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Ligre energipriser ger stod till skor aterhamtning

» USA-aterhamtning tal vacklande omvarld
= Starkare deflationstryck i eurozonen

= Okat omvirldstryck pa tyska stimulanser
= Oljepriser pa bestaende Iag niva

» Fed hojer i september 2015

= Riksbanken avstar fran okonventionella
atgarder

» EUR/USD sjunker gradvis mot 1,13

Varldsekonomin har det senaste halvaret praglats av okad
volatilitet. | sparen av stigande geopolitisk osakerhet och
okande tvivel om penningpolitikens effektivitet sjonk framtids-
tron pa bred front under varen och sommaren. Detta satte
avtryck pa finansiella marknader bl a via flera perioder med
borsnedgangar. Fallet i riskaptit var som mest tydligt i septem-
ber och bérjan pa oktober. Den senaste tiden har vi sett en
rekyl uppat pa aktiemarknaden samtidigt som riantorna
fortsatt nedat. Detta reflekterar en utveckling dar konjunktur-
signalerna stabiliserats samtidigt som fallande ravarupriser
sankt inflationsutsikterna, vilket lett till forvantningar om ytter-
ligare uppmijukningar av penningpolitiken.

Utvecklingen ligger i linje med var prognos om en skor global
aterhdmtning som ar fortsatt beroende av ekonomiskt-politiskt
stod. Strukturella problem, 6verskottsutbud i manga sektorer
och regioner samt fortsatta behov av att anpassa balansrak-
ningar forsvagar tillvaxtkraften och gor ekonomierna kansliga
for tillfalliga stérningar. Samtidigt ser vi att den ekonomiska
politiken fortfarande har majlighet att agera for att stotta
tillvaxten nar framtidstron vacklar. | en situation med lagt
resursutnyttjande och svagt eller obefintligt inflationstryck star
kampen mot deflation hogst pa centralbankernas dag-
ordning medan riskerna for nya finansiella obalanser priorite-
ras ned. Dartill ser vi tydliga ambitioner att komplettera pen-
ningpolitiken med andra atgarder for att stotta tillvaxten. Det
galler t ex acceptans for en mer expansiv finanspolitik eller
olika initiativ for att stimulera investeringsaktiviteten, frimst
pa infrastruktursidan.

Vi star fast vid prognosen att den globala tillvaxten accelererar
nagot 2015. Lagre energipriser ger en viss tillvaxtimpuls i de
flesta lander, men vi tror att den blir ganska liten i en vérld som
hammas av geopolitisk osdkerhet och strukturella problem.
BNP-tillvaxten i OECD-ldnderna 6kar fran 1,9 procent i ar
till 2,4 procent 2015. Detta beror vasentligen pa att USA-

ekonomin som arsgenomsnitt vaxlar upp relativt kraftigt; till-
vaxten i dvriga lander rér sig mera sidledes. Aven tillvixteko-
nomierna noterar en viss 6kning i BNP-tillvaxten, trots att Kina
planenligt bromsar in nagot. Totalt ar prognosen for tillvaxten i
varldsekonomin 2015 nedjusterad med en tiondel jamfort med
Nordic Outlook i augusti.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2013 2014 2015 2016

USA 2,2 23 34 31
Japan 15 0.4 0,9 1,1
Tyskland 0,1 1,3 1,2 1,6
Kina 7,7 7.4 7,0 6,7
Storbritannien 1,7 31 28 25
Eurozonen -0,5 0,9 0,9 1,3
Norden 0,6 15 18 21
Baltikum 31 2,4 2,6 3.3
OECD 1,4 1,9 2,4 2,4
EM-ekonomier 4,8 47 48 49
Virlden, PPP 3,3 3,5 38 39

Kalla: OECD, SEB

Den finansiella utvecklingen praglas i hog grad av
centralbankernas agerande. Vi raknar med nya stimulanser
fran ECB och Bank of Japan samtidigt som vi har senarelagt
startpunkten for Feds och Bank of Englands rantehdjningar.
Mjuka centralbanker gor att obligationsrintorna ligger
kvar pa mycket laga nivaer ytterligare en tid innan de
langsamt borjar stiga. Skillnaden mellan Tyskland och USA
kommer att ligga kvar pa en historiskt hog niva de narmaste
aren. I denna miljo fortsatter dollarn att forstirkas och
EUR/USD ror sig gradvis ned mot 1,13. Bestaende laga
rantor och lagre oljepris gynnar ocksa borserna. Pa kort sikt
raknar vi dock med att hogt stallda vinstférvantningar inte
infrias, vilket bromsar uppgangen och ger en i huvudsak sidle-
des borsrorelse. | takt med en lite starkare konjunktur finns
utrymme for en forsiktig uppgang pa lite langre sikt.

USA-aterhamtning tal omvarldssvaghet
Aterhamtningen i USA har fortsatt i linje med vara forvantning-
ar. Inhemska faktorer talar for en fortsatt stark tillvaxt de
narmaste aren. Ekonomin dr inne i en positiv spiral dar
starkare arbetsmarknad och stigande formogenhets-
varden gynnar hushallens konsumtion. Att de mest cykliska
delarna av ekonomin fortfarande &r nivamassigt nedpressade
talar for att det finns utrymme for en ganska lang period med
BNP-tillvaxt 6ver trend.
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BNP-tillvaxt i USA och eurozonen
Skilllnad i procentenheter
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En viktig fraga ar i vilken man uppgangen kommer att hammas
av omvérldens svagheter. Historiska erfarenheter tyder pa att
den amerikanska ekonomin ar okanslig for forsvagningar i
omvarlden. De djupare recessioner varlden gatt de igenom de
senaste decennierna har initierats av obalanser i den ameri-
kanska ekonomin. Dynamiken i den globala aterhamtningen
har sedan i hog grad styrts av hur USA agerat ekonomiskt-
politiskt och hur snabbt obalanserna pa hemmaplan rattats till.
Att ekonomin ar relativt sluten med en 1ag exportandel bidrar
ocksa till att den ar relativt okanslig for externa forandringar.
Det ar darfor inte sannolikt att omvarldsfaktorer ska
resultera i att den amerikanska uppgangen kommer av
sig. De skillnader i BNP-tillvaxt mellan USA och eurozonen som
vi ser framfor oss de narmaste aren ar heller inte uppseende-
vackande hoga i ett historiskt perspektiv, aven om perioden
med stor divergens borjar bli utdragen.

Okat tryck pa tyska stimulanser

Efter en period med forsvagad framtidstro har indikatorerna i
eurozonen stabiliserats den allra senaste tiden. ECB-
stimulanser, svagare euro och lagre energipriser bidrar till att
en recession kan undvikas. Var prognos innebir att eurozo-
nen fastnar i stagnation med BNP-tillvaxt pa svaga 0,9
procent bade 2014 och 2015; en bit under trend. Fortsatta
oklarheter och stridigheter om framtida ekonomisk-politiska
vagval skapar osdkerhet som hammar investeringar och kon-
sumtion. | nulaget ter sig utvecklingen i Frankrike och Italien
som mest oroande dar BNP-tillvaxten ligger nara nollstrecket.
Spanien har daremot 6verraskat positivt den senaste tiden och
tillvaxten 2015 blir hyggliga 2 procent.

Att den tyska ekonomin ocksa tappat fart under 2014 har haft
betydelse for hela Europa och hammat industriproduktionen i t
ex Osteuropa och Norden. Uppenbarligen har stigande osiker-
het kopplad till 6kade spanningar mellan Ryssland och Vast-
varlden haft storre betydelse &n vintat. Aven om den direkta
handeln &r liten har investeringarna paverkats markbart.
Var bedomning ar att den tyska BNP-tillvaxten stannar vid 1,2
procent 2015 for att stiga till 1,6 procent 2016.

Framover blir utvecklingen i Tyskland viktig pa flera satt. Den
svagare euron bidrar till att den tyska industrins konkurrens-
kraft gentemot t ex USA och Storbritannien blir an starkare.
Detta ger en stabil grund for tillvaxten. Analyserar man de
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globala obalanserna utifran ett bytesbalansperspektiv ser man
att bilden férandrats sedan finanskrisen. Da var det framst ett
stort 6verskott i Kina och betydande underskott i USA som
dominerade bilden. Nu dr det framfor allt det gigantiska
tyska overskottet som sticker ut. En tysk stimulanspolitik
som okar den inhemska efterfragan skulle darfor mildra de
globala obalanserna. For eurozonen &r 6kad tysk importefter-
fragan i kombination med snabbare 6kningstakt for [oner och
priser annu viktigare. Var bedémning ar darfor att omvarldens
tryck pa en mer expansiv politik i Tyskland kommer att tillta,
aven om vi inte lagt in ndgon dramatisk kursandring i var pro-
gnos.

Nytt monster for globala obalanser
Bytesbalans, procent av BNP
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Kina bromsar medan Indien accelererar

Vi férutspar en svag acceleration av tillvaxten i snabbvaxande
ekonomier, trots geopolitisk oro och viss inbromsning i Kina.
Overutbudet pa den kinesiska bostadsmarknaden leder nu till
fallande priser och minskat byggande. Var bedomning ar dock
att policyatgarder i form av lagre bolanerantor och lattnader pa
kreditsidan mojliggor en mjuklandning pa bostadsmarknaden.
Detta bidrar till att den kinesiska tillvaxten mattas mycket
langsamt. BNP-tillvixten i Kina sjunker fran 7,4 procent i ar
till 7,0 respektive 6,7 procent 2015 och 2016. | Indien ser vi
utsikter till en viss acceleration i BNP-tillvaxten. Hittills har
reformpolitiken gatt trogare an vantat, men regeringspartiet
BIP:s framgangar i de nyligen hallna delstatsvalen 6kar majlig-
heterna att genomfora mer kraftfulla avregleringar. Indien
gynnas dartill extra mycket av de fallande oljepriserna. Sam-
mantaget stiger tillvaxten gradvis fran 5,4 procent i ar till
6,2 procent 2016.

Den ryska ekonomin forsvagas alltmer nar effekter kopplade
till Ukrainakonflikten kombineras med underliggande struktu-
rella svagheter. Oljeprisfallet pressar energisektorn och mins-
kar utrymmet for en expansiv finanspolitik. En kraftigt fallande
valuta bidrar visserligen till att oljeintakterna halls uppe matt i
rubel. Samtidigt forvarras inflationsproblemen, vilket gor att vi
tror att centralbanken maste fortsatta att strama at penningpo-
litiken efter den héjning av styrrantan med 150 punkter som
genomfordes i oktober. Givet vara antaganden att handelskon-
flikten med vastvarlden inte eskalerar bedémer vi att rysk
BNP-tillvixt hamnar runt nollstrecket bade 2014 och 2015
medan en svag tillvaxt pa 1 procent forutses 2016.



Riskbilden mer symmetrisk

De senaste manaderna har riskbilden i viss man forandrats. Det
galler framfor allt konsekvenserna av de lagre energipriserna.
Traditionella kanslighetsanalyser tyder pa att stimulanseffek-
ten i OECD-omradet kan bli betydligt storre an vad vi antagit i
huvudprognosen. Detta indikerar en potential fér snabbare
tillvaxt. Liksom tidigare finns ocksa majligheter att spridnings-
effekterna av den amerikanska uppgangen blir storre an i
huvudprognosen, dar vi gjort forsiktiga antaganden mot bak-
grund av strukturella svagheter i framst eurozonen. Samman-
taget gor vi bedomningen att sannolikheten for ett scena-
rio med snabbare tillvaxt har 6kat till 25 procent; i NO
Augusti 2014 1ag bedomningen pa 20 procent.

Nedatriskerna i prognosen ar framst kopplad till att 6kade
spanningar mellan Ryssland och omvérlden far stérre ekono-
miska effekter. Var bedomning ar att dessa risker har 6kat
nagot. Det sjunkande oljepriset innebar pafrestningar pa den
svaga ryska ekonomin och den senaste tidens finansiella ut-
veckling med forsvagad valuta och fallande bérskurser indike-
rar att situationen blivit mer labil. P4 lite sikt ser vi ocksa en viss
risk for att amerikanska rantehdjningar kommer i ett sa tidigt
skede att det far negativa konsekvenser for omvarlden. Sam-
mantaget star vi anda fast vid bedomningen att sannolik-
heten for ett lagtillviaxtscenario ligger pa 30 procent.

Nedreviderade inflationsutsikter

Under forsta halvaret bidrog skattehdjningar i Japan och sti-
gande karninflation i USA till att KPI-inflationen i OECD-
omradet steg fran 1,5 till ca 2 procent. Darefter har inflationen
ater fallit tillbaka och den senaste tidens nedgang i ravarupri-
ser har bidragit till att vi justerat ned inflationsprognoserna
rejalt for 2015. Den direkta effekten pa inflationen av ned-
gangen i oljepriser ar storst i USA. Drivmedelspriserna i kon-
sumentledet reagerar snabbt och dess vikt i konsumentkorgen
ar relativt stor. Dartill kommer att dollarns uppgang gor att
fallet i oljepriset i nationell valuta dampas i de flesta andra
lander.

Effekterna pa karninflationen av fallande ravarupriser ar dare-
mot inte entydig. | ett svagt konjunkturldge kan spridningsef-
fekter ge upphov till bredare prisnedgangar och pressa ned
inflationsforvintningarna ytterligare. A andra sidan innebar
lagre energipriser en betydande stimulanseffekt som bl a 6kar
hushallens kopkraft. Pa sikt leder detta till hogre ekonomisk
aktivitetsniva och darmed hégre underliggande prisokningar.
Sammantaget ar var bedomning att effekterna av oljeprisned-
gangen pa karninflationen blir liten. Riskerna for en deflat-
ionsspiral har dock 6kat nagot, framfor allt i eurozonen,
genom att den faktiska inflationen i manga lander nu kommer
att ligga pa en exceptionellt 13g niva under en langre period.

Var huvudprognos ar dnda att inflationen pa lite sikt
sakta vander uppat i takt med den nagot starkare kon-
junkturen. Aven om inflationsprognoserna justerats ned pa
bred front bestar skillnader i inflationsnivaer och riskbild. | USA
och Storbritannien leder stigande resursutnyttjande till ett visst
underliggande inflationstryck, medan eurozonen ar fortsatt
beroende av massivt stod av ECB for att bryta trenden med
fallande inflation.

Internationell Gversikt

KPl-inflation
Arlig procentuell forandring
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Lonerna pa sikt avgorande for inflationen
Lonernas utveckling blir avgérande for om industrilanderna pa
sikt ska na en stabilare inflationsmiljé och undvika bredare
deflationstendenser. Globalisering och 6kad utbildningsniva i
snabbvaxande ekonomier har bidragit till att pressa ned 16-
neokningstakten i OECD-landerna. Dartill kommer att en stor
del av de nya jobb som skapats efter finanskrisen kommit i
laglonesektorer, vilket pressar ned den genomsnittliga I6neni-
van. Dessa krafter kommer att halla tillbaka loneutveckl-
ingen dven framover. Var bedomning ar att USA och Storbri-
tannien i slutet av prognosperioden har en arbetsloshet som
ligger under jamviktsnivan och att I6nedkningarna darfor
kommer att stiga till en niva som mojliggor forsiktiga rantehoj-
ningar. Men strukturella krafter som verkar Ionedampande gor
denna prognos osaker.

Fallande lonetrend
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Macrobond

Trevande ekonomisk-politiska forsok gors nu for att forsoka fa
upp léneodkningstakten. | Japan har regeringen tydligt deklare-
rat att det ar onskvart att naringslivet slapper fram hogre lone-
okningar. Darigenom vill man sakerstalla att valutadeprecie-
ringen varaktigt leder till hogre inflation. H6jda minimiloner i
flera stora lander som USA, Storbritannien och Tyskland ar en
annan vag. Den viktigaste kanalen att generellt paverka
Ionebildningen ér via inflationsforvantningar. | lander dar
forhandlingar mellan arbetsmarknadens parter har stor bety-
delse for I6nebildningen kan centralbankers signalering vara
viktig. Bundesbank har t ex deklarerat att hogre [6nedkningar i
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Tyskland kan bidra till minskande obalanser i eurozonen. |
Sverige ar det dnnu oklart om Riksbanken ar beredd att andra
signaleringen till arbetsmarknadens parter som ett led i férso-
ken att motverka fallande inflationsforvantningar.

Global penningpolitik i otakt

En rad nya utmaningar och dilemman kommer att paverka
centralbankernas beslut framdver. En viktig fraga ar hur man
ska vaga effekterna av ett lagre oljepris som ger positiva
tillvaxteffekter men samtidigt riskerar att pressa ned redan
laga inflationsférvantningar. Att hitta ratt relation till makro-
tillsynen blir ocksa en utmaning. Inte minst galler detta att
pedagogiskt kommunicera i vilken grad nya verktyg kommer
att bli substitut eller komplement till penningpolitiken for att
uppna finansiell stabilitet. Fed kommer ocksa att stallas infor
svara avvagningar nar man ska utforma normaliseringspro-
cessen pa ett satt som inte skapar alltfor stor finansiell volatili-
tet eller kapitalfléden som kan skada tillvaxten i varldsekono-
min.

