™ãáåå~=ãóÅâÉí=çã=
î™ê=Çáëâìëëáçå=é™=ÜÉãã~éä~åK==
=
• e∏â~êå~=ãÉå~ê=~íí=áåÑä~íáçåëíêóÅâÉí=®ê=

Ñ∏ê=Ü∏Öí=çÅÜ=~íí=íáääî®ñíÉå=ÑçêíÑ~ê~åÇÉ=
äáÖÖÉê=∏îÉê=ÇÉå=éçíÉåíáÉää~K=sáëëÉêäáÖÉå=
ëí™ê=äáîëãÉÇÉäëéêáëÉêå~=Ñ∏ê=ÇÉå=ëí∏êëí~=
ÇÉäÉå=~î=áåÑä~íáçåëìééÖ™åÖÉåI=ãÉå=ÇÉí=
Ñáååë=®åÇ™=Éå=êáëâ=~íí=áåÑä~íáçåÉå=ÄáíÉê=ëáÖ=
Ñ~ëí=çÅÜ=~í=áåÑä~íáçåëÑ∏êî®åíåáåÖ~êå~=Éí~J
ÄäÉê~ë=é™=Éå=Ñ∏ê=Ü∏Ö=åáî™K=råÇÉê=ëÉå~êÉ=
íáÇ=Ü~ê=éêçÇìÅÉåíéêáëÉêå~=ëíáÖáí=âê~ÑíáÖí=
EëÉ=Öê~ÑFK=aÉ=äáÖÖÉê=åì=Ü∏ÖêÉ=®å=hmfI=îáäJ
âÉí=~î=ã™åÖ~=ëÉë=ëçã=Éå=ëáÖå~ä=çã=Ñê~ãJ
íáÇ~=áåÑä~íáçåëíêóÅâK=`Éåíê~äÄ~åâÉå=ã™ëJ
íÉ=Ç®êÑ∏ê=Ñçêíë®íí~=~íí=ëíê~ã~=™íK=

=
• aìîçêå~=ãÉå~ê=~íí=Ü∏â~êå~=∏îÉêÇêáîÉê=

áåÑä~íáçåëêáëâÉêå~K=j~å=ãÉå~ê=~íí=ÇÉå=
ä™åÖëáâíáÖ~=ÄáäÇÉå=ÑçêíÑ~ê~åÇÉ=ÇçãáåÉê~ë=
~î=ÇáëáåÑä~íáçåáëíáëâ~=âê~ÑíÉê=ë™ëçã=áåJ
Ñä∏ÇÉ=~î=ÄáääáÖ=~êÄÉíëâê~Ñí=çÅÜ=ÖçÇ=éêçJ
ÇìâíáîáíÉíëìíîÉÅâäáåÖK=aÉå=ìåÇÉêäáÖÖ~åJ
ÇÉ=áåÑä~íáçåÉå=EÉñâäìëáîÉ=äáîëãÉÇÉä=çÅÜ=
ÉåÉêÖáF=Ü~ê=îáëëÉêäáÖÉå=ëíáÖáí=ãÉå=áåíÉ=íáää=
ãÉê=®å=Å~=O=éêçÅÉåíK=bå=ÜÉä=ÇÉä=Ñ∏êÉí~Ö=
âä®ãë=Ü™êí=~î=çäàÉéêáëI=~ééêÉÅáÉê~åÇÉ=î~J
äìí~=çÅÜ=Ü™êÇ=âçåâìêêÉåëK==fåîÉëíÉêáåÖJ
~êå~=Ñ~ääÉê=íáääÄ~â~K=oáëâÉå=Ñáååë=~íí=ÇÉå=
ÖäçÄ~ä~=~îã~ííåáåÖÉå=îá~=Ñ∏êëî~Ö~Ç=ÉñJ
éçêí=ëä™ê=ë™=Ü™êí=ãçí=háå~=~íí=ëóëëÉäë®ííJ
åáåÖÉå=Üçí~ëK=

