SEB

Pressmeddelande
Stockholm 26 augusti 2014

Nordic Outlook: Fortsatt aterhimtning — 6kade nedatrisker
Riksbanken sdnker igen i nytt oprovat politiskt landskap

En uppvaxling av global tillvixt dr det mest sannolika scenariot for 2015, med hjilp av
forbattrade utsikter for nyckellander som USA, Storbritannien, Kina och Indien.
Sveriges ekonomiska aterhamtning gar trogare an vintat och ett troligt oklart
parlamentariskt lage efter valet gor den ekonomiska politiken svarbedomd.

Det skriver SEB:s ekonomer i en ny upplaga av konjunkturapporten Nordic Outlook.

Till f6ljd av bland annat 6kad geopolitisk osakerhet och vadereffekter ar tillvaxtprognoserna for i ar och nasta ar
lagre jamfort med de som SEB-ekonomerna presenterade i maji ar.

Tillvaxtbakslagen i USA, Europa och Brics-landerna under 2014, delvis forklarade av 6kad geopolitisk osakerhet
och vadereffekter, fortsatter halla stagnations- och deflationsrisker vid liv. En uppvaxling av global tillvaxt
2015 ar det mest sannolika scenariot med hjalp av forbattrade utsikter for nyckellander som USA, Storbritannien,
Kina och Indien som tillsammans utgor nastan 50 procent av varldsekonomin. Sammantaget vaxer OECD-omradet
i ar med 1,9 procent (2,1 i Nordic Outlook Maj), upp fran 1,4 procent 2013. Nasta ar blir BNP-tillvdxten 2,5 pro-
cent for att 2016 landa pa 2,4 procent. Ekonomerna varnar dock for att siffrorna mer sannolikt kan behova skrivas
ner, an upp. Risken &r storre att den verkliga tillvaxten inte nar upp till prognoserna, an att ekonomin blir battre an
vantat.

De méanga geopolitiska oroshirdarna bekraftar bade gamla konflikter men ocksa nya, vilka ar ett resultat av stora
forskjutningar i den globala maktbalansen i globaliseringens och den stora recessionens spar. Handelssanktionerna
Vist-Ryssland far i nuvarande omfattning relativt sma direkta tillvaxteffekter dven om paverkan pa t ex Finland
och Baltikum blir mer kannbara.

- ldetlanga perspektivet kan vi befara dels avklingande stimulanseffekter som decennier med avspanning
skapat genom 6kad handel, dels en destabiliserande medelfristig utveckling ekonomiskt, finansiellt och
politiskt for Ryssland, sager chefekonom Robert Bergqvist.

Den sammanvagda globala penningpolitiken forblir kraftigt expansiv under prognosperioden trots att Bank of
England och USA:s Federal Reserve tar de forsta forsiktiga normaliseringsstegen varen 2015. | slutet av 2016 ligger
deras styrrantor pa 1,75 respektive 2,50 procent. Okad kortrintedifferens gor att US-dollarn stérks mot euron till
1,20 i slutet av 2016.

- Centralbankerna star infor svara avvagningar framover. Inte minst rader osakerhet om ekonomiernas
rantekanslighet och hur samspelet med den nya makrotillsynspolitiken kommer att gestalta sig. Mycket
talar for att nivan for normal styrranta skiftat ned betydligt och att hdjningarna kan genomféras i en
forsiktig takt sager Hakan Frisén, prognoschef SEB och redaktor for Nordic Outlook.

Underliggande globala pristrender fortsatter att domineras av disinflationistiska krafter padrivna av lagt globalt
resursutnyttjande och en férbattrad produktivitetstillvixt som pressar priser pa konsumtionsvaror och [oner. Aven
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prisuppgangar pa livsmedel och energi halls tillbaka under prognosaren med hjalp av 6kad produktion och en mer
effektiv konsumtion.

Som motvikt till den anglosaxiska penningpolitiska atstramningen star Europa och Japan vars centralbanker ex-
panderar sina balansrikningar ytterligare 2015 utover de beslut som hittills fattats for att 6vervinna deflations-
riskerna. Penningpolitikens verkningsgrad ar relativt [ag pga strukturella problem och alltfér hog skuldsattning,
framfor allt i eurozonen. Risken for finansiella obalanser 6kar darmed; lagrantemiljon bade stimulerar och framtvin-
gar okat finansiellt risktagande. An s8 lange visar utvecklingen besvirande fa tecken p4 att 1ga rantor ger produk-
tiva investeringar.