Att stagnations- och deflationsriskerna dominerar bidrar till att
vi tror att centralbanker har en asymmetrisk reaktionsfunkt-
ion. Det innebar att man kommer att agera kraftfullt om tillvaxt
och inflation blir ovantat laga men daremot vara forsiktiga med
atstramningar om utfallen 6verraskar pa uppsidan. Ett sadant
beteende skulle bekrifta att inflationsmalen ar symmetriska
och att man inte har nagra problem att acceptera inflation som
ligger en bit 6ver 2 procent efter en lang period med inflation
under malen. Darigenom kan inflationsmalspolitiken pa sikt
vinna storre trovardighet som skapar ytterligare manoverut-
rymme i framtiden.

Centralbankers styrrantor
Procent

Nov 2014 Dec 2015 Dec 2016

Federal Reserve 0-0,25 1,00 2,25
ECB 0,05 0,05 0,05
Bank of England 0,50 0,50 1,25
Bank of Japan 0,10 0,10 0,10
Riksbanken 0,00 0,00 0,50
Norges Bank 1,50 1,50 2,00

Kalla: Centralbanker och SEB

De ledande centralbankerna ar nu pa vag at olika hall, aven om
vi har senarelagt vara prognoser nar det gller startpunkten for
rantehojningarna i USA och Storbritannien. Fed hojer rantan i
september 2015 och nar 2,25 procent i slutet av prognospe-
rioden. Aven Bank of England hojer reporintan, men forst i
borjan av 2016. Lag inflation och svaga l6neokningar gor att
centralbankerna kan avvakta for att inte dventyra aterhamt-
ningen. Vare sig Fed eller Bank of England vantas minska sina
vardepappersportfoljer under prognosperioden. ECB och
Bank of Japan vintas ligga kvar med "nollrdntor” under
hela prognosperioden alltmedan balansrakningarna fortsat-
ter att vaxa. Vi raknar med att ECB under forsta kvartalet sjo-
satter ett program for kop av statsobligationer. For att na
malsattningen att 6ka ECB:s balansrakning med 1 biljon till 3
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biljoner EUR blir det nédvandigt att inkludera statspapper.
Bank of Japan bedoms 6ka de totala tillgangsko-
pen/balansrikningen fran nuvarande 80 biljoner JPY per ar till
100 biljoner JPY.

Var prognos &r att Riksbanken haller rantan oférandrad pa
0,00 procent fram till sommaren 2016 och sedan hojer till 0,5
procent mot slutet av aret. Man kommer dartill att forstarka
stimulanseffekten genom att dels sanka rantebanan ytterligare
samt stalla ut ett mer explicit "l6fte” om att inte hoja rantan
forran KPIF-inflationen varaktigt (sex manader) overstiger 1,5
procent. Var huvudprognos ar att okonventionella atgar-
der inte kommer att genomforas, aven om marknaden
troligen borjar prisa in detta den narmaste tiden. Om inflation-
en skulle fortsatta dverraska kraftigt pa nedsidan och tvinga
Riksbanken att agera tror vi att kop av statsobligationer ar den
atgard som har hégsta sannolikhet (Se temartikel "Rikshan-
kens nasta steg”).

Finanspolitiken far storre betydelse

Att tillvaxten i stora delar av varldsekonomin fortsatter att vara
bracklig och syrefattig ger néring till diskussionen om pen-
ningpolitikens effektivitet och riskerna for att vi star infor
en langvarig ("sekuldr”) stagnation. Den svaga investerings-
responsen kan delvis forklaras med att laga inflationsforvant-
ningar gor att den faktiska realrantan, trots nominellt laga
rantor, ligger hogre an den jamviktsniva som ger balans mellan
sparande och investeringar. Ett grundlaggande problem, som t
ex IMF i olika sammanhang pekat pa, ar att vaxande formo-
genhetskillnader bidrar till att halla tillbaka efterfragan.
Detta beror pa att de mest formogna hushallen har relativt lag
konsumtionshenagenhet. Orealistiskt hdga avkastningskrav
och okad kortsiktighet i foretagens investeringsbeslut ar fak-
torer som troligen ocksa ligger bakom den svaga investerings-
aktiviteten.

Stort gap till tidigare tillvixttrend
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Vi har i de tre senaste utgavorna av Nordic Outlook i olika
temaartiklar och fordjupningsrutor diskuterat dessa risker och
de ekonomisk-politiska konsekvenserna (se t ex NO Maj 2014"
Skattepolitiken— Nyckeln till tillvaxtlaset?"). Den generella
slutsats, som far allt storre tyngd i den internationella debat-
ten, ar att finanspolitiken har en stor roll att spela i nuvarande
situation. Mandverutrymmet hammas dock av betydande
budgetunderskott och hoga statsskulder, vilket gor det nod-



vandigt att i viss man soka nya vagar. IMF har t ex pekat pa
mojligheten att med skattepolitiken hoja tillvaxten genom en
inkomstomfordelning till hushall med laga inkomster och
hog marginell konsumtionsbendgenhet.

Vi ser ocksa tendenser mot en generell uppmjukning av fi-
nanspolitiken pa kort sikt med en tonviktsforskjutning fran
fiskal disciplin till fiskal expansion. | Japan senarelaggs det
andra steget i momshaojningen och i eurozonen far stora lander
som ltalien och Frankrike langre tid pa sig att uppfylla budget-
kravet. Dartill 6kar ocksa omvarldens tryck mot Tyskland att
anvanda finanspolitiken pa ett betydligt mer aktivt satt for att
stotta tillvaxten i eurozonen.

Mojligheterna att pa olika satt forsoka stimulera investerings-
aktiviteten gar ocksa som en rod trad i policyrekommendation-
er fran t ex G20, Brics, IMF och EU. Satsningar pa infrastruktur
inom sektorer som transport, energi, vatten och kommunikat-
ion star i fokus. Inom G20 har atgarder borjat genomforas i
syfte att na malet att hoja BNP-nivan med 2 procent till
2018.

Efter flera decennier med policyrekommendationer i mark-
nadsliberal riktning och en stor tilltro till att centralbanker med
hjalp av inflationsmal skulle kunna hantera bade stabilise-
ringspolitik och finansiell stabilitet ser vi nu en omsvangning.
Om finansiella regleringar inom t ex makrotillsynen, i kombi-
nation med en mer aktiv finanspolitik med skatteomférdelning
och okade offentliga investeringar, ar ratt medicin aterstar att
se. | vilket fall som helst verkar sadana nygamla recept fa okad
vikt i diskussionen om hur man ska komma tillrdtta med pro-
blemen kring svag tillvaxt, 6kande klyftor och framtida finansi-
ella obalanser.

Langa rantor kvar nara historiska bottnar
De internationella obligationsrantorna har under hosten
pressats av tillvaxtoro. Starka disinflationistiska krafter i euro-
zonen samt sjunkande inflationsférvantningar i USA drivet av
fallande oljepris har ocksa bidragit. Utvecklingen framover
kommer att fortsatta att praglas av de skilda utsikterna for
tillvaxt och centralbankspolitik mellan de anglosaxiska lander-
na och eurozonen/Japan. Det innebar att ranteskillnaden
mellan 10-ariga rantor i USA och Tyskland ligger kvar pa
historiskt hoga nivaer och till och med 6kar nagot.

Langrintedifferens USA-Tyskland pa higa nivaer
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Internationell Gversikt

| USA stiger langa rantor nar Fed narmar sig sin forsta rante-
héjning. Uppgangen blir dock mattlig i en historisk jamforelse,
vilket speglar den stora osakerheten kring vilken ranteniva som
Fed siktar pa och hur snabbt man kan ga fram med hdojningar-
na. Jakt pa avkastning drivet av ett fortsatt 6verflod av billiga
centralbankspengar pa andra hall i varlden vantas bidra till att
halla nere nivan pa langa rantor i USA. I slutet av 2016 hand-
las 10-ariga obligationsrintor i USA pa 3,20 procent, nivaer
som senast sags i mitten av 2011.

| eurozonen har langa rantor narmat sig japanska nivaer och
rantemarknaden diskonterar darmed en utdragen period med
styrrantor kring noll. Férvantningar om att aven ECB borjar
kopa statsobligationer kan trycka ned langrantorna ytterligare
nagot pa kort sikt. Vi haller anda fast vid bedémningen att ett
QE-program fran ECB kan leda till en viss uppgang i 10-ariga
tyska rantor om programmet blir framgangsrikt nar det galler
att stabilisera och vanda inflationsforvantningarna. I slutet av
2016 handlas 10-ariga tyska statsobligationsrintor pa
1,50 procent, 170 punkter under motsvarande ranta i USA.

Svenska rantor har under hosten f6ljt europeiska snarare an
amerikanska rantor trots att utvecklingen i den reala ekonomin
har storre likheter med de anglosaxiska landerna. Spekulation-
er om att den laga inflationen ska fa aven Riksbanken att ta
steget in i okonventionella atgarder gor att differensen mellan
svenska och tyska langrantor kan krympa ytterligare nagot
under inledningen av nasta ar. Pa langre sikt tror vi dock att
svenska obligationsrantor handlas nagonstans mellan langa
rantor i USA och Tyskland eftersom Riksbanken vantas hoja
rantan fore ECB men efter USA och Storbritannien. I slutet av
2016 handlas svenska 10-ariga rantor pa 2,20 procent, 70
punkter 6ver motsvarande ranta i Tyskland men 100
punkter under USA.

Spekulationer om att Norges Bank ar pa vag att sanka rantan
har lett till minskade skillnader mellan norska och tyska stats-
obligationsrantor. Vi ser utrymme for rantedifferensen att
krympa ytterligare fran dagens historiskt hdga nivaer med
draghjalp av ett minskat obligationsutbud. Under 2016 dkar
ranteskillnaden ater nagot, nar Norges Bank forsiktigt borjar
hoja rantan, och i slutet av 2016 handlas norska 10-ariga stats-
obligationer pa 2,35 procent, 85 punkter 6ver motsvarande
tyska.

Centralbanker ger fortsatt stod for borsen
Utvecklingen pa aktiemarknaderna har varit volatil och praglad
av oro for fornyad nedgang i eurozonen, tvivel pa den ekono-
miska politikens effektivitet och stigande geopolitiska risker.
Okad osikerhet kring penningpolitiken i USA nér Fed avslutat
sina obligationskop kan ocksa ha bidragit till borsoron. Efter en
skarp rekyl under september och oktober har aktiemarknader-
na ater vant uppat och noterat nya rekordnivaer i USA medan
utvecklingen pa emerging marketsbérserna varit mera tve-
kande. Den senaste tidens stabilisering av ledande indikatorer
har bidragit till att lugna marknaderna. Dartill kommer dam-
pade forvantningar om snara atstramningar fran Fed i sparen
av fallande oljepriser och nedskruvade inflationsprognoser.
Mjuka signaler fran ECB och utékade monetara stimulanser i
Japan bekraftar dartill bilden av att penningpolitiken ger fort-
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Internationell dversikt

satt stod for aktiemarknaderna dven nar Fed borjar strama at.
De nordiska marknaderna fick ocksa stod av bolagsrapporter
for det tredje kvartalet som generellt 6vertraffade forvantning-
arna, bl a drivet av positiva valutaeffekter och forvarv.

Borserna tillbaka pa hoga nivaer
Index 100 = juli 2012
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Vi rdknar med att borsen dven fortsattningsvis kommer att
slitas mellan a ena sidan osakra tillvaxtutsikter och 6kade
geopolitiska spanningar och a den andra fortsatt laga rantor
men med risk for okad volatilitet nar rantehojningar i USA
narmar sig. Att riskpremien ligger pa hoga nivaer innebar att
borsen tagit hojd for saval en viss besvikelse i bolagsresultaten
for 2015 som ett ndgot hogre rantelige framover. Aven om
vinstestimaten ar relativt forsiktiga i en historisk jamforelse blir
bilden inte lika ljus om man dven vager in effekterna av den
laga inflationen. I reala termer ar vinstforvantningarna saledes
mer i linje med den tidigare trenden. Forbattras den globala
konjunkturen i linje med vara prognoser bor kurserna stiga
nagot under 2015 och aktiemarknaden forblir darmed ett
intressant alternativ till andra placeringar under hela prognos-
perioden

Fedhdjningar starker US-dollarn

Var syn pa utsikterna for de stora varldsvalutorna 2015-2016
ligger fast. Argumenten ar fortfarande goda for att den ameri-
kanska dollarn ska stirkas samtidigt som euron och yenen
forsvagas. Skillnaderna i penningpolitik véantas bli stora. Efter
att ha avslutat sina obligationskop (QE3) vid manadsskiftet
oktober/november i ar raknar vi med att Fed borjar hoja styr-
rantan i september 2015. Saval ECB som Bank of Japan behal-
ler sina styrrantor nara noll och bada centralbankerna komma
att utvidga sina kop av finansiella tillgangar. Ytterligare en
omstandighet som talar till nackdel for JPY ar den statliga
pensionsfondens (GPIF) beslut nyligen att vikta ned andelen
japanska obligationer i portféljen fran 60 till 35 procent, och
vikta upp andelen japanska och utldndska aktier. JPY fortsat-
ter att falla och vi har hojt vart slutmal for USD/JPY till 140
i slutet av 2016. Nar det galler EUR/USD raknar vi med en
gradvis nedgang till 1,13.

Det brittiska pundets utveckling har paverkats av skiftande
budskap fran Bank of England. Tidigare signalering om att
styrrantan skulle kunna hojas redan i borjan pa 2015 har grad-
vis forandrats. Nedreviderade inflationsprognoser i BoE Inflat-
ionsrapport i November har bidragit till att vi senarelagt hoj-
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ningen till borjan av 2016. Pundprognosen har darfor skrivits
ned nagot. Virdknar dock fortfarande med att pundet
starks mot euron och att EUR/GBP ror sig mot 0,75.

Den svenska kronan forsvagades kraftigt i samband med att
Riksbanken sankte rantan till 0 i oktober. | linje med utveckl-
ingen efter den ovantat stora sankningen i juli aterhamtade sig
dock kronan relativt snabbt. Pa kort sikt forblir kronan under
press men givet var prognos att Rikshbanken avstar fran okon-
ventionell politik ar potentialen for EUR/SEK uppat begransad.
Vi raknar med att kronan toppar runt 9,35/9,40 och darefter
ror sig sakta nedat 8,80 i slutet av prognosperioden. Mot
dollarn fortsatter trenden med en gradvis forsvagning
mot en niva pa 7,80.

Den norska kronan har férsvagats till foljd av den snabba
nedgangen i oljepriset under hosten. Vidare har ytterligare
lattnader fran Riksbanken och ECB spétt pa forvantningarna
om att Norges Bank ska félja efter och sanka rantan under
2015. Fallande oljepriser riskerar visserligen att dampa oljein-
vesteringarna men Norges ekonomi dr anda fundamentalt
stark med stigande konsumtion och sysselsattning samt med
inflation nara centralbankens mal. Om inte valutan starks i
betydligt hogre grad dn vi forutser tror vi darfor inte att Norges
Bank kommer att sinka rantan. Viraknar dock med att forsta
hojningen drdjer till andra kvartalet 2016. | denna milj raknar
vi med en forsiktig forstarkning av den norska kronen till 8,15
mot euron i slutet pa 2015. | takt med att centralbanken stra-
mar at penningpolitiken under 2016 tolereras en nagot star-
kare valuta och EUR/NOK faller till 7,95 mot slutet av 2016.



Tema: Energipriser och makrokonsekvenser

= Okat utbud ger bestaende lsigre oljepris
= Opec accepterar en ldgre prisniva

= Osakerhet dampar stimulanseffekten

Oljepriset har visat en vikande trend sedan borjan av somma-
ren och sammantaget fallit med ca 25 procent. En svag efter-
fragan bl a fran Kina och Europa har bidragit till nedgangen.
Den internationella energiorganisationen (IEA) har i flera om-
gangar skrivit ned prognosen for oljeefterfragan och raknar nu
med en 6kning med 0,9 procent i ar och 1,3 procent 2015.
Dartill verkar strukturella krafter for att olja kan bytas ut mot
billigare eller férnyelsebara energislag. T ex kostar olja sex
ganger mer an kol per energienhet. Jamfort med naturgas ar
oljan dubbelt sa dyr i Europa och 4 ganger dyrare i USA. Pa
langre sikt kommer dessa skillnader att bli annu viktigare i takt
med tekniska framsteg som gor att oljan delvis mister sin
exklusiva stéllning som transportdrivmedel. En starkare USD
har ocksa bidragit till att pressa ned prisnivan; historiskt finns
ett tydligt samband mellan dollarrérelser och oljepriset
métt som USD/fat.