=

Producentpriserna stiger 
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P roducer price
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=
h®ää~W=ehj^=
=
aÉÄ~ííÉå=Ñ∏äàÉê=ãÉÇ=~åÇê~=çêÇ=éêÉÅáë=ë~ãJ
ã~=ã∏åëíÉê=ëçã=îá=®ê=î~å~=îáÇ=á=s®ëí=Ó=îáäJ
âÉí=á=ëáÖ=®ê=Éå=áåíêÉëë~åí=çÅÜ=ìééäóÑí~åÇÉ=
ÉêÑ~êÉåÜÉíK=f=ë~â=®ê=ÇÉÄ~ííÉå=áåíÉ=~ääë=~îJ
ÖàçêÇI=ãÉå=éçäáíáëâí=®ê=ÇÉí=Ä®ÇÇ~í=Ñ∏ê=Éå=
âçãéêçãáëëK=aÉå=éçäáíáëâ~=äÉÇåáåÖÉå=®ê=
îáëëÉêäáÖÉå=ê®ÇÇ=Ñ∏ê=áåÑä~íáçå=Ó=á=ëóååÉêÜÉí=
é™=äáîëãÉÇÉäI=ÉÑíÉêëçã=ÇÉí=ìêÖê∏éÉê=ëí~ÇëJ
Äçêå~ë=ëí~åÇ~êÇK=jÉå=ÇÉå=®ê=äáîê®ÇÇ=Ñ∏ê=Éå=
âçåàìåâíìêåÉÇÖ™åÖ=ëçã=â~å=ëâ~é~=~êÄÉíëJ
ä∏ëÜÉí=çÅÜ=ìåÇÉêÖê®î~=ÇÉå=éçäáíáëâ~=ëí~ÄáäáJ
íÉíÉåK==
=
j~å=ä®ê=Ç®êÑ∏ê=ä~åÇ~=á=Éíí=Ñ∏êë∏â=íáää=ÒÑáåÉ=
íìåáåÖÒI=Ç®ê=éÉååáåÖéçäáíáâÉå=Ääáê=å™Öçí=
ãáåÇêÉ=ëíê~ãI=~äíÉêå~íáîí=âçãéäÉííÉê~ë=ãÉÇ=
êáâí~Ç=Ñáå~åëéçäáíáëâ=ëíáãìä~åëK=båäáÖí=ìééJ
ÖáÑíÉê=ëçã=âçã=ë~ãíáÇáÖí=ëçã=îá=êÉëíÉ=ÜÉãI=
∏îÉêî®Öë=Ñ∏ê=å®êî~ê~åÇÉ=Éíí=ëíáãìä~åëé~âÉí=
EÄ™ÇÉ=ë®åâí~=ëâ~ííÉê=çÅÜ=∏â~ÇÉ=ìíÖáÑíÉêF=é™=
ë~ãã~åä~Öí=RQ=ãÇê=rpaK=
=
Valutan och valutareserven 
bå=ÇÉä=~î=Éå=ä®íí~êÉ=éÉååáåÖéçäáíáâ=ëâìääÉ=
ë~ååçäáâí=î~ê~=~íí=~ééêÉÅáÉêáåÖÉå=~î=êÉåJ
ãáåÄáå=Äêçãë~ë=ìééK=bñ~âí=Üìê=Ó=îáäâÉå=
í~âí=çÅÜ=ãçí=îáäâ~=î~äìíçê=Ó=®ê=ÑçêíÑ~ê~åÇÉ=