Nya policyfragor vacks om uthalliga tillvixtmodeller utan ny skulduppbyggnad och globala finansiella och politiska
spridningsrisker. Stora — och mellan lander — divergerande policyutmaningar gor att den ekonomiska politiken de
ndrmaste aren "testar ny terrang” for bl a infrastruktursatsningar och omférdelande skattepolitik for att — med
understod av den fortsatt mycket expansiva penningpolitiken — 6ka tillvaxten.

Hushallen ar dragloket for USA:s tillvaxt framover men dven okade foretagsinvesteringar bidrar p g a en alltmer
utsliten maskin- och anlaggningspark. BNP vixer med 3,4 procent 2015, upp fran 2,2 i ar. 2016 landar tillvaxt-
takten pa 3,1 procent. Arbetslosheten ar i slutet av 2016 5,0 procent; nagot under jamviktsnivan. Det 6kar
mojligheten att nd I6nedkningstakter pa ca 3,5 procent vilket ar férenligt med Feds inflationsmal pa 2,0 procent
(PCE-deflatorn). Reallonedkningar och formogenhetseffekter — huspriser vantas stiga i avtagande 6kningtaktstakt
med sammanlagt 17 procent 2014-2016 — ger kraft till 6kad konsumtion. Bostadsbyggandet slapar dock efterp g a
forsiktiga banker och lagre mobilitet bland hushallen. Arbetskraftsdeltagandet tillhér nyckelfragorna for Fed. En
starkare dollar och hogre langrantor dampar utsikterna nagot. | takt med stigande inflation forvantas reala rantor
kvarsta oférandrade vilket ger stod for en mer uthallig investeringscykel.

Eurozonens tillvaxt star och stampar. Den divergerande trenden for de 18 euroldnderna fortsatter och den hoga
arbetslosheten bestar. Den politiska integrationsprocessen har tappat ytterligare fart efter EU-valet. De stora
besparingarnas tid ar dock éver och utvecklingen for de offentliga finanserna gar at rétt hall. Den offentliga skulden
vantas na en topp for regionen pa strax 6ver 96 procent av BNP, med lander som Irland, Portugal och Italien pa
nivaer runt 120-135 procent av BNP (Grekland 175 procent). Euroldanderna, snart nitton med Litauen fran och med 1
januari 2015, vantas fa svag tillvaxt med kvardréjande deflationstendenser. BNP-tillvaxten i eurozonen
vantas i ar bli 0,7 procent for att 6ka till 1,1 procent 2015 och 1,5 procent 2016.

Den asiatiska tillvixten starks nu gradvis med hjalp av framfor allt Kina och Indien. Likval blir accelerationen
gradvis nar bl a hog kredittillvaxt inte langre blir en central drivkraft. Inflationstrycket ar generellt fortsatt 1agt i re-
gionen. Peking har pavisat fingertoppskansla att adressera och dtgéarda utmaningar. Fastighetssektorn utgor den
mest allvarliga nedatrisken. Penningpolitiken forblir mjuk. | hdndelse av mer tydlig inbromsning finns utrymme for
stimulanser bade inom penning- och finanspolitiken. Stramare penningpolitik i USA/Storbritannien véntas inte satta
nagra storre avtryck i tillvaxtutsikterna. Mojligheten till strukturreformer i Indien efter ledarbyte har férbattrats, men
leveransen hitills har varit mager. BNP-tillvdxten i Kina 2014-2016 vantas bli 7,5, 7,3 respektive 6,9 procent.
Motsvarande siffror for Indien dr 5,0, 5,8 respektive 6,2 procent.

Rysk ekonomisk svaghet — BNP véntas vara i stort sett stillastdende bade i ar och 2015 for att véxa svagt 2016 —
och handelssanktioner bromsar aterhdmtningen i Estland, Lettland och Litauen. Sammantaget vaxlar tillvaxten upp
nagot i Baltikum efter svackan 2013-2014. Lag inflation ger betydande reallonedkningar i samtliga tre lander vilket
medverkar till att privat konsumtion fungerar som motuvikt till svag extern efterfragan. Estland, med storst export-
beroende, ser BNP vixa med 0,5 procent i ar, 1,8 procent 2014 och 3,0 procent 2016. BNP-prognosen for Lett-
land for i &r och kommande tva ar ar 2,5, 2,7 och 3,4 procent. Hogst tillvixt forvantas i Litauen - 4,0 procent
2016 (2,7 procent i ar och 3,2 procent 2015).