Oljeprisfallet forstarks av USD-styrka

USD per fat, USD-index
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Det finns ocksa viktiga underliggande krafter pa utbudssidan
som ligger bakom nedgangen. Tillkomsten av ny produktion —
framforallt i form av skifferolja fran USA — har minskat Opecs
mojligheter att kontrollera oljepriset. Nya produktionskallor i
kombination med ganska svag efterfragetillvaxt gor att
Opeclanderna maste minska produktionen for att halla oljepri-
set kvar pa en niva runt 100 USD/fat. Var bedomning ar att
Opeclanderna inte kommer att offra marknadsandelar for
att halla uppe priset, dven om resultatet av Opecmotet 27
november kan forandra den slutsatsen. Eftersom det inte finns
nagra landervisa produktionskvoter faller bordan tungt pa
Saudiarabien att halla nere produktionen. De signaler vi hittills
sett tyder dock pa att Saudiarabien accepterar lagre priser, bl a

som ett satt att ddmpa investeringar i ny utvinning i framfor allt
USA. Vi tror darfor att oljepriset kommer att ligga kvar pa
en lag niva och raknar med ett genomsnittligt pris pa 85
USD/fat under 2015 och 2016.

En varaktig, i hog grad utbudsdriven, nedgang i oljepriset
innebdr ett nytt inslag i prognosbilden. Man kan notera att
IMF:s World Economic Outlook, som publicerades sa sent som i
oktober, inneholl kanslighetsanalyser av en utbudsdriven
uppgang i oljepriset med 20 procent, dvs en forandring i
motsatt riktning av ungefar samma storleksordning som den vi
ser. Den direkta globala BNP-effekten i IMF:s analys berdkna-
des till Y2 procent ackumulerat 6ver 2 ar. | ett scenario dar
prisuppgangen dartill kombinerades med atféljande fall i
framtidstro for investerare, hushall och foretag blev motsva-
rande effekt istallet sa stor som 1% procent. Av de stora eko-
nomierna r Kina och Japan de som ar mest kansliga for for-
andringar i oljepriset medan effekterna ar mindre i USA och
eurozonen.

Fragan blir nu istallet hur stor positiv BNP-effekt man ska rakna
med i konsumentlander. IMF-analysen ar en i raden av kanslig-
hetsanalyser som gjorts med olika modellansatser. Effekterna
varierar t ex beroende pa vad man antar om policyrespons och
olika typer av spridningseffekter. Var bedomning ar att man i
nulaget ska rakna med en relativt begransad effekt i stor-
leksordningen ¥z procent dver en tvaarsperiod. Erfaren-
heter av tidigare oljeprisforandringar pekar pa att modellresul-
tat tenderar att 6verskatta effekterna. | radande situation med
geopolitisk oro, fortsatt behov av anpassning av balansrak-
ningar och deflationsrisker i viktiga delar av varldsekonomin
blir sannolikt effekten pa framtidstron ganska liten. | USA
begransas stimulanseffekten ocksa av att oljeproduktionen
Okat och darmed ocksa exponeringen for ett lagre pris. De
negativa effekterna for produktionslander som i hog grad ar
beroende av oljeinkomster kan ocksa paverka stabiliteteten i
varldsekonomin. Ryssland &r det viktigaste exemplet, men
situationen i t ex Venezuela och flera lander i Mellanéstern
kommer ocksa att paverkas.

BNP-effekten i modellsimuleringar forstarks ofta av att lagre
inflation pa kort sikt ger 6kat utrymme for penningpolitiska
stimulanser. I radande lage bedomer vi att policyresponsen
blir marginell. | USA blir effekten betydligt storre an i andra
lander och pressar som mest ned KPI med narmare 1 procen-
tenhet (se diskussion i Internationell 6versikt). Men vi raknar
inte med nagra spridningseffekter till karninflationen som Fed
behover ta hdnsyn till. Fér Japan och eurozonen ar den positiva
stimulanseffekten valkommen, d&ven om problemet med fal-
lande inflationsférvantningar forvarras ytterligare. Pa margina-
len leder detta troligen till att de kvantitativa lattnadspro-
grammen blir nagot mer kraftfulla.
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Stramare resurslidge oppnar dorren for rantehojningar

* Hushallen tar dver stafettpinnen
= Arbetsmarknad med vind i seglen
* Fed hojer rantan i september 2015...

= _.trots inflationsdampning

Aterhamtningen i amerikansk ekonomi fortstter i linje
med vara prognoser. Lagre oljepriser och rantor motverkar
negativa tillvaxteffekter fran starkare dollar och svag konjunk-
tur i exempelvis eurozonen. Saval arbetsmarknaden som hus-
hallens fortroendeindikatorer talar for att en konsumtionsupp-
vaxling &r pa vag. Arbetslosheten, som redan fallit till 5,8 pro-
cent, fortsatter ned till 4,7 procent i slutet av prognosperioden.
Efter 2,3 procents BNP-tillvaxt i ar vixer ekonomin med 3,4
procent 2015 respektive 3,1 procent 2016, vilket ar 6ver
konsensus. Darmed blir tillvaxten den starkaste sedan 2005 da
helarssiffran senast 6versteg 3 procent.

Goda tillvaxtutsikter
Annualiserad real BNP-tillvaxt, procent
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Samtidigt som tillvaxtbilden malas med oférandrat ljusa farger
har inflationsutsikterna dampats med besked: kombinat-
ionen av starkare dollar och oljeprisfall ger nio tiondelars lagre
inflation 2015 jamfort med prognosen i augusti. Vissa matt pa
inflationsforvantningarna har fallit tillbaka, men inte tillrackligt
for att deflationsoron pa nytt ska fa faste. Rantenormali-
seringen later vanta pa sig till september 2015. | slutet av
2015 ligger fed funds rate pa 1,00 procent och i slutet av 2016
pa 2,25 procent, tydligt 6ver marknadsprissattningen.

Hushallens konsumtion vixlar upp

Efter att ha vuxit med strax over 2 procent i snitt sedan 2011 &r
forutsattningarna pa plats for konsumtionsuppvaxling med
inkomster som drivkraft. Ocks efterslapande formogen-
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hetseffekter och ett lattare kreditlage drar stran till stacken —
amerikanska hushall har lamnat skuldavvecklingen bakom sig
och bankutlaningen 6kar i den snabbaste takten sedan 2008.
Uppsvinget i arbetade timmar har samtidigt resulterat i robust
inkomsttillvaxt, trots att genomsnittliga timloner fortfarande
bara okar svagt. Nasta ar kommer dven timlonerna stiga
snabbare enligt vara prognoser, vilket ger ytterligare draghjalp.

Konsumentfortroendet dver historiska snitt
Standardavvikelser, Gver 0 = dver historiska snitt
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Kombinationen av billigare bensin och arbetsldshetsfall har
bidragit till att hushallens fortroendeindikatorer aterham-
tat recessionstappen. Lagre bensinpriser ger hushallen mer
pengar i planboken. Att bensinpriserna noteras 80 cent lagre
jamfort med i somras samtidigt som USA konsumerar 135
miljarder gallon bensin arligen, motsvarar en arlig besparing pa
omkring 110 miljarder dollar eller 0,9 procent av total privat
konsumtion. Detta lyfter konsumtionen lagom till julhandeln
eftersom konsumtionseffekterna sannolikt kommer snabbt:
knappt halften av hushallen har inga besparingar alls utan
lever fran hand till mun samtidigt som energikostnader gradvis
tagit en allt storre andel av hushallsbudgeten for laginkomst-
tagare. Sammantaget okar hushallens konsumtion med
3,0 procent 2015 respektive 2,6 procent 2016. Sparkvoten,
som stigit med hela 0,7 procentenheter hittills i ar, fortsatter
upp till 6,5 procent av disponibelinkomsten 2016 fran 5,6
procent i dag. En uppatrisk for konsumtionsprognosen ar om
sparkvoten i stallet ligger stilla pa nuvarande nivaer.

Arbetsmarknad med vind i seglen
Arbetsmarknaden fortsatter visa styrka med robust sysselsatt-
ningstillvaxt och fallande arbetsloshet. Indikatorerna andas
optimism. Nya ansokningar om arbetsloshetsersattning ligger
pa den lagsta nivan sedan 2000 och antalet lediga platser pa
13-arshogsta. Att overtidstimmarna och den genomsnittliga
arbetsveckan stigit till rekordhdga nivaer tyder pa att annu
starkare sysselsattningstillvaxt ligger i korten. | ar berdknas



sysselsattningen 6ka med manadssnittet 230,000. 2015 blir
annu starkare med snittokning pa 240,000 enligt var pro-
gnos. Arbetslosheten, som noterades pa 5,8 procent i oktober,
sjunker gradvis till 4,7 procent i slutet av 2016.

Fragan om resurslaget ar fortfarande i hetluften. Var syn ligger
fast: fallet i deltagandegraden &r till storre delen struktu-
rell och arbetslosheten ar dirmed en god indikator pa
resurslaget i ekonomin. Att genomsnittliga timlonedkningar
envist ror sig sidledes kan bero pa att I6nerna holls uppe under
krisaren, vilket omvant skapar troghet i dag. Men nar arbets-
[sheten faller under jamviktsarbetslosheten NAIRU (5,6 pro-
cent enligt Kongressens budgetkontors bedomning) ar det
troligt att timloner tydligare borjar rora sig uppat. Uppskruvade
anstallningsplaner i kombination med att féretagen har svart
att fa tag i kvalificerad personal (enligt smaféretagarbarome-
tern NFIB) tyder ocksa pa att de anstalldas forhandlingsposit-
ioner forbattras. For narvarande gar det tva arbetssokande per
ledigt jobb att jamfora med sju arbetssokande 2009. Genom-
snittliga timloner stiger med 2,7 procent respektive 3,5
procent 2015-2016, matt som arsgenomsnitt enligt vara pro-
gnoser. Kvartalvisa matt som ECl visar samtidigt redan snabb-
bare lonetillvaxt; enligt detta matt steg ldnerna med robusta
0,6 procent respektive 0,8 procent i kvartalstakt under kvartal
tva och tre. Ocksa genomsnittliga veckoloner har skiftat uppat
sett sedan arsskiftet. Snabbare l6nedkningar ar centralt for
saval var optimistiska konjunkturbild som for den forestaende
normaliseringen av penningpolitiken.

Lonekurvorna pekar forsiktigt uppat
Genomsnittliga l6ner, &rlig procentuell forandring
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Husprisuppgéngen mattas

Husprisuppgangen har mattas tydligt och priserna (enligt
Case-Shillers index) noteras nagot lagre i dag jamfort med
toppen for nagra manader sedan. Inbromsningen ligger hyfsat i
linje med vara prognoser om langsammare husprisokningar
pa 8 respektive 6 procent 2014-2015. Samtidigt har fortro-
endet i byggindustrin ater studsat tillbaka till robusta nivaer
vilket talar for att huspriserna stabiliseras och vander upp
ocksa pa manadsbasis. Liksom tidigare ar bedomningen att
saval bostadsinvesteringar som pabdrjade nybyggnationer
kommer att fortsatta 6ka i takt med att arbetsmarknaden ger
forbattrade forutsattningar, inte minst for forstagangskoparna.
Efter den svaga utvecklingen i ar 6kar bostadsinvesteringar-
na med 8,5 procent per ar i snitt 2015-2016.

USA

Investeringsuppsvinget kommer

Foretagens fortroendeindikatorer indikerar hog tillvaxt;
ISM-hoppet i oktober avseende tillverkningsindustrin gav
nivaer som historiskt har varit forenliga med en BNP-tillvéxt
kring 5 procent. Var sammanvagda ISM-indikator, som har
kortare historik, pekar i samma riktning. Att smaforetagen
fortfarande inte &r med pa aterhamtningstaget haller tillbaka,
och fullt sa starka utvecklingstal som indikatorerna pekar pa
nar inte vara officiella prognoser. Att efterfragan fran hushallen
starks banar dock vag for investeringsuppsving och foreta-
gens investeringar uppvisar 6kningstal pa 7,5 procent i
snitt 2014-2016. Hogt kapacitetsutnyttjande i industrin, lat-
tare utlaningsvillkor, foretagens starka vinster och kassor och
den aldrande maskinparken ger ocksa skal till optimism. Den
senaste orderstatistiken talar dock for grus i maskineriet pa
kort sikt.

Det kraftigt positiva bidraget fran utrikeshandeln till BNP-
tillvaxten under kvartal tre bedoms tillfallig: dollarapprecie-
ringen och starkare amerikansk efterfragan i férhallande till
omvarlden talar for vixande handelsunderskott kommande
ar. Stigande amerikansk energiproduktion och trendmassigt
minskande underskott i handeln med petroleumvaror motver-
kar delvis.

Sammantaget ger dock dollarforstarkningen sedan i somras
sma tillvixteffekter. Visst blir exporterade varor dyrare och
mindre konkurrenskraftiga samtidigt som importerade varor
blir billigare och importerad inflation lagre. Men exportens
andel av BNP &r laga 13 procent att jamfora med 32 procent for
Kanada och 46 procent for Tyskland. Eftersom vaxelkurser ar
relativpriser bidrar starkare dollar dessutom till att balan-
sera global tillvaxt: tysk export till USA ar exempelvis tre
ganger storre an amerikansk export till Tyskland.

Kraftig inflationsdampning 2015

Det ar huvudsakligen inflationsutsikterna som forandras jam-
fort med var prognos i Nordic Outlook, augusti. Inflationen har
mattas sedan toppen i maj 2014 men de storsta fallen ligger
fortfarande framfor oss. Enligt var prognos bottnar KPI-
inflationen pa laga 0,8 procent i maj 2015. Framst fallande
energipriser men ocksa lagre matpriser forklarar nedgangen.
Matt som arsgenomsnitt blir inflationen 1,0 procent 2015
respektive 2,3 procent 2016 — tydligt under konsensus 2015.
Sa lange som inflationsforvantningarna inte kollapsar kan
Fed ta inflationstappet med viss ro och pabdrja rantenor-
maliseringen enligt plan. Marknadens inflationsférvantningar
har dampats i host men ligger inte pa alltfor oroande nivaer.
Feds egna matt 6ver inflationsforvantningarna saval som
hushallens forvantningar har inte rubbats namnvart.
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Lagre inflation 2015
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Andrahandseffekterna fran fallande mat- och energipriser
bedoms bli sma och karninflationen stiger svagt 2015 och 2016
enligt vara prognoser. Loneinflationen ar forvisso fortfarande
1ag men givet ett allt stramare resurslage kommer rimligen
I6nerna att borja stiga framover. Smaforetagens loneplaner
pekar uppat och vi haller fast vid prognosen att timlénerna
okar med 3,5 procent i slutet av 2015. Karninflationen forut-
ses bli 1,9 procent 2015 respektive 2,3 procent 2016.

Republikanerna flyttar fram positionerna
Forbattringen av de offentliga finanserna sedan 2010 - da
underskottet som andel av BNP var uppe pa tvasiffriga nivaer —
har varit den snabbaste pa narmare 50 ar. Avseende bugeta-
ret 2014 var underskottet 2,8 procent av BNP vilket understiger
40-arssnittet pa 3,1 procent. De ndrmaste aren vantas budget-
underskottet ligga kvar nara dagens nivaer och finanspoliti-
ken ger neutrala tillvixtbidrag.

Starkare statsfinanser bidrog till att neutralisera Tea Party-
rorelsen i de nyligen genomférda mellanarsarsvalen. | stéllet
var det mer moderata republikaner som skordade framgangar
och vann majoritet i kongressens bada kammare. Att president
Obamas opinionssiffror ligger i botten gor att vi tror att presi-
denten kommer att vara forsiktig med att utnyttja sin vetoratt
for att skjuta republikanernas forslag i sank. Obama kan pa sa
satt forbattra sitt eftermale samt forbattra demokraternas
chanser i valen 2016. Darmed ser vi méjligheter for att den
federala politiken i USA kan priglas av samarbete i stéllet
for konfrontation. Ett framgangsrikt exempel pa samarbete
under liknande former ar president Clintons sista tva ar pa
posten. Ocksa president Reagan hade kongressen emot sig
under &mbetstidens sista ar.