Ñ∏êÉã™ä=Ñ∏ê=ÇÉÄ~ííK=aÉ=ãÉê=Ü∏â~âíáÖ~=îáää=ëÉ=
ëå~ÄÄ~êÉ=~ééêÉÅáÉêáåÖI=çÅÜ=å™Öê~=Ñ∏êÉëä™ê=
Éíí=ëí∏êêÉ=ÉåÖ™åÖëäóÑí=~î=âìêëÉå=Ñ∏ê=~íí=
Äêçãë~=áåÑä∏ÇÉí=~î=ÒÜçí=ãçåÉóÒK==q~åâÉå=®ê=
~íí=Éíí=ë™Ç~åí=äóÑíI=íáää=Éå=åáî™=ëçã=ëâìääÉ=
âìåå~=í®åâ~ë=î~ê~=îáÇ=à®ãîáâíI=ëâìääÉ=ãáåëJ
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â~=Ñ∏êî®åíåáåÖ~êå~=çã=Ñçêíë~íí=~ééêÉÅáÉêáåÖ=
çÅÜ=Ç®êãÉÇ=ÉäáãáåÉê~=ÇÉí=ëéÉâìä~íáî~=î~äìJ
í~áåÑä∏ÇÉíK==
=
jáå=ÉÖÉå=ÖáëëåáåÖ=®ê=ÇçÅâ=~íí=å™Öçå=ë™Ç~å=
ÉåÖ™åÖë~åé~ëëåáåÖ=áåíÉ=®ÖÉê=êìãK=qî®êíçã=
Ñçêíë®ííÉê=ÇÉå=Ñ∏êëáâíáÖ~=éçäáíáâÉåI=ãÉå=åì=
ãÉÇ=®å=®ååì=ä™åÖë~ãã~êÉ=~ééêÉÅáÉêáåÖK=
bå=áåíÉ=~ääíÑ∏ê=î™Ö~Ç=ÖáëëåáåÖ=®ê=ÇÉëëìíçã=
~íí=Éìêçå=Ñ™ê=∏â~Ç=îáâí=á=ÇÉå=ÒâçêÖÒ=ëçã=
é™ëí™ë=ëíóê~=âìêëÉåK=
=
ûîÉå=î~äìí~êÉëÉêîÉå=ä®ê=Öê~Çîáë=ÇáîÉêëáÑáÉJ
ê~ëK=aÉå=î®ñÉê=Éñéäçëáçåë~êí~íK=aÉäë=Ñ∏ê=~íí=
Ü~åÇÉäë∏îÉêëâçííÉí=åì=®ê=ë™=ëíçêí=~íí=ÇÉí=ÖÉJ
åÉêÉê~ê=ã~ëëáî~=áåÑä∏ÇÉå=®îÉå=çã=ÉñéçêíÉå=
Äêçãë~ê=áåK=qáää=ÇÉíí~=âçããÉê=âê~ÑíáÖí=ëíÉÖJ
ê~ÇÉ=áåÑä∏ÇÉå=~î=éçêíÑ∏äàáåîÉëíÉêáåÖ~ê=Ó=
ÇÉäîáë=Ñ∏ê=~íí=éä~ÅÉê~êå~=î®åí~ê=ëáÖ=Ñçêíë~íí=
~ééêÉÅáÉê~åÇÉ=î~äìí~K=p~ãã~åí~ÖÉí=®ê=êÉJ
ëÉêîÉêå~=åì=ìééÉ=á=Å~=N=UMM=ãÇê=rpaI=çÅÜ=
ÇÉ=∏â~ê=ãÉÇ=êìåí=QMM=ãÇê=çã=™êÉíK==
=
Valutareserven 