Utsikterna for de nordiska landerna spretar. Norsk ekonomi praglas av krafter som drar i olika riktning. Motvin-
den kommer fran ddmpade investeringar inom olja/gassektorn samt svaga bostadsinvesteringar. Men arbetsmark-
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naden har stabiliserats, liksom bostadsmarknaden, och goda realinkomstokningar ger stdd till konsumtionen. Nor-
ges BNP-tillvaxt vaxlar upp fran 1,6 i ar, 1,7 procent ndsta ar och 2,1 procent 2016, vilket ar nagot under
trendtillvaxt. Lattare penningpolitik i eurozonen och Sverige haller tillbaka norska rantehdjningar. Den forsta
hdjningen vantas i slutet av 2015 och i december 2016 ligger inlaningsrantan pa 2,50 procent. | Danmark blir
tecknen allt tydligare pa att aterhamtningen far starkare fotfaste genom sjunkande arbetsloshet, stigande
bostadspriser och starkt framtidstro. Dansk BNP-tillvéaxt blir 1,8 i ar, 2,3 procent 2015 och 2,5 procent 2016. Da
ekonomin fortfarande har lediga resurser blir inflationsutvecklingen forsiktig. Till skillnad fran de 6vriga nordiska
landerna star finska ekonomin infor stora utmaningar. Strukturella problem kopplade till skogsindustrin, IKT-
sektorn och relativt stor exponering mot Ryssland pressar tillvaxten. Finsk ekonomi kan inte undvika en
recession 2014 (tillvaxten véntas bli -0,6 procent) och aterhdmtningen darefter blir svag. BNP vixer med 0,5
resp. 0,9 procent 2015 och 2016.

Sveriges ekonomiska aterhamtning gar trégare an vantat men tillvaxten vantas anda ligga nagot over trend
kommande tva ar: 2,1 procent (2014), 2,9 procent (2015) och 2,7 procent (2016). Tillvaxten drivs av privat
konsumtion som gynnas av stigande realinkomster och tillgdngspriser. Skattehdjningar efter valet ddmpar
inkomsttillvaxten men uppvags delvis av hojda ersattningsnivaer i trygghetssystemen. Sysselsattningen visar
styrketecken men snabbt stigande arbetsutbud och att manga, av kompetens- och integrationsskal, star langt fran
arbetslivet gor att arbetslosheten forblir relativt hog; arbetslosheten vintas falla till strax 6ver 7 procent i
slutet av 2016, vilket dr 6ver jamviktsnivan. Risken for arbetslosheten ligger pa uppsidan.

Ett oklart parlamentariskt ldge efter riksdagsvalet, med en minoritetsregering S/MP som det mest troliga utfallet
pa basis av det aktuella opinionslaget, gér den ekonomiska politiken svarbedomd och skapar okar osédkerhet.

- Avstandet mellan blocken pa valdagen, Socialdemokraternas resultat jamfort med valet 2010, Stefan
Lofvens val mellan vanster- eller mittenpolitik, Sverigedemokraternas styrka och Alliansens
sammansattning efter valet paverkar mojligheten att fa fram ett trovardigt och hallbart regeringsunderlag,
sdger Robert Bergqvist.

En ny S/MP-regering vantas 6ka nivaerna pa saval utgifts- som inkomstsidan och finanspolitiken blir darmed sal-
domadssigt neutral. Budgetunderskottet pa 1,8 procent 2014 krymper gradvis till 0,4 procent 2016. Ytterliga-
re finanspolitisk stimulans bedoms som méjlig utan att aventyra trovérdigheten for Sveriges offentliga finanser men
marginaler behdvs mot bakgrund av fortsatt konjunkturosakerhet och forvantade stora flyktingstrommar. Dagens
overskottsmal (1 procent) blir troligen ersatt av ett balansmal under kommande mandatperiod. Den offentliga
skulden faller gradvis under prognosperioden till 40 procent av BNP.