Flera viktiga politikomraden star i fokus. Ett frihandelsavtal
med EU behdver komma pa plats liksom satsningar pa den
eftersatta infrastrukturen. Bolagsskatten och migrationsfragan
ar ocksa heta politikomraden dar breda dverenskommelser
behovs. De svepande forsvarsnedskarningarna som infordes
for att hantera 2011 ars skuldtakskris kommer troligen att dras
tillbaka vilket gynnar forsvarsindustrin. Vi raknar ocksa med att
Obama-administrationen kan undvika en ny kris nar skuld-
taksfragan aktualiseras varen 2015. Sjukvardsreformen
"Obamacare” ligger fast: forslag att riva upp reformen mater
bergsékert presidentveto.
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Offentliga finanser har forbattrats snabbt
Procent av BNP
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Rantenormaliseringen paborjas

Att Fed nu planenligt avslutat obligationskdpen flyttar fokus till
den viktigaste styrrantan och den kommande normaliseringen
av penningpolitiken. Var prognos &r att den forsta rante-
hdjningen till 0,25-0,50 procent kommer i september 2015
och att slutnivderna avseende 2015 och 2016 blir 1,00 procent
respektive 2,25 procent. Det ar tydligt 6ver nuvarande mark-
nadsprissattning pa 0,53 procent 2015 respektive 1,45 procent
2016. Centralbankens prognoser ligger samtidigt betydligt
hogre: medianprognosen bland ledaméterna avseende 2015 ar
1,375 procent respektive 2,875 procent 2016. Erfarenheterna
fran hojningscyklerna 1984, 1994 och 2005 talar for att de
forsta 200 punkternas rantehdjning far relativt sma makroeko-
nomiska effekter. A andra sidan innebar den langa perioden
med extremt Iag ranteniva att osakerheten om ekonomins
rantekanslighet ar storre i dag.

Om nagot ger resurslaget motiv for tidigare rantehojningar.
Sett 6ver de fem senaste hojningscyklerna fran 1988 och
framat har arbetsldsheten legat pa 5,8 procent i snitt nar hoj-
ningarna pabaorjats. Feds nya fokus pa ett brett spektra av
arbetsmarknadsvariabler ger dock centralbanken svangrum
och argument att vanta langre med att paborja rantenormali-
seringen. Den laga inflationen 6kar ocksa Feds mandéverut-
rymme. Nar dessutom ECB och Bank of Japan fortsatter att
utoka stimulanserna talar mycket for starkare dollar vilket i sin
tur indikerar att Fed kan normalisera langsammare jamfort
med historiska monster.



Bakslag for Abenomics leder till nya stimulanser

= Japani ny recession efter skattehdjning
=  Premiarminister Abe utloser nyval
= Atgirder for 6kat arbetsutbud bradskar

Aterhamtningen i Japan har kommit av sig. Finanspolitisk
atstramning och trog omvarldsefterfragan gor att BNP-
tillvixten bromsar in fran 1,5 procent 2013 till enbart 0,4
procent i ar. 2015 och 2016 vixer ekonomin med 0,9
respektive 1,1 procent, med stod av nya ekonomiska stimu-
lanser. Sarskilt avseende 2014 &r det en kraftig nedrevidering
jamfort med Nordic Outlook i augusti.

Fyra recessioner pa sex ar
BNP, procentuell férandring
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Kvardréjande svagheter fran tillvaxtfallet kvartal tva, och an-
passningen till konsumtionsskattehdjningen i april, ledde till att
BNP ovantat krympte aven under det tredje kvartalet. Det
innebar att Japan, tekniskt sett, gatt in i sin fjarde recession
sedan den globala krisen 2008. Bakom nedgangen kvartal tre
lag en kraftig lageravveckling, vilket gett en svag utveckling for
industrin, samt fortsatt nedgang i bostadsbhyggandet. Aven om
ekonomin ater véntas vaxa i slutet av aret ar det svart att hitta
nagra starka drivkrafter pa kort sikt. Exporten hammas av
svagheter i omvérlden vilket motverkar effekten av en svagare
valuta. Framtidstron hos saval foretag som hushall har dam-
pats under loppet av aret. Vaxande sysselsattning samt svagt
stigande l6ner ger stod for hushallens inkomster, men lonedk-
ningarna formar inte halla jamn takt med inflationen och effek-
terna av skattehdjningen. Det haller tillbaka konsumtionen.
Indikatorer pekar dock pa att privata investeringar kan ta ny
fart framover.

Premiarminister Abe har utlyst ett nyval for att starka man-
datet for sin ekonomiska politik efter de nya tillvaxtbaksla-
gen. Nasta steg i skattehdjningen, planerat till oktober nasta

ar, laggs nu troligen pa is till 2017. Istallet vantar sannolikt nya
finanspolitiska stimulanser. Det ar positivt for tillvaxten pa kort
sikt men starker inte trovardigheten for de offentliga finanser-
na i ett lage dar skatteintakterna inte racker for att finansiera
de Idpande sociala utgifterna fran en aldrande befolkning och
med en offentlig skuld pa 240 procent av BNP.

Enligt regeringens langsiktsprognos ska det primara offentliga
underskottet halveras fran 6,6 procent av BNP 2010 till 3,3
procent 2015, for att sedan narma sig en procent 2023. Kalky-
len vilar pa mycket ambitiosa tillvaxtantaganden, med en real
BNP-tillvaxt pa i genomsnitt tva procent under de kommande
tva decennierna. Det kan jamforas med en potentiell BNP-
tillvaxt pa 0,5 procent eller lagre i dag, enligt Bank of Japan.
Ambitionen att Iamna deflationen bakom sig och varaktigt lyfta
tillvaxten staller stora krav pa strukturella reformer. Eftersom
de senaste arens tillvaxtlyft lett till en 6kad brist pa arbetskraft
Okar pressen pa atgarder for att bade oka utbudet av ar-
betskraft och utnyttja den befintliga arbetsstyrkan mer
effektivt. En forsiktig uppgang i andelen kvinnor och aldre i
arbetskraften har bidragit till att sysselsattningen har fortsatt
att oka. Det kan tolkas som att reformerna borjat béra frukt.
For att komma tillratta med ett gap i arbetskraftsdeltagande
mellan kvinnor och mén pa 20 procentenheter kravs dock stora
forandringar i kvinnors stallning pa arbetsmarknaden och
mojligheterna att forena barn med arbete. Ocksa nar det galler
produktivitetshojande reformer har regeringen presenterat
ambitiésa mal med alltjamt svarbedémt genomslag. Det galler
t ex atgarder for att 6ka konkurrensen inom sektorerna jord-
bruk och halsovard.

Centralbankens stimulanser utokades i slutet av oktober.
Bank of Japan ska nu 6ka balansrakningen med hela 80 000
miljarder yen, ndra 20 procent av BNP, per ar. Samtidigt pre-
senterades nya riktlinjer for férvaltningen av den offentliga
pensionsfonden GPIF som innebér att innehavet av obligation-
er minskas till forman for en dkad andel inhemska och ut-
landska aktier. Vi tror att ytterligare penningpolitiska latt-
nader introduceras under forsta halvaret nasta ar och
haller fast vid prognosen om ett nytt mal for tillgangskopen pa
100 000 miljarder yen per ar. Det bidrar till en forsvagning av
yenen till 140 mot USD i slutet av 2016. Inflationen har vant
ned pa nytt och nar effekterna av varens skattehdjning for-
svinner ur tolvmanaderstalen tror vi att inflationen gar ner
under 1 procent. Trots dkade stimulanser och férnyad yenfor-
svagning raknar vi inte med att inflationsmalet 2 procent upp-
fylls under perioden.
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Forsiktig acceleration trots att Kina bromsar

* Dampad inflation gynnar regionen
= Kinas arbetsmarknad klarar lagre tillvixt

» Indiskt inflationsras ger mjukare penning-
politik

Tillvaxten ser ut att ha planat ut eller ddmpats nagot i de flesta
tillvaxtekonomier i Asien tredje kvartalet jamfort med forega-
ende kvartal. Det finns forutsattningar for en gradvis accelere-
rande tillvaxt framover med Kina som viktigt undantag. Starka
arbetsmarknader ger stdd till inhemsk efterfragan och nagot
starkare global konjunktur stimulerar den externa efterfragan.
Oppna ekonomier som Sydkorea, Singapore och Taiwan kom-
mer att dra storst nytta av 6kad exportefterfragan, dven om
Kinas inbromsning ar ddmpande for exporten i hela regionen.
Flera ekonomier narmar sig ocksa kapacitetstak, vilket bidrar
till att aktiviteten endast dkar gradvis. Ravaruprisfallet har satt
nedatpress pa inflationstrycket i regionen da majoriteten av
ekonomierna ar nettoimportorer av energi. Inflationstrycket
blir fortsatt lagt kommande ar, vilket méjliggor fortsatt mjuk
penningpolitik.

Asien: Inflationstrycket dimpas

Arlig procentuell forandring
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Stramare penningpolitik i USA vantas inte leda till nagon storre
finansiell turbulens av den typ som préaglade sommaren 2013.
Feds hojningar ar val annonserade och de flesta ekonomier i
Asien uppvisar en mer stabil situation. Man kan dock inte helt
blasa faran 6ver och ekonomier med stora bytesbalansunder-
skott ar mest sarbara. | Asien ar det framforallt Indonesien som
uppvisar en orovackande svag externbalans.

Kina: Fortsatt inbromsning

Svag inhemsk efterfragan drivet av den vikande fastighetssek-
torn har inte fullt ut vagts upp av hygglig extern efterfragan
samt en gradvis uppmjukning av penning- och finanspolitiken.
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Som vantat bromsade tillviaxten in nagot tredje kvartalet till 7,3
procent i arstakt. Under de tre forsta kvartalen 6kade BNP med
7.4 procent och sannolikt kommer tillvaxtmalet for 2014 pa
omkring 7,5 procent att kunna nas med hjalp av fortsatt
riktade atgarder och god extern efterfragan under avslutningen
av aret. Inkopschefsindex for tillverkningssektorn pekar inte pa
nagon tydlig aterhamtning. Bilden forstarks av trog industri-
produktion och fortsatt inbromsning fér investeringarna. Aven
detaljhandeln har dampats. God exportutveckling kompense-
rar till viss del svag inhemsk efterfragan. 2014 vantas BNP
som helarsgenomsnitt 6ka med 7,4 procent. Darefter
dampas tillvixttakten till 7,0 procent 2015 och till 6,7
procent 2016.

Investeringarna bromsar in
Arlig procentuell forandring, 3 man glidande medelvarde
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Kinesiska myndigheter kommer dven fortsattningsvis att be-
hova styra tillvaxten till mer langsiktigt hallbara nivaer samti-
digt som takten i reformarbetet maste hallas uppe. | grunden &r
stabiliteteten pa arbetsmarknaden viktigare 4n BNP-
utvecklingen. En alltfor snabb tillvaxtinbromsning kan leda till
stigande arbetsldshet som i sin tur riskerar att utldsa social oro.
Trots att BNP-tillvaxten bromsat in rejalt senaste aren finns
dock inga tydliga tecken pa att arbetsmarknaden forsvagats
aven om mer heltackande arbetsmarknadsstatistik saknas. Pa
langre sikt kommer arbetsmarknaden att hallas uppe av demo-
grafiska forandringar och den vaxande, arbetsintensiva tjans-
tesektorn. Darmed kan arbetsmarknaden klara en gradvis
allt lagre BNP-tillvaxt utan att forsvagas. Var bedomning ar
att tillvaxtmalet sdnks till 7,0 procent 2015 vilket ar foren-
ligt med en stabil situation pa arbetsmarknaden. Ett alltfor
ambitiost tillvaxtmal riskerar att motverka reformarbetet om
malet ska nas genom okade stimulanser och investeringar. En
annan men mindre sannolik mojlighet ar att tillvaxtmalet slo-
pas helt.



Bostadspriserna har fallit i manadstakt (matt i 70 storre stader)
i sex manader i rad men nedgangen har varit relativt mattlig; i
oktober foll bostadspriserna med 2,5 procent i arstakt. Huvud-
problemet ar det stora 6verutbudet av bostader. Trots att
efterfragan pa nya bostader i grunden ar stor kommer det att
drdja innan utbudet minskat och till dess vantas byggandet
vara fortsatt dampat. Uppmjukningen av bostadsmarknadspo-
litiken bidrar till att undvika en mer allvarlig nedgang.

Under hosten har den gradvisa policyuppmjukningen blivit
allt tydligare. | november sanktes styrrantan med 40 punk-
ter till 5,60 procent vilket var den forsta rantejusteringen
sedan juli 2012. Strategin med "riktade atgarder” fortsatter pa
flera omraden. Den restriktiva bostadsmarknadspolitiken har
mjukats upp rejalt, bl a genom lagre bolanerantor och mindre
restriktiva lanekriterier. Centralbanken genomforde under
september och oktober tva rundor likviditetsinjektioner till
banksystemet, vilka bidragit till lagre rantor. Samtidigt har aven
finanspolitiken blivit mer expansiv genom skattelattnader och
stod till sma och medelstora foretag, Policyuppmjukningen
vantas fortsatta under 2015.

Inflationstrycket ar fortsatt mycket lagt; i oktober var KPI-
inflationen 1,6 procent. Fallande livsmedels- och ravarupriser
har pressat inflationen ytterligare. Lonerna fortsatter dock
stiga med nastan tvasiffriga tal i arstakt, vilket gor att deflat-
ionsrisker ar avlagsna. Helaret 2014 vantas inflationen
hamna pa 2,5 procent. 2015 bedoms inflationen bli 2,0
procent for att 2016 ater stiga till 2,5 procent. Den fortsatta
apprecieringen av yuanen bidrar till [agt pristryck och motver-
kar uppmjukningen av penningpolitiken. | officiell kommuni-
kation har det uttryckts oro for att Bank of Japans utékade
stimulanser gor att yenen blir besvdrande svag. USD/CNY
vantas sta i 5,80 vid slutet av 2015. Vid slutet av 2016 star
USD/CNY i 5,70.

Reformarbetet fortsatter i god takt. En mycket viktig pusselbit
ar den revidering av budgetlagen som antogs i slutet av
augusti och vinner kraft i januari 2015. Avsikten ar bl a att oka
transparensen och hindra kommunerna fran ytterligare uppla-
ning genom speciella finansieringsupplagg. Kommunerna ska
istallet fa mojligheter att utfarda obligationer; dock under
restriktiv lagstiftning. Revideringen ar ett steg i ratt riktning
och kommer avsevirt minska risken for att lokal skuld-
sattning satter det finansiella systemet i gungning.

Indien: Forutsattningar for mer reformer
BNP-tillvaxten 6kade andra kvartalet till 5,7 procent i arstakt
jamfort med 4,6 procent forsta kvartalet. Accelerationen var
dock tillfallig; de senaste utfallen visar pa en fortsatt svag
tillverkningsindustri och dven aterhdmtningen for exporten har
kommit av sig. Bilforsaljningen, som i avsaknad av detaljhan-
delsstatistik fungerar som en indikation pa konsumentefterfra-
gan, har ocksa vikt nedat. Aven inkdpschefsindex har forsva-
gats. Sammantaget ar det svart att se hur tillvaxten ska kunna
accelerera ytterligare fran andra kvartalets takt.

Sedan i juni har de globala energipriserna minskat rejalt. Om-
fattande energi-import och energisubventioner gor att Indien
tydligt gynnas av lagre oljepriser. Energiprisfallet bidrog sakert

Asien

till regeringens beslut i oktober att avreglera dieselpriserna
och héja det inhemska priset pa naturgas da prisfallet mimine-
rar effekterna for konsumenterna. Premidrminister Modis
regering har sedan BJP:s seger i parlamentsvalet i maj haft
svart att infria forvantningar om 6kad fart pa reformarbetet for
att komma till ratta med strukturproblemen. Endast mindre
reformer och utspel har presenterats och avregleringen av
dieselpriserna ar darfor den hittills viktigaste reformen. BJP:s
framgangar i delstatsvalen har forsvagat de lokala partier
som ofta motsatter sig reformer. Sammantaget finns nu
grundforutsattningarna pa plats for att fortsitta med mer
genomgripande reformer som motverkar de strukturproblem
som ar huvudforklaringen till den svaga tillvaxten senaste aren.
2014 vantas BNP oka med 5,4 procent och 2015 med 5,8
procent 2015. Ar 2016 accelererar tillvixten ytterligare
nagot till 6,2. Tillvaxtaccelerationen ar sedan BJP:s valvinst
inbyggd i prognosen. Om reformarbetet skjuter fart pa allvar
och penningpolitiken mjukas upp snabbare kan tillvaxten dock
bli annu hogre.

| september och oktober foll KPl-inflationen ovintat myck-
et drivet av en ddmpning av livsmedelspriserna och ligger nu
pa 5,5 procent. Inflationsmalet p4 max 8 procent vid borjan av
2015 ligger nu gott och val inom rackhall. Att livsmedel utgor
50 procent av KPI-korgen gor dock inflationssiffrorna volatila,
vilket 6kar risken for bakslag. Centralbanken bedéms dock
klara av att mer permanent pressa ned inflationen. KPI-
inflationen mitt som helarsgenomsnitt vintas 2014
hamna pa 7,3 procent och 2015 pa 6,5 procent. 2016 dim-
pas inflationen till 6,0 procent. Styrrantan har legat pa 8
procent sedan hojningen i januari 2014. Inflationsdampningen
starker dock bilden av att en uppmjukning av penningpolitiken
rycker narmare. Centralbanken vantas inleda styrrantesank-
ningar forsta kvartalet 2015; vid slutet av aret ligger rantan pa
7,25 procent.