=
h®ää~W=ehj^=
=
k™Öçå=çÑÑáÅáÉää=ëí~íáëíáâ=∏îÉê=î~äìí~êÉëÉêJ
îÉåë=ë~ãã~åë®ííåáåÖ=éìÄäáÅÉê~ë=áåíÉI=ãÉå=
ÇÉ=ÑäÉëí~=ÉñíÉêå~=ÄÉÇ∏ã~êÉ=Öáëë~ê=~íí=ÇçäJ
ä~êå=ëí™ê=Ñ∏ê=ÇêóÖí=OLP=~î=ÇÉ=íçí~ä~=êÉëÉêîÉêJ
å~K==aÉåå~=çéêçéçêíáçåÉêäáÖí=Ü∏Ö~=~åÇÉä=
âçããÉê=ë®âÉêí=~íí=ãáåëâ~ëI=ãÉå=Ñ∏êëáâíáÖíX=
háå~=Ü~ê=áåÖÉå=~åäÉÇåáåÖ=~íí=~ååçåëÉê~=ìíJ
Ñ∏êë®äàåáåÖ~ê=çÅÜ=Ç®êãÉÇ=ë®åâ~=Ççää~êåK=

bíí=çêçëãçãÉåí=å®ãåÇÉë=ÇçÅâ=~î=Éå=~î=ÇÉ=
âáåÉëáëâ~=ÉâçåçãÉê=îá=ã∏ííÉK=f=î~äìí~êÉëÉêJ
îÉå=Ñáååë=ÉåäáÖí=ìééÖáÑí=å®ëí~å=QMM=ãÇê=
rpa=á=Ñçêã=~î=ë=â==ëíêìâíìêÉê~ÇÉ=Äçëí~ÇëJ
çÄäáÖ~íáçåÉê=Ñê™å=c~ååáÉ=j~ó=çÅÜ=cêÉÇÇáÉ=
j~ÅK=aÉëë~=Ü~ê=â∏éíë=ìåÇÉê=~åí~Ö~åÇÉí=~íí=
ÇÉ=®ê=ë®âê~=çÅÜ=ëí~íëÖ~ê~åíÉê~ÇÉK=lã=ÇÉå=
~ãÉêáâ~åëâ~=ëí~íÉå=áåíÉ=ä∏ëÉê=ìí=ÇÉ=Ä™Ç~=
áåëíáíìíÉåI=Ö∏ê=háå~=ë™äÉÇÉë=ëíçê~=Ñ∏êäìëíÉêK=
^î=çäáâ~=âçããÉåí~êÉê=Ñ∏êëíçÇ=îá=~íí=ÇÉíí~=
ëâìääÉ=çêë~â~=ëìê~=ãáåÉê=Ó=ãáäí=ìííêóÅâíK=fåJ
íêÉëëÉí=Ñ∏ê=~íí=Ñçêíë®íí~=â∏é~=~ãÉêáâ~åëâ~=
çÄäáÖ~íáçåÉê=ëâìääÉ=ãáåëâ~K=
=
e®ê=Ñáååë=ë™äÉÇÉë=Éíí=ÖÉçéçäáíáëâí=ÉäÉãÉåí=á=
ÇÉå=~ãÉêáâ~åëâ~=Äçä™åÉâêáëÉåI=ëçã=Üáííáääë=
áåíÉ=ìééã®êâë~ãã~íëK=oÉÇ~å=Ñ∏ê=ÑäÉê~=™ê=
ëÉÇ~å=í~ä~ÇÉ=Ñ∏êêÉ=~ãÉêáâ~åëâÉ=Ñáå~åëãáJ
åáëíÉêå=i~êêó=pìããÉêë=çã=ÒÑáå~åëáÉää=íÉêJ
êçêÄ~ä~åëÒI=ãÉÇ=îáäâÉí=Ü~å=ãÉå~ÇÉ=~íí=ÇÉ=
~ãÉêáâ~åëâ~=ìåÇÉêëâçííÉå=Ä~ä~åëÉê~ÇÉë=~î=
âáåÉëáëâ~=áååÉÜ~î=~î=~ãÉêáâ~åëâ~=î®êÇÉJ
é~ééÉêK=_™Ç~=ëáÇçê=Ü~ê=Üáííáääë=Ü~Ñí=ÖÉãÉåJ
ë~ãã~=áåíêÉëëÉå=~î=ëí~ÄáäáíÉíK=jÉå=Äçä™åÉJ
âêáëÉåë=™íÉêîÉêâåáåÖ~ê=â~å=åì=ëâ~â~=ÇÉåå~=
Äê®ÅâäáÖ~=Ä~ä~åëK=
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Foreign exchange reserves (lhs) =