Riksbanken sinker rantan igen i oktober till 0,15 procent p g a ldga/sjunkande inflationsférvéantningar, en lang-
sam ekonomisk aterhamtning och ytterligare ECB-stimulanser. Inflationstrycket forblir 1dgt under hela prognosperio-
den. Valet andrar inte utsikterna for stramare makrotillsynspolitik bl a genom reglerade amorteringskrav. Den under-
liggande inflationen KPIF har visserligen fatt bottenkdnning men stiger bara svagt och nar 1,5 procent i slutet av
2016. Riksbanken véntas prova nya penningpolitiska grepp: dels sanka rantebanans slutpunkt ytterligare och sam-
tidigt forstarka den penningpolitiska guidningen genom ett "l6fte” att inte hoja forran KPIF-inflationen nar 1,5 pro-
cent; dels att i likhet med t ex tyska Bundesbank — utan verbala varningar om aterhéllsamhet — slappa fram loneav-
tal 2016 som &r férenliga med att na inflationsmalet 2 procent.

- Fallande inflationsforvantningar och ytterligare stimulanser fran ECB satter press pa Riksbanken. Nar man
nu avlastats huvudansvaret for makrotillsynen ar det tydligt att Riksbanken har fullt fokus pa att férsvara
inflationsmalets trovardighet och darfér kommer att agera mer okonventionellt sager Hakan Frisén.

Forst i borjan av 2016, ndr Bank of England och Federal Reserve kommit en bit pa vag i sina respektive
hojningscykler, vantas Riksbanken borja hoja. I slutet av 2016 ligger reporintan pa 1,00 procent. Utvecklingen
for kortrantedifferenserna gor att kronan forsvagas nagot under hosten till 9,40 mot euron for att gradvis stérkas till

3(4)



SEB

8,70 i slutet av 2016. Var prognos om en gradvis forstarkning av dollarn leder till en Iangsam uppgang av USD/SEK
till en niva kring 7,25 i slutet av prognosperioden.

Nyckeltal: Internationell & svensk ekonomii (siffror inom parentes dr prognos fran NO maj 2014)

| Internationell ekonomi. BNP Arlig féréndring i % | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
USA 2,2 2,2(2,6) 3,4(37) 31
Eurozonen -0,4 0,7(1,0) 1,1(1,6) 15
Japan 15 1,1(1,0) 1,2(1,3) 0,8
OECD 14 1,9(2,1) 2,5(2,7) 2,4
Kina 7,7 7,5(7,2) 7,3(7,0) 6,9
Norden 0,6 1,5(1,9) 2,0(2,4) 2,2
Baltikum 2,9 2,1(2,1) 2,7(3.3) 3,6
Vérlden (PPP) 33 3,4(3,6) 3,939 4,0

| Svensk ekonomi. Arlig foréindring i % | | |
BNP, faktisk 16 2,1(2,7) 29(31) 2,7
BNP, dagkorrigerad 1,6 2,1(2,7) 2,7(2,9) 2,5
Arbetsloshet (%) (EU-definition) 8,0 7,9(7,9) 7,5(7,5) 7,2
KPI-inflation 0,0 -0,1(-0,1) 0,8(0,9) 1,7
Offentligt saldo (% av BNP) -1,2 -1,8(-1,5) -1,0(-0,5) -0,4
Reporénta (dec) 0,75 0,15(0,25) 0,15(0,75) 1,00
Vaxelkurs, EUR/SEK (dec) 8,86 9,25(9,00) 8,90 (8,60) 8,70
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SEB &r en ledande nordisk finansiell koncern. Som relationsbank erbjuder SEB i Sverige och de baltiska landerna radgivning och ett brett utbud av
finansiella tjanster. | Danmark, Finland, Norge, och Tyskland har verksamheten en stark inriktning pa foretagsaffaren och investment banking
utifran ett fullservicekoncept till foretagskunder och institutioner. Verksamhetens internationella pragel aterspeglas i att SEB finns representerad
i ett 20-tal lander runt om i varlden. Den 30 juni 2014 uppgick koncernens balansomslutning till 2 654 miljarder kronor och forvaltat kapital till
1605 miljarder kronor. Koncernen har cirka 16 000 medarbetare. Lds mer om SEB pa http://www.sebgroup.com/sv.
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