Inflationen dimpades rejilt i september och oktober
Arlig procentuell forandring
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Efter en forsvagning sedan i varas ligger rupien gentemot USD
ater nara nivaerna vid borjan av 2014. Den kraftiga forsvag-
ningen sommaren 2013 véntas dock inte aterkomma. Osaker-
heten kring Feds penningpolitik har minskat och en hogre
styrranta och ett betydligt mindre bytesbalansunderskott ger
battre skydd mot valutaoro. Vid slutet av 2015 och 2016
vantas rupien ligga pa 55,0 respektive 50,0 mot USD.
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Eurozonen

Syrefattig tillvaxt och lag inflation trots stimulansforsok

»  Svag tillvaxt, men stabilisering efter bak-
slag i mitten av 2014

* Frankrike och Italien tappar mark

= Finanspolitik och investeringar ger viss till-
vaxtstimulans

» Fallande inflationsférvantningar pressar
ECB till statspapperskop i borjan av 2015

Eurozonen ar fast i en syrefattig tillvaxtmiljo. Flera lander kam-
par med 13g efterfragan och strukturella problem. Aven tysk
ekonomi har saktat in och formar inte ge regionen tillracklig
tillvaxtimpuls. Spanien har dock utgjort ett undantag fran den
morka bilden genom att uppvisa ovantat stark tillvaxt. Efter
varen/sommarens tillvaxtbesvikelser och fallande indikatorer
ser vi nu en viss stabilisering i eurozonen som helhet men
nagon tydlig forbattring ligger inte i korten. BNP 6kade tredje
kvartalet med 0,2 procent jamfort med kvartalet innan
och 2014 avslutas svagt.

Tillvaxttakten 6kar langsamt
BNP, procentuell forandring

Prognos
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Stagnationen och risken for en ny recession far flera aktorer
att vidta steg for att stotta tillvaxten. ECB:s TLTRO-lan och
stresstester av banksystemet skapar forutsattningar for en
forbattrad kreditgivning. Den breddning av ECB:s tillgangs-
kop vi ser framfor oss kommer i kombination med Feds rante-
hojningar att leda till att euron fortsatter att falla, vilket ger
bade inflations- och efterfrageimpulser. Pressen fran internat-
ionella organisationer, t ex IMF, att finanspolitiken maste
mjukas upp har bl a resulterat i att Italien och Frankrike far
mer tid att fa ner sina budgetunderskott. Tyskland ar tveksamt
till att rucka pa reglerna men okar forsiktigt sina offentliga
investeringar. EU-kommissionens ordférande Junckers plan
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att skapa en fond for infrastrukturinvesteringar tar tid att fa pa
plats men kan pa sikt fa en viss positiv effekt pa efterfragan.
Foérutom de ekonomisk-politiska atgarderna ger fallet i ener-
gipriser kopkraft till hushall och lagre kostnader for foretags-
sektorn som under 1ang tid haft svart att hoja priser for att
kompensera for kostnadsokningar.

Aven om dessa faktorer sammantaget bidrar till att en ny re-
cession kan undvikas fortsatter eurozonen att halka efter
ovriga huvudregioner i varldsekonomin. Ett skal ar att euro-
zonen ar mest sarbar for den forhojda geopolitiska osdkerhet
som féljer i Ryssland/Ukraina-konfliktens spar. Samtidigt ater-
star stora behov av att anpassa balansrdkningarna. Ut-
vecklingen himmas ocksa av kvarstaende osdkerhet avseende
framtida ekonomisk-politiska vagval. Steg mot 6kad kontroll
och samarbete har tagits men betydligt mer kravs for att
regionen ska fungera som en valutaunion. Synen pa hur
krishanteringen ska utformas skiljer sig at mellan viktiga akto-
rer, inte minst mellan Frankrike och Tyskland. Liknande slit-
ningar har tidigare bidragit till att dtgarder kommit sent och i
viss man praglats av desperation. ECB har t ex varit sen ur
startgroparna jamfort med 6vriga stérre centralbanker och far
nu agera i motvind.

Sammantaget riknar vi med att BNP 6kar med svaga 0,9
procent 2014 och 2015. Darefter stiger tillvaxten till 1,3 pro-
cent 2016, vilket motsvarar trendtillvaxt. Tillvixten ar inte hog
nog att i ndgon stdrre utstrackning minska arbetslosheten eller
skuldkvoter. Dartill bedoms riskerna ligga fortsatt pa nedsidan.

BNP
Arlig procentuell férandring

2013 2014 2015 2016

Tyskland 0,1 1,3 12 16
Frankrike 04 04 05 09
Italien -19 -03 03 08
Spanien -0,1 14 20 22
Grekland -39 1,0 15 25
Portugal -16 1,0 12 17
Irland 02 30 25 25
GIPS -0,7 1,5 1,9 22
Eurozonen 05 09 09 13

Kalla: Eurostat, SEB

Svaga och spretiga indikatorer

Fallande indikatorer under varen/sommaren har bidragit till
osakerhet kring utvecklingen pa kort sikt. Tydligast har ned-
gangen varit i PMI for tillverkningsindustrin som foll fran april
till september. Industrin ar mest exponerad mot storningar fran
Ryssland/Ukraina-krisen, inte minst via vikande investerings-



aktivitet. Sarskilt oroande var den tyska utvecklingen dar PMI
for industrin sjonk fran 56,5 i januari till 49,9 i september. De
senaste manaderna har utvecklingen varit sidledes med en
svag uppgang i oktober och nedgang i november enligt preli-
mindra siffror.

Spretande indikatorer
PMI, sammanvagt
65 - 65
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Kalla: Markit

Bredare matt ligger pa nagot battre nivaer dven om trenden
inte pekar pa nagot annat an en svag tillviaxt. Sammanvagt PMI
ligger pa en hogre niva dn industri-PMI men har fallit senaste
manaderna. Oktobers uppgang till 52,1 féljdes av en nedgang i
novembers preliminara siffror; utvecklingen pekar pa en fort-
satt svagt tillvaxttakt pa kvartalsbasis. Nivan spretar dock
mellan olika lander. | Tyskland och Spanien ligger sammanvagt
PMI 6ver genomsnittet fér eurozonen medan Frankrike och
Italien nu ligger vid eller under expansionsnivan 50. Denna
divergens vantas fortsatta och speglas i vara tillvaxtprognoser.
Tysk och spansk tillvaxt ligger dver genomsnittet i eurozonen
samtidigt som ltalien och Frankrike tappar mark.

Exporten fortsatter att vara svag och ger ingen storre tillvaxt-

knuff, dven om situationen stabiliserats de senaste manaderna.

En svagare euro och forbattrad konkurrenskraft ger stod for
exporten framaver. | flera lander, bland annat Frankrike och
Italien, gar dock utvecklingen i fel riktning avseende kostnads-
laget. Exporten 6kar med 2,8 procent 2014, 3,0 procent
2015 och 4,2 procent 2016. Importen 6kar nagot langsam-
mare och bytesbalansen fortsatter att uppvisa 6verskott pa ca
2 procent av BNP.

Inhemsk efterfragan forblir svag

Fortsatt lag efterfragan i kombination med politisk och ekono-
misk osdkerhet fortsatter att hamma investeringarna. Kapaci-
tetsutnyttjandet ligger dartill fortfarande under det historiska
genomsnittet, vilket bidrar till att investeringsuppgangen sker
langsamt fran en nedpressad niva. ECB:s genomférda stress-
tester leder troligen till att fortroendet for banksystemet i
viss man starks och att banker nu kommer att litta pa
kreditgivningen. Men dven om situationen pa kreditmark-
nadens uthudssida forbattras, hammas utlaningen av fortsatt
svag investeringsvilja. Offentliga satsningar kan ge en viss
positiv effekt. Det galler saval Junckers investeringsinitiativ
som Tysklands plan att 6ka de offentliga investeringarna.

Eurozonen

Det nyligen presenterade tyska programmet om 10 miljarder
euro pa tre ar ger dock bara en marginell effekt. Investering-
arna o6kar med 1,2, 1,4 och 2,0 procent 2014, 2015 respek-
tive 2016.

Svag bankutlaning, men fallet minskar
Arlig procentuell forandring
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Kalla: ECB

Konsumentfortroendet har fallit de senaste manaderna, men
nivan ligger fortfarande relativt hogt mot bakgrund av det
generellt svaga ekonomiska laget. Arbetslosheten ar fortsatt
mycket hog samtidigt som hushallen har ett fortsatt behov av
att dra ner skuldsattningen. Konsumenterna vantas vara forsik-
tiga, men ett antal faktorer talar for 6kad konsumtion. Arbets-
I6sheten faller, om an langsamt, samtidigt som sysselsattning-
en okar. En fortsatt kostnadsanpassning fortsatter att satta
press pa lonedkningar, men den laga inflationen och en mindre
stram finanspolitik gor att realinkomsterna 6kar. Konsum-
tionen stiger med ca 0,5 procent 2014 och 2015 och okar
2016 med 1,0 procent.

Tyskland hammas av handelshinder

Det svaga andra kvartalet och fallande indikatorer reser fragor
om motstandskraften i den tyska ekonomin. Aven om
handelsutbytet med Ryssland ar litet (2-3 procent av total
export) verkar Tyskland ha paverkats ganska tydligt av den
rysk-ukrainska konflikten och dess féljdverkningar. Exporten
till Ryssland har mattats under ganska lang tid i takt med den
ryska ekonomins underliggande svaghet, men senaste tiden
har investeringsaktiviteten ocksa hammats av 6kad osakerhet
avseende geopolitik och handelsvillkor. Dartill kommer att tysk
ekonomi ocksa hdmmas av svagheten i 6vriga eurozonen.

Var bedémning ar dock att riskerna for en storre inbromsning
ar ganska liten. Tysk ekonomi har en underliggande styrka med
stora dverskott i bytesbalansen och en stark arbetsmarknad.
Eventuell fornyad svaghet skulle kunna métas med bredare
finanspolitiska stimulanser an de investeringssatsningar som
hittills utlovats; nagot som flera internationella organisationer
redan efterlyser. Den ytterligare forsvagning av euron vi ser
framfor oss kommer dartill att ytterligare forstarka den tyska
industrins globala konkurrenskraft. Den laga arbetslosheten
indikerar att restriktioner pa utbudssidan sa smaningom kan bli
aktuella, men obalanserna inom eurozonen dppnar for ett
betydande inflode av arbetskraft fran Sydeuropa.
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Eurozonen

Stigande tysk export trots svagt Ryssland

Arlig procentuell forandring
| 50

L 40
L 30
L 20
L 10

r -10
~-20
r-30
~ -40
[ -50

T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Total export = Asien == USA == Ryssland = Eurozonen

Kalla: Eurostat

Neutral finanspolitik men hog skuldsattning
Finanspolitiken i eurozonen véntas bli i stort sett neutral
2014-2016 samtidigt som de offentliga underskotten minskar
langsamt till 2,2 procent av BNP 2016. Men trots att under-
skotten minskar och ECB:s atgérder pressat ner statslanerantor
ar den offentliga skuldsituationen fortfarande oroande. Lag
inflation och svag tillvaxt gor att skuldkvoter, som redan ligger
pa rekordhoga nivaer i flera lander, fortsatter att stiga. For
eurozonen som helhet planar skulden ut 2016 pa ca 95 procent
av BNP. Den hoga offentliga skuldsattningen i framfor allt
Grekland och Portugal gor att ytterligare skuldrekonstruktioner
inte kan uteslutas d&ven om det inte sker i nartid. Det krévs i
detta lage inte mycket for att skapa fornyad turbulens, t ex oro
for att sprickor inom eurozonen skulle forhindra ECB att ge-
nomfora nya kraftfulla utvidgade atgarder. En indikation pa att
situationen ar labil var att Greklands forsok att avsluta sitt
stodprogram och finansiera sig pa marknaden ledde till kraftigt
stigande obligationsrantor.

Hog arbetsloshet faller langsamt

| september lag arbetslosheten for fjarde manaden i rad fast pa
11,5 procent. Nivan ligger fortsatt klart hogst i de mest kris-
drabbade landerna (Grekland éver 26 procent, Spanien 24,0
procent) men trenderna i ltalien (12,6 procent) och Frankrike
(10,5 procent) ar ocksa klart oroande. Tyskland fortsatter, trots
vacklande tillvaxt, att nd nya rekordlaga nivaer (5,0 procent).

Aven om sysselsattningen nu dkar gér den svaga tillvixten och
strukturella problem i flera lander att nedgangen kommer att
ga langsamt. Den bestaende hoga arbetslosheten skapar soci-
ala och politiska problem och riskerar att sla ut aldersgrupper
fran arbetsmarknaden. Samtidigt innebar skilda forutsattningar
pa arbetsmarknaden att migrationen 6kar vilket minskar risken
for arbetskraftsbrist i lander som Tyskland.

Inflation: Under malet, langsam uppgang
Eurozonen fortsatter att balansera pa gransen till deflation.
Pris- och loneanpassning pressar inflationen i de hardast kris-
drabbade landerna och i arstakt faller priserna i bl a Grekland,
Spanien och Italien (-1,1, -0,3 respektive -0,1 procent). Men
aven i Tyskland och Frankrike (0,8 respektive 0,4 procent)
ligger inflationen langt under ECB:s mal.
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Laga olje- och matpriser ger en ytterligare press nedat pa
inflationen i nartid. Dartill kommer att laga lonedkningar
bidrar till fortsatt laga prisékningar. En svagare euro ger vissa
inflationsimpulser men storleken ar osaker. | en miljo med lag
efterfragan har foretagen svart att héja priserna nar insatsvaror
blir dyrare. Deflationsriskerna kvarstar, men huvudscenariot ar
att ECB:s atgarder bidrar till att inflationen vander svagt uppat.
Mitt som arsgenomsnitt blir HIKP-inflationen 0,5 procent
2014 och 2015 och okar darefter till 1,0 procent. Karn-HIKP
ligger strax under 1 procent hela prognosperioden.

Lagt inflationstryck

Arlig procentuell forandring
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ECB koper statsobligationer forsta kvartalet
Det penningpolitiska atgardspaket som presenterades i juni
2014 rullas nu ut. Den 20 oktober genomfordes de forsta ko-
pen av sakerstallda obligationer och innan aret ar slut paborjas
kop av ABS:er (Asset Backed Securities). Dessa atgarder kom-
pletterar senaste rantesankningarna till 0,05 procent och
langfristiga villkorade lan till banksektorn (TLTRO).

Eventuellt kan ECB utvidga kopen ocksa till foretags-
obligationer, men volymerna ar inte tillrackliga for att balans-
rakningen ska kunna expandera i den takt man signalerat.
Huvudscenariot ar darfor fortsatt att ECB kommer att lagga
statsobligationer till sitt QE-program under forsta kvarta-
let 2015. Detta dr nodvandigt for att balansrakningen ska upp
med 1 000 miljarder euro och na tidigare toppnivaer. Motstan-
det mot statsobligationskop finns visserligen kvar i t ex Tysk-
land, men vi rdknar med att detta kommer att forsvagas i takt
med att alternativen blir farre och farre.

Vi raknar dartill med att ytterligare guidning kopplad till refiran-
tans utveckling infors dven om detta far sma effekter med
dagens forvantningsbild. Nagra férandringar av refirantan lar
inte bli aktuella under prognosperioden. Det innebdr att rante-
gapet mot USA vaxer till 220 punkter, nara tidigare toppnivaer
aren 2000 och 2006 pa 250 punkter.



Storbritannien

Lag inflation ger reallonelyft

* Hushallen drar allt storre tillvixtlass
= Arbetslosheten under jamvikt 2015
= Bank of England avvaktar till 2016

Trots den senaste tidens sviktande foretagsindikatorer blir
brittisk tillvaxt 2014 den hogsta sedan 2006 och hamnar i G7-
topp. Ocksa 2015 och 2016 blir aterhamtningsar med BNP-
tillvaxt pa 2,8 respektive 2,5 procent; prognoser som ligger
nagot over konsensus. Att inflationsutsikterna revideras
ned med besked till 1,2 procent i snitt 2015-2016, samtidigt
som arbetslosheten sjunker och s& smaningom faller under
jamviktsarbetslosheten, bidrar till goda reallonedkningar.
Kopkraften starks darigenom for forsta gangen pa lange. Dar-
med accelererar hushallens konsumtion, vilket bidrar till att
brittisk ekonomi star emot svag konjunktur i eurozonen. Den
laga inflationen ger utrymme for Bank of England att avvakta
med rantehojningar. Styrrantan hojs forst i februari 2016,
klart senare an i tidigare prognos, och ligger pa laga 1,25 pro-
cent i slutet av 2016.

| likhet med situationen i manga andra lander &r inflationsbil-
den den storsta forandringen sedan Nordic Outlook Augusti
2014. Inflationen noteras redan nu pa femarslagsta och dém-
pas ytterligare. Prispress beroende pa hard konkurrens mel-
lan stora aktorer inom detaljhandeln i kombination med sla-
pande effekter av hostens oljeprisfall bidrar till att inflationen
spas falla under enprocentsnivan de nirmaste manaderna. |
enlighet med det brittiska systemet tvingas darmed central-
bankschefen lamna en skriftlig forklaring till finansministern.
Den laga inflationen biter sig fast och matt som arsgenomsnitt
forutspas inflation pa 1,0 procent 2015 och 1,5 procent
2016. Inte ens 2017 nas tvaprocentsmalet enligt centralban-
kens prognoser.