Mer balanserad tillväxt 
aÉå=ëíçê~=Éâçåçãáëâ~=ìééÖáÑíÉå=ìåÇÉê=
âçãã~åÇÉ=™ê=Ääáê=~íí=Ñçêíë®íí~=ÇÉå=é™Ö™ÉåJ
ÇÉ=çãÄ~ä~åëÉêáåÖÉå=~î=íáääî®ñíÉåI=Ñê™å=áåJ
îÉëíÉêáåÖëJ=çÅÜ=ÉñéçêíÇçãáå~åë=íáää=Éå=ãÉê=
âçåëìãÉåíÇêáîÉå=íáääî®ñíK=kì=å®ê=háå~=
ëå~êí=®ê=î®êäÇÉåë=ëí∏êëí~=Ü~åÇÉäëå~íáçå=Ääáê=
ÇÉí=ÜÉäí=ÉåâÉäí=áåíÉ=ã∏àäáÖí=~íí=Ñçêíë®íí~=~íí=
Éñé~åÇÉê~=ÉñéçêíÉå=ãÉÇ=OM=éêçÅÉåí=çã=
™êÉíK=pçã=Ñê~ãÖ™íí=Ü®ê=çî~åI=Ü~ê=âçåëìãJ
íáçåÉå=ÇÉ=ëÉå~ëíÉ=™êÉå=∏â~í=ëáå=~åÇÉä=~î=
_kmK=qà®åëíÉëÉâíçêå=Ü~ê=îìñáíK=
=
jÉå=áåÇìëíêáäçÄÄóå=®ê=ëí~êâK=aÉå=ÄÉëí™ê=
ÇÉäë=~î=Ñ∏êÉí~ÖëäÉÇ~êÉI=ÇÉäë=~î=äçâ~ä~=é~êíáJ
äÉÇ~êÉ=ëçã=ëí∏éíë=á=~íí=î®ÖÉå=íáää=~î~åÅÉJ
ã~åÖ=Ö™ê=ÖÉåçã=ëå~ÄÄ=áåÇìëíêáÉää=íáääî®ñíK=
aÉå=ìåÇÉêÄä™ëÉê=çÅâë™=ëáå~=âê~î=é™=Ñçêíë~íí=
âêÉÇáíÉñé~åëáçå=çÅÜ=ëî~Ö=î®ñÉäâìêë=ãÉÇ=

 
 



6
 
 

Üçí=çã=Ü∏ÖêÉ=~êÄÉíëä∏ëÜÉíK=lÅÜ=îá=Ü~ê=ëÉíí=
~íí=ÇÉå=Ñ∏êã™ê=Çêáî~=Ñê~ã=Éå=ãáåÇêÉ=ëíê~ã=
âêÉÇáíéçäáíáâ=®îÉå=Ç™=íáääî®ñíÉå=ã~íí~ë=Ä~ê~=
äáíÉ=Öê~åÇI=Ñê™å=Ü∏Ö~=åáî™ÉêK=

• cçêíÑ~ê~åÇÉ=ëìÄîÉåíáçåÉê~ë=ÉåÉêÖá=çÅÜ=
äáîëãÉÇÉä=á=âçåëìãÉåíäÉÇÉíK=^ää~=ÄÉJ
ëäìíëÑ~íí~êÉ=®ê=∏îÉêÉåë=çã=~íí=ëìÄîÉåíáçJ
åÉêå~=é™=ëáâí=ã™ëíÉ=äóÑí~ë=~îK=jÉå=å®ê=ë™=
ëâÉê=Ü∏àë=áåÑä~íáçåÉå=çÅÜ=êáëâ=Ñáååë=Ñ∏ê=
ãÉÇÄçêÖÉêäáÖí=ãáëëå∏àÉK==

=
dê~Çîáë=âçããÉê=háå~=~íí=ãçÇÉêåáëÉê~ëI=
çÅâë™=î~Ç=Ö®ääÉê=ëíêìâíìê=çÅÜ=ëíóêåáåÖK=jÉå=
áåÇìëíêáäçÄÄóåë=ëíóêâ~=Ö∏ê=~íí=Ñê~ãëíÉÖÉå=
é™=ÇÉëë~=çãê™ÇÉå=Ö™ê=ä™åÖë~ãíK=oÉ~äê®åí~å=
®ê=ÑçêíÑ~ê~åÇÉ=ä™ÖI=î~äìí~å=ëî~ÖK=h~éáí~ä=®ê=
ãÉÇ=~åÇê~=çêÇ=ÄáääáÖíI=çÅÜ=∏îÉêáåîÉëíÉêáåÖJ
~ê=ë~ãí=ëä∏ëÉêá=ÑçêíÑ~ê~åÇÉ=î~åäáÖ~K=