Efter sex ar med fallande realloner ar lagre inflation goda
nyheter for hushallen. Genomsnittliga timloner steg tydligt i
september samtidigt som indikatorerna pekar pa fortsatta
uppgangar. Starkare produktivitet pa sistone i kombination
med allt farre lediga resurser pa arbetsmarknaden talar for
uppatgaende lonekurvor: for ett ar sedan var arbetslosheten
7,7 procent att jamfora med 6 procent i dag. Sysselsattningen
fortsatter vaxa och i slutet av prognosperioden noteras
arbetslosheten pa 5 procent enligt vara prognoser. Det
understiger centralbankens bedomning av jamviktsarbetslos-
heten (NAIRU) pa 5,5 procent. Hostens treprocentiga hojning
av minimilonen bidrar ocksa till att nominella loner spas
stiga med 2,1 procent 2015 respektive 2,8 procent 2016 -
vilket dock ar under trenden fore krisen pa 4 till 5 procent.

Konsumentfortroendet, som natt tillbaka till for-krisnivaer, ar
forenligt med starka 6kningstal i detaljhandeln. Atgarder inom
makrotillsynen har haft avkylande effekt och husprisupp-
gangen har mattas av jamfort med i somras. Huspriserna okar i
linje med inkomsterna kommande ar, vilket minskar risken for
overhettning. Sammantaget vixer hushallens konsumtion
med 2,4 procent i snitt 2015-2016.

Stigande realloner att vanta
Arlig procentuell férandring
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Foretagsindikatorerna har saktat in fran uppskruvade
nivaer, framfor allt i den viktiga tjanstesektorn som star for
tre-fjardedelar av ekonomin. | oktober noterades tjanste-PMI
pa den lagsta nivan sedan maj i fijol. Okad geopolitisk osaker-
het, svag efterfragan fran eurozonen och pundstyrka hammar
exporten saval i ar som nasta ar. Efterslapande effekter av det
senaste arets pundforstarkning dampar exporten och haller
nere importerad inflation. Sett framover forsvagas pundet mot
dollarn men forstarks mot euron, huvudsakligen drivet av
forvantade styrranteskillnader. | slutet av 2016 star
GBP/USD i 1,51 och EUR/GBP i 0,75 enligt vara prognoser.

Kombinationen god fart i realekonomin och lag inflation moti-
verar en forsiktig normalisering av penningpolitiken, vilket
ocksa den senaste inflationsrapporten signalerar. Den forsta
rantehojningen kommer i februari 2016 nar stramt resurslage
satt avtryck i form av tydliga reallonedkningar. I slutet av
prognosperioden ar styrrdntan 1,25 procent enligt vara
prognoser. Aterhamtningen aterspeglas annu inte i framgangar
for den sittande Toriesregeringen. Labour har fortfarande ett
opinionsmassigt dvertag infor parlamentsvalet i maj 2015.
Om de Konservativa (Tories) vinner utlovas folkomrostning om
fortsatt EU-medlemskap 2017 - ett vagval som inte minst
paverkar de nordiska landerna.

Nordic Outlook — November 2014 | 21



Centraleuropa reser sig trots svagt Ryssland och Ukraina

» Langvarig konflikt — sanktioner kvar 2015
= Ukraina: Nytt akut lage kraver mer stod

» Ryssland: Stagnation, rubeln stabiliseras

Den gradvisa ekonomiska aterhamtningen fortsatter i stora
delar av centrala och syddstra Osteuropa de nirmaste aren.
Detta trots att den rysk-ukrainska konflikten leder till stagnat-
ion i Ryssland och fortsatt nedgang i Ukraina nasta ar efter
arets BNP-ras. Privat konsumtion och under 2016 dven viss
forbattring av efterfragan i Tyskland/eurozonen stottar.
Oljeprisfallet ar dartill positivt for regionen eftersom landerna
ar relativt stora nettoimportorer av energi; Polen dock till
mindre del. Men BNP-tillvixten blir mattlig; SEB:s prognoser
for 2015 ligger nagot under konsensus for flertalet lander.

Den rysk-ukrainska konflikten bedoms bli langvarig. Till-
vaxtprognoserna bygger pa de centrala antagandena att
striderna i 6stra Ukraina fortsatter men att konflikten inte
eskalerar till rysk invasion och/eller 6kad militar spanning
mellan Ryssland och Nato. Dartill antas att inga allvarliga stor-
ningar sker i ryska energileveranser till Europa och att handels-
sanktionerna mellan vastmakter och Ryssland inte trappas
upp. Det finns ett stort msesidigt beroende av ryska gasen
och bada sidorna kommer troligen att dra sig i det langsta for
att starta ett handelskrig med tanke pa den 6msesidigt svaga
ekonomin. Gasavtalet mellan Ukraina, Ryssland och EU (som
delfinansiar) den 30 oktober tryggar Ukrainas gasforsorjning
over vintern och minskar tydligt risken for att Ryssland ska
skruva at gaskranen dven mot Vasteuropa. Nuvarande sankt-
ioner — vars negativa direkta tillvaxteffekter vantas bli relativt
sma — antas ligga kvar i stort sett oférandrade under storre
delen av 2015. Rysslands importstopp av livsmedels- och
jordbruksvaror fran EU och andra vastlander som infort sankt-
ioner galler i ett ar fran borjan av augusti 2014.

Mot denna bakgrund vidhaller vi beddmningen fran i varas att
rysk-ukrainska konflikten ger sma negativa effekter pa
global tillvaxt. Huvudskalet &r att exportexponeringen till
Ryssland for enskilda lander ar relativt liten, med undantag for
Baltikum, Finland och forna Sovjetrepubliker i Centralasien.
Forhojd geopolitisk osakerhet gor dock att investeringsviljan
dampas inte bara nara krisomrddet utan brett 6ver Europa.
Vidare har konflikten redan bidragit till att dampa sentiment i
saval Ost- som Vasteuropa men denna negativa effekt tycks
vara pa vag att minska att ddma av de senaste manadernas
stabilisering i indikatorbilden.
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Tillviéixten i centrala och syddstra delen av Osteuropa hélls
uppe pa en god niva under andra kvartalet, padriven av in-
hemsk efterfragan, och dimpades beskedligt tredje kvarta-
let. Forsvagningen berodde bara till liten del pa blek rysk och
ukrainsk efterfragan - huvudskalet var svag efterfragan i
Tyskland/eurozonen. Tyskland vager klart tyngre an Ryssland
i Centraleuropas export; t ex gick 5 procent av Polens export till
Ryssland 2013 att jamfora med 26 procent till Tyskland. Lik-
nande struktur galler ocksa for t ex Slovakien, Tjeckien och
Ungern. En betydande del av t ex polsk industri ar starkt inte-
grerad med tysk industri. Lagre investeringsaktivitet ligger
ocksa bakom tillvaxtinbromsningen.

Fortsatt milt dampad tillvaxt vantas fjarde kvartalet, tyngd av
trog tillvaxt i vast. Under forsta halvan av 2015 far dock
regionen stod av nagot battre tillvaxt i eurozonen. Fortsatt
vaxande privat konsumtion och starkt export till vast kompen-
serar under 2015-2016 for exportbortfall fran Ryssland och
Ukraina. Hushallen gynnas av goda realinkomster, laga
rantor och upptinade kreditvillkor. Arbetslosheten sjunker
l[angsamt. Industrins investeringar sviktar delvis pa grund av
geopolitisk oro, men 6kat byggande och stdd fran EU:s struk-
turbudget gor att investeringarna totalt vaxer mattligt.

Historiskt Iag inflation i Centraleuropa
KPI, arlig procentuell forandring
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Ett deflationistiskt tryck med nagot sjunkande priser i arstakt
rader sedan i varas i Slovakien och Ungern och sedan i somras
aven i Polen. | Tjeckien har priserna ater borjat stiga nagot. Pa
kort sikt forblir inflationen starkt nedpressad, i kélvattnet
av nedattryck fran globala ravaror, svaga prisimpulser fran
eurozonen och pa sistone dven av ryska sanktionseffekter som
skapar 6verutbud av vissa livsmedel. Risken for varaktig
deflation &r liten. Fortsatt vaxande inhemsk efterfragan och
[6neodkningar ger svagt stigande inflation pa ett ars sikt.

Den ekonomiska politiken i de storre centraleuropeiska
landerna ger inte mycket draghjalp for tillvaxten. Tjeckiens
finanspolitik laggs om till viss stimulans, medan Ungerns mot



nagot stramare inriktning. Polens finanspolitik blir neutral till
latt atstramande; dock med en dppning fér mjukare politik
infor parlamentsvalet nasta host. Gemensamt for alla regering-
arna ar att de ar mana om att budgetunderskottet inte dver-
stiger EU:s maxgrans pa 3 procent av BNP. Mandverutrymmet
for penningpolitiken ar ocksa begransat. Majligen tar Polen
annu ett 50-punkters steg (efter lattnaden i oktober) ned i
vinter fran rekordlaga 2,00 procent. De storre central-
europeiska valutorna vantas appreciera pa ett-tva ars sikt,
delvis till f6ljd av att den svaga situationen i eurozonen pressar
ned euron. Men rorelserna blir sma.

Rubelfall forvarrar rysk stagflation

Tredje kvartalet bromsade BNP-tillvaxten in ytterligare nagot
till 0,7 procent i arstakt. Oljeprisfallet pressar energisektorn
och utesluter en expansiv finanspolitik. Hushallens konsumtion
dampas av forsvagade realloner. Vastsanktionerna och hoga
rantor slar mot investeringsviljan och férvarrar den sedan
lange svaga investeringstrenden som drivs av underliggande
strukturproblem. Investeringsfallet dampas dock troligen 2015
da den nu mer akuta konflikten gradvis klingar av och med
hjalp av svag rubel och stigande extern efterfragan vantas en
forsiktig aterhamtning 2016. BNP okar med 0,7 procent
2014. 2015 bedoms BNP minska med 0,2 procent innan en
forsiktig aterhamtning sker 2016 da BNP stiger med 1
procent.

Rubeln pressad till rekordlag niva
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| oktober accelererade deprecieringen av rubeln drivet av
olieprisfallet; nedgangen forstarktes ocksa av spekulativ valu-
tahandel och rubelforsvagningen &r kraftigare dn nedgangen i
samband med den globala finansiella krisen 2009. | borjan av
november avhrot centralbanken forsoken att med intervent-
ioner hejda rubelfallet och den s k rubelkorridoren 6vergavs.
Sannolikt bidrog den krympande valutareserven till beslutet;
under oktober forbrukades 30 miljarder USD (mer dn 5 procent
av den totala reserven). | praktiken flyter rubeln nu fritt dven
om centralbanken tanker intervenera om den finansiella stabi-
liteten hotas. Overgangen till en ny penningpolitik med fritt
flytande valuta vid borjan av 2015 har darmed tidigarelagts.
Rubeln vantas vara fortsatt volatil annu en tid innan en jam-
viktsniva hittats. Vid slutet av 2015 bedoms rubeln sta i 43,0
mot USD och vid slutet av 2016 i 45,0. Rubelférsvagningen
ger budgetstdd da de statliga oljeintakterna blir hogre matt i
lokal valuta. Effekten ar dock inte tillracklig for att kompensera

Osteuropa

den budgetforsvagning som oljeprisfallet orsakar. Ryssland
vantas dock tacka budgetunderskottet under kommande ar
genom att anvanda medel fran Reservfonden; underskottet
vantas hamna kring 1 procent av BNP. Ett lagre oljepris innebar
aven en snabbare 6vergang till bytebalansunderskott. Omfat-
tande valutareserver gor dock att Ryssland kan klara en for-
svagad bytesbalans utan risk for akut betalningsbalanskris.

Inflationen nadde i oktober 8,3 procent; en 6kning pa omkring
tva procenteneheter sedan arsskiftet. Inflationen bedoms
fortsatta accelerera drivet av rubelforsvagningen. 2014 vintas
inflationen métt som helarsgenomsnitt hamna pa 7,7
procent. 2015 dampas inflationen till 6,7 procent och 2016
till 5,7 procent. Malet att fa ned inflationen till 4 procent har
senarelagts fran 2016 till 2017. Centralbanken &r dock tydlig
med att den vill fa ned inflationen och fler rantehdjningar
vantas efter oktobermoétets héjning med 150 baspunkter.

Akut ukrainsk kris kraver mer stodlan

Det ekonomiska laget har den senaste tiden forvarrats rejalt
och risken for en betalningsinstillelse har 6kat markant.
Fran slutet av september till borjan av november héll central-
banken vaxelkursen fast mot USD. Centralbanken tvingades
dock ge upp forsoken att forsvara valutan p g a snabbt mins-
kande valutareserv. Hryvnian forsvagades kraftigt och ligger nu
langt under de nivaer som IMF antog i kalkylen i samband med
varens beslut om ett stddpaket. Valutaférsvagningen satter
kraftig press pa bankerna som har stora lan i utlandsk valuta.
Samtidigt har statskassan gropts ur till kritisk niva drivet av
kraftigt 6kande militarutgifter och betalning av en gasskuld till
Ryssland. Ukraina star darmed ater infor en akut betalningsba-
lanskris. Vart huvudscenario &r att Ukraina inom kort er-
haller utokat stodlan fran IMF och EU och darmed kan
undvika betalningsinstallelse.

BNP foll kraftigt tredje kvartalet men utfallet var 4nda klart
battre dn vantat; sannolikt drivet av stark jordbruksproduktion
samt 6kade forsvarsrelaterade utgifter. Utfallet foranleder en
upprevidering av prognosen for 2014 da BNP bedoms
minska med 5,0 procent. 2015 sjunker BNP 2,0 procent.
2016 tar en forsiktig aterhamtning sin borjan och BNP
okar med 2,0 procent. Aterhamtningen drivs av exporten.
Hryvnian bedoms starkas nagot framover jamfort med nuva-
rande nedpressade niva. Bedomningen ar att hryvnian star i
17,0 mot USD vid slutet av 2015 och i 19,0 vid slutet av
2016.

Den politiska situationen ar fortsatt komplicerad. Parla-
mentsvalet 26 oktober resulterade i en tydlig majoritet for
okad integration med EU och reformforutsattningarna har
forbattrats. Samtidigt har striderna i 6stra Ukraina intensifie-
rats och vapenvilan som slots i borjan av september ar brack-
lig. Lokalvalen i de separatistkontrollerade omradena starker
bilden av att konflikten med Ryssland blir langvarig.
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Baltikum

Inhemsk efterfragan motverkar negativa ryska effekter

* Goda realinkomster ger robust konsumtion
= Geopolitisk oro himmar investeringsviljan

* Export bottnar snart, men uppgang blir svag

De baltiska staternas tillvaxt har dimpats mattligt sedan
rysk-ukrainska konflikten brét ut i februari 2014 - i linje med
SEB:s prognoser dven om Estland statt emot battre an vantat.
Estlands tillvaxt vande upp fran 0,3 procent forsta kvartalet
matt i arstakt till 2,4 procent andra for att falla tillbaka nagot
till 2,1 procent tredje. Lettlands tillvaxt har gradvis dampats
fran 2,8 procent forsta kvartalet till 2,1 procent tredje. Litauens
tillvaxt sviktade under tredje kvartalet till 2,7 procent efter att
ha varit oférandrad pa 3,3-3,4 procent forsta tva kvartalen.

Krafter har dragit at olika hall i ekonomierna. Exporten
pabdrjade redan andra halvan av 2013 en kraftig forsvag-
ningstrend orsakad av fallande rysk tillvaxt och svag efterfra-
gan fran vast. Den har i ar fortsatt att tyngas av framst in-
bromsning i Ryssland och stagnation i eurozonen (Estland
sarskilt hammat av finsk svaghet). Det ryska importstoppet av
livsmedel i augusti 2014 (som loper ett ar) fran lander som
infort sanktioner har bidragit. Tydligast drabbar detta Litauen.
Generellt drabbas Baltikum mer dn de flesta lander av rysk
svaghet da exportexponeringen mot Ryssland ar hog; 12-20
procent av landernas export (2013) varav en stor del transit-
handel. Samtidigt kommer allt fler rapporter om att baltiska
foretag med framgang minskar ryska beroendet genom att
soka sig till andra marknader; Lettland t ex gor nu mer affarer
med Storbritannien, Sverige, Centraleuropa och lettiska meje-
ribolag bryter in i Kina. Investeringsaktiviteten, som var svag
redan innan den rysk-ukrainska konfrontationen, har i ar varit
fortsatt svag i framst Estland och Lettland med undantag for
ett starkt byggande i alla lander och vissa temporéra offentliga
investeringar i Estland. Troligen har geopolitisk osdkerhet
borjat sétta vissa aviryck genom att foretag avvaktar med eller
drar tillbaka planerade satsningar. Bygginvesteringarna har fatt
naring av stigande huspriser; under saval forsta som andra
kvartalet visade Estland snabbaste prisuppgangen i EU. Privat
konsumtion har under 2014 fortsatt att tuffa pa i god takt i
framst Estland och Litauen, utan negativa spar fran Ukraina-
krisen. Starka realinkomster (med reallonevaxt pa 5-6 procent
efter en inflation val under 1 procent) driver pa detaljhandel
och bilférsaljning. Manadsvisa konsumentbarometrar har i ar
visat en utplanande trend i Estland och Lettland dar fortroen-
det ligger pa historiskt relativt hoga nivaer. Men i Litauen har
det vant ned patagligt sedan i vintras — utan effekter pa kon-
sumtion.
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Motstridiga krafter fortsatter att pragla BNP-utvecklingen
och forst 2016 blir tillvaxten mer balanserad. Ukraina-krisen
och rysk nolltillvaxt kastar skuggor 6ver investeringsvilja
och export dven 2015. En viss aterhamtning i dessa delposter
av forsorjningsbalanserna vantas dock. Investeringarna far
stod av okat byggande och mer EU-fondmedel. Pa exportsidan
ger aningen battre efterfragan i Vasteuropa och eurofall drag-
hjalp. Tidiga tecken pa en stabilisering i exporten finns
sedan i somras.

Baltikums export pa vag att bottna ur

Lopande priser, arlig procentuell forandring
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Privat konsumtion forblir draglok. De goda villkoren for
hushallen bestar. Reallonetillvaxt pa 4-5 procent vantas. Den
annu relativt hoga arbetslosheten i Litauen och Lettland fort-
satter gradvis ned. Aven Estlands arbetsldshet, som fallit strax
under jamvikt pa 8 procent, sjunker nagot. Den laga inflationen
halls pa kort sikt nere av global ravaruprispress och ryska
sanktionseffekter men stiger dver tiden forsiktigt i sparen av
stegrande Ionekostnader. Fortsatt emigration bidrar till fortsatt
vaxande arbetskraftsbrist.

Sammantaget vaxlar tillvixten i Baltikum upp nagot efter
svackan 2013-2014; i Estlands fall relativt djup sadan. Men det
ar en moderat tillvaxt som siktas dven om Litauen och Lett-
land atertar positionen som nagra av EU:s snabbvéxare. Bara
Litauen kommer under 2016 upp i potentiell tillvaxt som ar 3-
3,5 procent i landerna. Litauens BNP 6kar med 3,2 procent
2015 och 4,0 procent 2016. Lettlands tillvaxt hamnar pa 2,7
respektive 3,4 procent. Estlands BNP vaxer med 1,8 procent
nasta ar och 2,8 procent 2016. Alla prognoser for 2015 ligger
fortfarande under konsensus.



Svag export dampar aterhamtning

* Konsumtion och bostadsbyggande lyfter
tillvaxten

= Svag aterhamtning for industrin
= Hog arbetsloshet trots manga nya jobb
= Laginflation med nedatrisker

= Riksbanken under fortsatt press

Svensk ekonomi uppvisar en fortsatt tudelning med robust
inhemsk efterfragan, driven av hushallens konsumtion och
bostadsbyggande, samt en svag exportsektor. Sammantaget
beraknas BNP vixa med 2,1 procent i ar och darefter acce-
lerera till 2,7 procent 2015 och 2016 nar en mattlig internat-
ionell aterhamtning ger nagot snabbare exporttillvaxt. Progno-
sen for 2015 har justerats ned nagot. Sysselsattningen stiger
men ett snabbt 6kande arbetskraftsutbud gor att arbetsloshet-
en minskar mycket langsamt

Vi raknar med att regeringen far igenom budgeten i riksda-
gen, vilket ger en svagt expansiv finanspolitik under nasta ar.
Pa sikt kommer den rod-grona minoritetsregeringen att fa
svarare att fa stod for sin politik i riksdagen. Utan bredare
blockéverskridande 6verenskommelser finns en risk for poli-
tisk handlingsforlamning.

Trots att reporantan nu sankts till noll raknar vi med att lag
inflation och fallande inflationsforvantningar satter press
pa Riksbanken att géra mer. Vi bedomer dock att troskeln
for att genomfdra okonventionella atgarder ar hog. Troligtvis
nojer sig Rikshanken med att férsoka halla ned forvant-
ningarna pa framtida héjningar genom att ytterligare sanka
rantebanan. Dartill tror vi att man explicit kommer att forsoka
guida marknaden genom att framtida hojningar kopplas till
inflationsutveckling och tongivande centralbankers agerande.

Industrin star och stampar

Trots visst stdd fran en svagare krona har stagnationen for
varuexporten fortsatt; nivan har legat relativt oférandrad
sedan 2011. Indikatorer tyder pa en nagot starkare utveckling
mot slutet av aret, men svagheten i eurozonen innebar
risker for bakslag. Fortsatt stigande tjansteexport och pa sikt
en nagot starkare omvarldskonjunktur talar anda for en viss
uppgang i exporten de ndrmaste tva aren. Jamfort med histo-
riska uppgangar ar aterhamtningen dock mycket svag.

Den bleka industrikonjunkturen bekréftas i enkatunder-
sokningar dar industrin rapporterar fallande investeringar i ar
foljt av en liten uppgang 2015. Trots detta okar de totala inve-

steringarna i en hyfsad takt. Drivkraften dr framfor allt sti-
gande bostadsbyggande, men dven dkande offentliga inve-
steringar bidrar till uppgangen. Bostadsinvesteringarna véntas
fortsatta att 6ka, om an i avtagande takt, och utgor 2016 5,1
procent av BNP. Detta ar relativt hogt i ett historiskt och inter-
nationellt perspektiv, men fortfarande ett par procentenheter
lagre dn vad som t ex noterades i Danmark fore finanskrisen.
Bostadsbyggandet ger ett bidrag till BNP-tillvaxten pa ungefar
en procentenhet per ar 2014 och 2015.

Bostadsinvesteringarna dkar
Bidrag till BNP-tillvaxten, procent
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Starka hushall 6kar konsumtionen

Med stdd av stigande realinkomster, hogre tillgangspriser och
en starkare arbetsmarknad har hushallen gradvis okat sin
konsumtion. Okningstakten under férsta halvaret 2014 var
den hogsta sedan 2011. En nedgang for konsumentfortroendet
efter sommaren aterspeglar anda en viss tveksamhet som
antagligen beror pa oron i omvarlden och osakerhet avseende
den ekonomiska politiken. Budgeten for 2015 innehaller en rad
skattehojningar framst for hoginkomsttagare. | stimulerande
riktning gar forslagen om sénkt skatt for pensionarer och hogre
arbetsloshetsersattning. Sammantaget bedéms finanspolitiken
vara i stort sett neutral for hushallens inkomster nasta ar.

Hushallens inkomster och konsumtion
Arlig procentuell tillvaxt

2013 2014 2015 2016

Konsumtion 21 2,7 3,0 27
Inkomster 21 30 28 19
Sparkvot, niva 153 156 153 144
Kalla: SCB, SEB

Stigande tillgangsvarden i AP-fonderna gor att pensionerna
under de ndrmaste aren vantas oka i snabbare takt, vilket i
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Sverige

kombination med starka realloner, gor att hushallens dispo-
nibla inkomster fortsatter att oka i snabb takt bade 2015 och
2016. Sammantaget vaxer den privata konsumtionen med
narmare 3 procent per ar i genomsnitt under 2014 till 2016.

Bostadspriserna planar ut

De senaste aren har bostadspriserna accelererat, framforallt
for bostadsratter. Uppgangarna drivs bl a av bostadsbrist, lagre
borintor och stigande formogenheter. Atgarder inom makro-
tillsynen, framst lanetaket pa 85 procent av bostadens varde
som infordes 2010, har pa marginalen dampat utvecklingen. Vi
raknar med att forslaget om 6kade amorteringskrav far
relativt begransad effekt. Eftersom endast nya bolan paver-
kas stannar effekten pa hushallens totala amorteringar vid ca 2
miljarder kronor under det forsta aret. For hushall som kdper
nytt boende motsvarar amorteringskravet en rantehdjning med
flera procentenheter, vilket kommer att paverka hushallens
benagenhet att ta nya lan. Hushallens stigande skuldsattning
de senaste aren har okat kansligheten for rantehéjningar. Nar
Riksbanken 2016 forsiktigt borjar anpassa rantan uppat raknar
vi darfér med att huspriserna planar ut. Riskerna for fallande
huspriser ndr rintorna sa smaningom borjar stiga ar be-
tydande, nagot som talar for att hojningarna genomférs med
stor forsiktighet.

Snabb jobbtillvixt men hog arbetsloshet
Forbattringen pa arbetsmarknaden fortsitter att vara
stark mot bakgrund av den mattliga BNP-tillvaxten. Under
tredje kvartalet 6kade sysselsattningen med hela 2 procent.
Aven om den underliggande trenden inte r lika stark &r det
troligt att sysselsattningen fortsdtter att 6ka snabbt dven
framaver. Till exempel har antalet nyanmalda platser stigit till
rekordnivaer efter sommaren. Trots att sysselsattningen varit
betydligt starkare dn vantat har arbetslosheten blivit nagot
hogre dn vantat. Orsaken &r en stark 6kning av antalet perso-
ner i arbetskraften, drivet av bade snabb befolkningstillvaxt
och okat arbetskraftsdeltagande.

Arbetsmarknaden fortsitter att forbattras
Procent, 1000-tal
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Trenden med nedgang av antalet personer i langtids-
sjukskrivning eller med sjuk- och aktivitetsersattning (tidigare
fortidspension) ar nu pa vag att brytas. Detta bidrar till att
uppgangen i arbetsutbudet mattas och att arbetslosheten
langsamt borjar falla. Den hdga invandringen gor dock att
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arbetskraften fortsatter att 6ka i en historiskt mycket hog takt.
Arbetslosheten faller dirfor bara mycket langsamt och
bedoms fortfarande vara nastan sju procent i slutet av 2016.

En allt storre andel av de arbetslésa utgdrs av utomeuropeiska
invandrare som har svart att hitta sysselséttning. Detta beror
pa saval daliga kunskaper i svenska och/eller 1ag utbildnings-
niva som langsam handlaggning i godkannandet av utlandska
uthildningar inom t ex sjukvarden. Detta talar for att jamvikts-
arbetslosheten dr pa vag uppat. Gemensam arbetsmarknad
inom EU och liberala regler for arbetskraftsinvandring i 6vrigt
gor dock att foretagen anda i hog grad kan hitta [amplig ar-
betskraft. Risken for lonedriven inflation ar darfor 1ag.

Lag inflation med okande nedatrisker
Prognoser om en vandning uppat for inflationen har aterigen
kommit pa skam, delvis pa grund av fallande priser pa olja och
livsmedel. Aven karninflationen (KPIF exklusive energi och
livsmedel) har dverraskat pa nedsidan och rort sig sidledes
pa en niva under en procent; bade SEB och Riksbanken hade
forutspatt en svagt stigande trend. Priserna pa tjanster har
varit ovantat Iaga medan varupriser okat ungefar som vantat
drivet av en svagare krona.

Inflationen stiger men klart under malet
Arlig procentuell forndring
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Ytterligare impulser fran tidigare vaxelkursférsvagning, nagot
hogre lonedkningar och sa smaningom normalisering av
energi- och livsmedel gor att vi fortsatter att rakna med en
gradvis stigande inflationstakt under 2015 och 2016. Pro-
gnosen for 2015 har dock justerats ned betydligt och upp-
gangen i KPIF vantas som arsgenomsnitt stanna vid 1,0 pro-
cent; drygt halva den uppgang vi raknade med i augustipro-
gnosen. KPIF-inflationen forblir vél under Rikshankens
mal under hela prognosperioden.

Okonventionell penningpolitik inte trolig
Den laga inflationen gor att trycket pa Riksbanken kvarstar
trots att reporantan nu sankts till noll. Sannolikheten for att
Riksbanken ater maste justera ned sin inflationsprognos
ar relativt stor, nagot som omedelbart kommer att leda till
forvantningar om ytterligare atgarder. En alltmer expansiv
penningpolitik fran ECB bidrar ocksa till att oka trycket.

| temaartikeln "Riksbankens nasta steg” diskuteras forut-
sattningarna for okonventionell penningpolitik i Sverige. Var



huvudslutsats ar att en val fungerande kreditmarknad med
laga rantespreadar samt en sannolikt undervarderad valuta gor
att troskeln ar hog for Riksbanken att agera i denna rikt-
ning. Vart huvudscenario ar att direktionen nojer sig med att
forsoka halla ned forvantningarna om rantehdjningar genom
att sanka rantebanan. Dartill raknar vi med att direktionen enas
om utfastelser dar rantehdjningar kopplas till specifika villkor
for inflationen, t ex att KPIF-inflationen under en viss tid ska
ligga 6ver 1,5 procent. Rantehdjningar kopplas troligen ocksa
till storre centralbankers agerande.

Givet var prognos att Fed borjar hoja styrrantan andra halvaret
2015 och Bank of England i borjan av 2016 ar det anda troligt
att Riksbanken foljer efter och hojer reporantan i mitten
av 2016. Utvecklingen av BNP och sysselséttning i Sverige
ligger mer i linje med de anglosaxiska landerna jamfért med
den langvariga stagnation som ser ut att drabba eurozonen.
Detta innebar ocksa att risken for en deflationsspiral med
fallande I6ner och priser ar mindre an i eurozonen.

Att Riksbanken sdnkt rdntan med totalt 75 rantepunkter sedan
juli har bidragit till att rdntorna pa svenska statsobligationer
har fallit mer 4n motsvarande tyska réantor. Pa kort sikt ser vi
utrymme for att obligationsspreadar mot Tyskland mins-
kar ytterligare da marknaden troligen borjar prisa in en viss
sannolikhet for okonventionell penningpolitik i Sverige. ECB
vantas visserligen i borjan pa nasta ar utoka sina obligations-
kop till att dven omfatta statsobligationer. Vi tror dock att detta
kan skapa ett visst tryck uppét pa tyska rantor, drivet av en
stabilisering av inflationsférvantningarna.

Rantedifferenserna minskar och okar

10-ariga statsobligationer, rantepunkter
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Givet var prognos att Riksbanken kommer att hoja rantan fére
ECB ar det rimligt att rantemarginalen mot Tyskland stiger pa
langre sikt. Fran mitten av nasta ar raknar vi darfor med att
svenska obligationsrantor stiger snabbare dn de tyska och i
slutet av 2016 raknar vi med en marginal pa hela 70 punkter.
Den 10-ariga rantan pa statsobligationer ligger trots det
anda inte hogre dn 2,20 procent om tva ar. Var prognos
innebar ocksa att skillnaden gentemot USA och Storbritannien
pa sikt sjunker tillbaka. De makroekonomiska forutsatt-
ningarna gor att det ar rimligt att 10-arsrdntan ror sig mot ett
omrade som ligger mittemellan nivaerna i Tyskland och USA.

Sverige

Ytterligare kronforsvagning pa kort sikt
Sedan forsta halvaret 2013 har kronan forsvagats med drygt 10
procent i konkurrensvagda termer. Drivkraften har framfér allt
varit stérre penningpolitiska lattnader i Sverige relativt omvarl-
den. Nagot mer duvaktiga signaler avseende framtida pen-
ningpolitik samt viss osakerhet avseende det parlamentariska
laget och finanspolitikens utformning gor att kronan troligen
forsvagas ytterligare det narmaste halvaret och att EUR/SEK
nar en niva runt 9,35-9,40. Pa sikt bor dock tillvaxtdifferen-
sen mellan Sverige och eurozonen via skillnader i penningpoli-
tik leda till att kronan aterhdmtar sig och vi raknar med att
EUR/SEK ror sig ned mot 8,80 i slutet av 2016. Mot dollarn
ar det troligt att kronan i slutet av prognosperioden ar nagot
svagare an i nulaget. Eurons stora vikt i vaxelkursindex gor att
kronan i konkurrensviktade termer (KIX) i slutet av prognospe-
rioden dnda ar 3 procent starkare an idag.