• häáã~íJ=çÅÜ=ãáäà∏ÜçíÉå=®ê=ëí∏êêÉ=®å=á=
~åÇê~=ä®åÇÉê=Ó=Ñ∏êçêÉå~í=î~ííÉå=çÅÜ=
ëãçÖ=®ê=Ä~ê~=Ñ∏êå~ãåÉíK=på~ÄÄí=î®ñ~åÇÉ=
ÉåÉêÖáÄÉÜçî=∏â~ê=ÄÉêçÉåÇÉí=~î=âçä=Ó=ëçã=
á=ëáå=íìê=Ä™ÇÉ=ëéóê=ìí=ëçí=çÅÜ=âçäÇáçñáÇK=

• hä~ëëâäóÑíçêå~=ÖÉåíÉãçí=ä~åÇëÄóÖÇÉå=
®ê=ÖáÖ~åíáëâ~K=cçêíÑ~ê~åÇÉ=ë~âå~ë=Éíí=
ÑìåÖÉê~åÇÉ=ëçÅá~äí=ëâóÇÇëå®í=Ñ∏ê=ÇÉå=
ëíçê~=ÄçåÇÉÄÉÑçäâåáåÖÉåK=aÉ=ÒÑäóí~åÇÉÒ=
ÄóÖÖ~êÄÉí~êå~=®ê=éê~âíáëâí=í~ÖÉí=ê®ííëä∏J
ë~K=^åí~äÉí=Òã~ëëáåÅáÇÉåíÉêÒ=ìééÖáÅâ=
OMMS=íáää=Å~=UM=MMM=Ó=åì=Ü~ê=ãóåÇáÖÜÉíÉêJ
å~=ëäìí~í=~åÖÉ=ÇÉå=ëáÑÑê~åÁ=

=
Stark långsiktig tillväxt 
ûîÉå=ë™I=®ê=ÇÉí=çã∏àäáÖí=~íí=ä®ãå~=háå~=ìí~å=
áåíêóÅâÉí=~íí=ÇÉå=ä™åÖëáâíáÖ~=íáääî®ñíÉå=Ääáê=
Ñçêíë~íí=ëí~êâK=aÉå=éçíÉåíáÉää~=íáääî®ñíÉå=
äáÖÖÉê=êìåí=NM=éêçÅÉåíI=~êÄÉíëâê~ÑíëêÉëÉêJ
îÉêå~=®ê=ç®åÇäáÖ~=EOMM=ãáäàçåÉê=Ä∏åÇÉê=î®åJ
í~ë=ä®ãå~=ä~åÇëÄóÖÇÉå=ÇÉ=å®êã~ëíÉ=ÇÉÅÉåJ
åáÉêå~FI=éêçÇìâíáîáíÉíëéçíÉåíá~äÉå=ÑçêíÑ~J
ê~åÇÉ=ÖçÇI=ãã=ããK==

• m™=ëáâí=ëí™ê=ä~åÇÉí=áåÑ∏ê=Éå=ÇÉãçÖê~Ñáëâ=
ÅÜçÅâI=Ç™=~åí~äÉí=™äÇêáåÖ~ê=î®ñÉê=ëå~ÄÄí=
ë~ãíáÇáÖí=ëçã=ÄÉÑçäâåáåÖÉå=á=~êÄÉíëÑ∏ê=
™äÇÉê=âçããÉê=~íí=âêóãé~=íáää=Ñ∏äàÇ=~î=
ÉííÄ~êåëéçäáíáâÉåK==

=
qáää=ÇÉíí~=âçããÉê=ÇÉ=ÑìääâçãäáÖí=ë~åëä∏ë~=
ë~íëåáåÖ~êå~=é™=áåÑê~ëíêìâíìêK=háå~=Ü~ê=çã=
å™Öê~=™ê=Ö™íí=Ñ∏êÄá=rp^=å®ê=ÇÉí=Ö®ääÉê=ãçJ
íçêî®Öëå®íÉíI=î~êÉåÇ~=ëí∏êêÉ=ëí~Ç=ÄóÖÖÉê=åó=
ëíçêÑäóÖéä~íëI=íÉäÉâçããìåáâ~íáçåÉêå~=Ü~ê=
Üçéé~í=∏îÉê=Éíí=ÜÉäí=ìíîÉÅâäáåÖëäÉÇ=ÉÑíÉêëçã=
ã~å=Ö™ê=ÇáêÉâí=é™=ãçÄáä~=å®í=ìí~å=~íí=ÄÉÜ∏J
î~=ä®ÖÖ~=âçéé~êíê™Ç~ê=á=ã~êâÉåI=Éíí=ÜÉäí=
píçêÄêáí~ååáÉå=ä®ÖÖë=íáää=Éäâ~é~ÅáíÉíÉå=î~êàÉ=
™êI=çëî=çëî=á=~ää=ç®åÇäáÖÜÉíK=^íí=ä~åÇ~=é™=h~J
ëíêìé=Ó=ëçã=®åÇ™=®ê=Éå=~î=ãáå~=Ñ~îçêáíÑäóÖJ
éä~íëÉê=Ó=â®ååë=ëã™ííáÖí=ÉÑíÉê=~íí=Ü~=äóÑí=Ñê™å=
kçêã~å=cçëíÉêë=ÖáÖ~åíáëâ~=åó~=íÉêãáå~ä=á=
_ÉáàáåÖK=

• lÅÜ=ë™=Ü~ê=îá=å~íìêäáÖíîáë=ÇÉå=éçäáíáëâ~=
ìíã~åáåÖÉåW=eìê=Ñ∏êÉå~=Éå=ëå~ÄÄî®ñJ
~åÇÉ=ã~êâå~ÇëÉâçåçãá=ãÉÇ=Éåé~êíáëóJ
ëíÉãÉí\=

=
aÉëë~=Ñê™Öçê=Ö™ê=ÇçÅâ=ä™åÖí=ìí~åÑ∏ê=ê~ã~êJ
å~=Ñ∏ê=ÇÉåå~=âçêí~=ê~ééçêí=ãÉÇ=ÇÉëë=ëå®î~J
êÉ=Éâçåçãáëâ~=éÉêëéÉâíáîK=päìíë~íëÉå=Ü®ê=®ê=
~íí=ÇÉí=å®êã~ëíÉ=™êÉí=âçããÉê=~íí=ëÉ=Éå=áåJ
ÄêçãëåáåÖ=~î=íáääî®ñíÉåI=ãÉå=~íí=Éå=ìééJ
ãàìâåáåÖ=~î=ÇÉå=Éâçåçãáëâ~=éçäáíáâÉå=Ñ∏êJ
ÜáåÇê~ê=Éå=Ü™êÇä~åÇåáåÖK=m™=ä®åÖêÉ=ëáâí=
Ñçêíë®ííÉê=háå~=~íí=î~ê~=î®êäÇëÉâçåçãáåë=
ãÉëí=Çóå~ãáëâ~=çÅÜ=ëíçê~=ãçíçêK==

Många och svåra utmaningar =
aÉíí~=ÄÉíóÇÉê=áåíÉ=~íí=háå~=ë~âå~ê=ìíã~J
åáåÖ~êK=qî®êíçãK=aÉ=®ê=ëí∏êêÉ=®å=á=ÇÉ=ÑäÉëí~=
~åÇê~=ä®åÇÉêK=e®ê=Éå=âçêíÑ~íí~Ç=äáëí~W=

hä~ë=bâäìåÇ=
âä~ëKÉâäìåÇ]ëÉÄKëÉ

=
= =
Innehållet i denna rapport är baserat på uppgifter som av Banken bedöms vara pålitliga. Banken lämnar dock ingen garanti för 
fullständigheten eller riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av rapporten uppmanas att basera sina investeringsbeslut på 
undersökningar de själva bedömer vara nödvändiga. 
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