Politiska lasningar ger neutral finanspolitik
Den rodgrona minoritetsregeringen kommer troligen att fa
igenom sin budget i riksdagen med stdd av Vansterpartiet.
Vissa justeringar kommer sannolikt att pressas igenom av
oppositionen i utskottshbehandlingen. Politiken innebar en
viss forandring av fardriktningen for den ekonomiska politiken
t ex genom hojda skatter och 6kade ersattningsnivaer i social-
forsakringssystemet. Langre in i mandatperioden, nar parti-
erna i den tidigare alliansregeringen hunnit se 6ver sina poli-
tiska strategier, kan bredare parlamentariska 6verens-
kommelser bli aktuella. En regeringsombildning gar inte att
utesluta framover och den politiska osakerheten blir storre an
normalt i en milj6 dar de traditionella politiska blocken uteslu-
ter samarbete med Sverigedemokraterna.

Offentliga finanser
Procent av BNP

2013 2014 2015 2016
Finansiellt sparande -2 15 -09 -02
Offentlig skuld 386 39,7 39,0 377
Statsskuld 338 349 343 33,0
(okonsoliderad)
Statens [anebehov, mdr 131 45 20 -15
Kalla: SCB, SEB

Den senaste tiden har utfallen for de offentliga finanserna
varit starkare an vantat. Sadana positiva 6verraskningar ar
inte ovanliga nar tillvaxten drivs av hogt beskattade delar som
sysselsattning och konsumtion. Finansminister Magdalena
Andersson har anda aviserat att regeringen inte har ambi-
tionen att na malet om en procents 6verskott vid slutet av
mandatperioden 2018. En sadan uppmjukning av finans-
politiken forefaller rimlig mot bakgrund av det relativt laga
resursutnyttjandet och att den konventionella penningpolitiken
natt vags ande. Att ankaret for budgetpolitiken darmed for-
svinner kan dock pa sikt skapa problem for finansministern.
Trycket utgiftssidan lar 6ka pa en rad omraden kopplade till

t ex migration, sjukforsakring, skola, sjukvard och forsvar.
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Tema: Inflationsforvantningarna faller ytterligare

» 5-3riga forvantningar annu nira malet
* Modellskattning tyder dock pa fortsatt fall

* Lang period med lag inflation okar risken
for beteendeforandringar

Den laga inflationen de senaste aren har gradvis pressat ned
inflationsférvantningarna, framfor allt pa kort sikt. Hushallens
KPI-férvantningar 12 manader framat 1ag t ex pa 0,4 procent i
oktober efter att ha legat pa rekordlag niva ett antal manader
dessforinnan. Penningmarknadens forvantningar enligt Riks-
bankens undersékning (Prospera) visar fallande KPI-
forvantningar pa ett och tva ars sikt; nivaerna ligger nu i paritet
med de lagsta noteringarna runt ar 2000. Forvantningarna pa
fem ars sikt var dock ofdrindrade pa 1,8 procent.

Fallande inflationsforvantningar
5 ar, arlig procentuell férandring
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= KPI, samtliga tillfragade == SEB modellskattning

Kalla: Prospera, SEB

For Riksbankens del dr det viktigast att fortroendet for
inflationsmalet pa lang sikt ar stabilt eftersom man kan
havda att kortsiktiga forvantningar starkt influeras av dagens
faktiska inflation. Vi har skattat en modell for inflations-
férvantningarna som indikerar att dven forvantningarna pa 5
ars sikt ar pa vag ned och att utfallet i decembermatningen ska
sjunka ned mot 1,6 procent.

Det finns dven andra indikationer som &r intressanta. Den sa
kallade break-even inflationen, som beraknas som skillnaden
mellan rantan pa nominella och reala obligationer, visar att
marknaden forvantar sig att KPl ska 6ka med 1,0 procent som
arsgenomsnitt de narmaste 5 aren och med 1,5 procent for de
narmaste tio aren. Den implicit férvantade inflationen under
perioden 5 till 10 ar framat, ett matt som Fed ser som en viktig
indikation, ligger dock fortfarande pa 1,9 procent. Man kan
mojligen havda att detta matt skulle ligga lite hogre &n 2 pro-
cent om man tar hansyn till att de som koper skydd mot inflat-
ion rimligen borde betala en riskpremie.
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Break-even inflation
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Bloomberg, SEB

En annan aspekt pa trovardigheten ar att offentliga prognos-
makare, som regeringen och Konjunkturinstitutet, nu bedomer
att inflationen nar malet forst 2018. Fragan &r hur lonebild-
ningens parter kommer att agera i en sadan situation.
Kommer avtal att slutas pa en lagre niva med hansyn till att
reallonerna anda halls uppe med regeringens och Kl:s pris-
prognoser eller kommer man istallet att proklamera sitt fulla
fortroende for Riksbankens inflationsmal trots den langa peri-
oden med lag inflation?

Penningmarknadens inflationsforvantningar faller
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Prospera

Dagens situation ar inte unik; historiskt har vi sett perioder dar
forvantningarna avvikit 4n mer fran malet. Kortsiktiga forvant-
ningar ensidigt under malet under flera ar och att trenden
fortsatter nedat okar dock risken for att ekonomiska aktorers
beslut borjar paverkas. IMF har ocksa visat att BoJ under 1990-
talet alltfor mycket forlitade sig pa stabila femariga forvant-
ningar och underskattade skadan av varaktigt laga kortsiktiga
forvantningar. | direktionen har t ex Martin Flodén plockat upp
denna trad och betonat att kortsiktiga forvantningar kan vara
val sa viktiga som langsiktiga. Vara skattningar att dven de 5-
ariga forvantningarna ar pa vag ner tyder pa att direktionens
bekymmer kommer att tillta de ndrmaste manaderna.



Tema: Riksbankens nasta steg

* Fokus pa inflationsforvantningar och krona
* Hojd beredskap for nya verktyg
= Statspapperskop efter siankt rintebana

= Valutainterventioner knappast aktuellt

Riksbanken har under kort tid sankt styrrantan fran redan laga
0,75 procent till dagens rekordniva 0,00 procent. Aven den
reala reporantan har sjunkit da t ex inflationsférvantningarna
(enligt bl a Prospera) inte har fallit i samma snabba takt som
Riksbanken har korrigerat ned rantan. Sankningarna har skett
trots okande kredittillvaxt for hushallen (5,7 procent i
arstakt i september), stigande bostadspriser och stark
sysselsattningstillvaxt.

Mijukare Riksbank ger svagare krona
Procent, index
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Killa: Macrobond

Riksbanken forsvarar inflationsmalet
Agerandet bekriftar att Riksbankens inflationsmal pa 2
procent nu helt star i fokus for penningpolitiken. Flera faktorer
har samverkat och bidragit till att Rikshanken tomt den
konventionella penningpolitikens verktygslada (rantan):

= Inflationen har upprepade ganger 6verraskat pa nedsidan
vilket okat risken for fallande inflationsforvantningar.

= Tillvaxtriskerna har okat p g a ett svagt Europa och Asien
samt dkade geopolitiska risker i naromradet.

= ECB:s nya stimulanser med laga och negativa styrrantor
samt fornyad expansion av balansrakningen riskerar att ge
en starkare krona mot euron.

= Makrotillsynen har fatt tydligare konturer sedan 2013
aven om Riksbanken annu inte ar helt tillfreds med laget.

= Kritiken mot Riksbanken har blivit allt hardare, inte bara i
Sverige utan dven i internationella sammanhang.

Vid beslutet att sdnka rantan till 0 procent i slutet av oktober
var Riksbankens direktion enig. Det innebér att riksbankschef
Stefan Ingves och forste vice rikshbankschef Kersin af Jochnick
stallde sig bakom beslutet efter att tidigare ha foresprakat en
mer forsiktig rantestrategi med tanke pa riskerna for att driva
upp bostadspriser och hushallens skuldsattning.

Forandrad ansvarsfordelning

Enligt riksbankslagen ska Rikshanken med sina policyverktyg,
forutom att sdkerstilla ett sikert och effektivt
betalningsvésende, dven uppratthalla prisstabilitet, nagot
som Riksbanken operationaliserat som KPI-inflation pa 2
procent. Politiken ska utformas pa ett sddant satt sa att den
"stodjer mdlen for den allmdnna ekonomiska politiken i syfte
att uppnd en hdllbar tillvéxt och hdg sysselscittning”.

Sveriges rantelage utgor sedan lange knappast ett hinder
for ekonomisk tillvaxt och darmed okad sysselsattning.
Flera undersokningar (t ex SEB:s Finanschefsindex) tyder pa att
foretagens investeringar fraimst hammas av svag internationell
efterfragan, global dverkapacitet och férhojd geopolitisk
osakerhet. Men Riksbankens nollranta accentuerar anda
fragan om ansvarsfordelningen i den ekonomiska
politiken. Nu blir det i forsta hand regeringens uppgift att via
finanspolitiken forsoka stimulera tillvaxt och sysselsattning.
Huvudansvaret for den nya makrotillsynen har enligt besluten
2013 lagts pa regeringen och dess myndighet
Finansinspektionen. Darmed har penningpolitiken i hog grad
avlastats ansvar for obalanser kopplade till uppdrivna nivaer
for bostadspriser och hushallens skuldsattning. Riksbanken har
visserligen ett fortsatt ansvar for finansiell stabilitet. Det ar
dock tydligt att Riksbanken de narmaste aren helt kommer att
inrikta penningpolitiken pa att forsvara inflationsmalets
trovardighet och istallet forsoka paverka andra aktorer att
inom makrotillsynens och finanspolitikens ramverk agera for
att minska hoten mot finansiell stablitet.

Vagval for okonventionell penningpolitik
Riksbanken star infor en ganska svar uppgift nar man nu ska
sakerstalla trovardigheten for inflationsmalet. Den laga
inflationen ar i manga avseenden ett globalt fenomen och
okad konkurrens och rorlighet pressar bade loner och
foretagens mojligheter att hoja priser. | denna miljé verkar
Riksbanken framst vilja agera genom tva kanaler for att pa sikt
fa upp inflationen:

1. Sakerstalla val forankrade inflationsforvantningar vid
malet 2 procent och darmed forhindra att forvantningarna nar
sa laga nivaer att de paverkar Ionebildning och hammar
konsumtion och investeringar;

2.Fora en politik, relativt omvarlden, som medverkar till att
kronan forblir svag for att darmed stimulera exportindustrin
och medverka till att den importerade inflationen inte sjunker.
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Tema: Rikshankens nasta steg

Dessa ambitioner kommer att avgora valet av verktyg om
Riksbanken gar vidare med okonventionella dtgarder inom
penningpolitiken. Nedan listas nagra olika policyverktyg och
vad som kan ses vara malet med atgarden:

Forvantad/onskad effekt
Likviditetseffekt och battre kreditforsorjning.

Ska medverka till att ge 6kad bankutlaning till
privat sektor samt forsvaga valutan.

Instrument
Direktutlaning
Negativ ranta

Kop av inhemska
vardepapper
(stats-, bostads-
och/eller fore-
tagspapper)

Ger en omallokering av privata sektorns varde-
pappersportfoljer som okar utlaningskapacite-
ten och/eller ger en priseffekt pa vardepapper
(rantefall och allmant stigande tillgangspriser).

Atgarden har ocksa ett signaleringsvirde, d v s
att rantan ska forbli lag lange vilket kan paverka
aven valutan och inflationsférvantningarna.

Kopen vantas vara osteriliserade (nyskapad lik-
viditet binds inte upp pa centralbankens balans-
rakning genom olika "draneringsoperationer”).

D v s valutainterventioner som framst syftar
till att paverka vaxelkursen.

Kop av utlandska
vardepapper

KOpen vantas vara osteriliserade (se ovan).

Till skillnad fran t ex eurozonen har Sverige inte problem med
kreditfragmentering mellan lander och sektorer; utlaning
till bade hushall och foretag fungerar pa ett tillfredsstallande
satt. Tillgangen pa likviditet ar ocksa mycket god och
"smidigheten” i det finansiella systemet askadliggors t ex av att
penningmangden M3 uppvisar en tillvaxt pa nastan 6 procent
(september). Till skillnad fran bade eurozonen, och tidigare
Storbritannien och USA, finns heller inget behov av att lyfta av
rante- eller kreditrisk fran den privata sektorn for att darmed
pressa ned riantenivaer for tex hushall och foretag.

Reporanteforvantningar

Procent
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= Marknadens forvantningar = Riksbanken == SEB

Kalla: Riksbanken, Bloomberg, SEB

Statsobligationer - om behov uppstar...

Men innan Riksbanken tar steget och later balansrakningen
vaxa kommer sannolikt bankens prognos dver reporidntan
att sankas. | dag sager Riksbanken att styrrantan ska borja
hojas fran mitten av 2016 och att den till hosten 2017 ska hojas
till knappt 2 procent. Att sdnka banan, om det uppfattas som
trovardigt, kan pressa kronan till svagare nivaer och hoja
inflationsférvantningarna nagot. | praktiken innebar dock en
sankning av banan att Rikshankens prognos bara anpassas till
det som marknaden redan forvantar. Signalvardet skulle bli
starkare om Riksbanken, och mer explicit an hittills, staller ut
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ett "lofte” om att inte hoja forran inflationen varaktigt gar
over 1,5 procent pa det sitt som vice riksbankschef Per
Jansson foreslagit. Det ger en starkare koppling till inflationen
och malet 2 procent.

Gar Riksbanken vidare med okonventionell penningpolitik ar
det sannolikt att valet faller pa kop av statsobligationer
med loptider pa 3-5 ar; kortare l6ptider innebér ett enklare
avvecklingsforfarande nar behovet uppstar. Var bedomning ar
att volymen kan bli runt 50 miljarder kronor. Det motsvarar
en 10-procentig expansion av Riksbankens balansrakning och
utgor 8,5 procent av utestdende statsobligationsstock. Kopen
kommer troligen att ske i flera omgangar. Vid behov, om
bristen pa obligationer blir for stor, finns en méjlighet for
Riksgédlden att ka obligationsutbudet utéver vad som
kravs av upplaningsbehovet och placera ett eventuellt
likviditetsdverskott i banksystemet. Statspappersmarknaden ar
ryggraden i rantemarknaden och rantorna pa bade bostads-
och foretagsobligationer kommer troligen att pressas nedat.
Bostadsobligationsstocken ar storre an mangden utgivna
statsobligationer men eventuella riksbankskop av
bostadspapper kommer att stalla Rikshanken infor svara
pedagogiska utmaningar om man samtidigt hart propagerar
for att makrotillsynen maste agera for att minska hushallens
skuldsattning och dampa prisutvecklingen pa bostader.

Valutakop forutsatter allvarligt krislage
Kop av utlandska vardepapper, d v s valutainterventioner i
syfte att férsvaga kronan, ger om de lyckas exportstimulans
och hogre importerad inflation (om svenska importforetag
valjer att fora kostnaden vidare mot konsumenterna).
Effektiviteten i verktyget ar hog men sannolikheten for att
Riksbanken tar detta valutasteg ar lag av foljande skal:

1. Kronan ar i dag ca 10 procent underviarderad mot euron
och ett byteshalansoverskott pa 6 procent av BNP gor att det
blir svart att fa omvarldens stod for atgarden, speciellt i ett
lage da svensk tillvaxt framdver ser ut att bli relativt hog (enligt
konsensusprognosen) samtidigt som sysselsattningen okar
tamligen snabbt.

2. Sverige moter inte ett strukturellt inflode av kapital som t
ex Schweiz gjorde under eurokrisen (safe-haven); darmed finns
inte samma behov for Riksbanken att beméta kapitalinfloden
och utdka valutareserven.

3. Att infora ett valutagolv som t ex Schweiz 6kar risken for att
fragor borjar resas kring Sveriges penningpolitiska regim
med inflationsmal och rorlig vixelkurs.

Negativ styrranta ar ocksa ett effektivt verktyg att forsvaga
en valuta. Tidigare riksbankserfarenheter visar dock att den
kan ge problem i interbanksystemet. Det uppvager de
eventuella fordelar som uppkommer genom en svagare krona.

Sammantaget visar var genomgang att Riksbanken fortfarande
har visst utrymme att géra penningpolitiken mer expansiv
genom att sanka rantebanan med upp till tva procentenheter.
Darefter forefaller statspapperskop vara det basta verktyget
och signaleringsinstrumentet for att forankra
inflationsférvantningarna sa nara malet 2 procent som mojligt
och sakerstalla att kronan forblir undervérderad.



Europa ar tillvaxtjokern

= Tillvixten pa gang men riskerna okar
= Mjukare finanspolitik 2015

= Stark krone leder till rantesankning

Svag BNP-tillvixt andra kvartalet har foranlett en nedrevide-
ring av tillvaxtprognosen till 1 procent 2014 och 2 procent
2015. Prognosen for 2016 ligger kvar pa 2,5 procent samma
som i Nordic Outlook augusti. Tillvaxttakten har stigit langsamt
senaste tre kvartalen. Aven om vi fortfarande forvintar oss att
tillvaxten ndr 2,5 procent vid slutet av prognosperioden gor
divergerande trender for inhemsk och extern efterfragan att
det finns risker pa bade upp- och nedsidan speciellt i ar och
2015. Om svagheten i den europeiska tillverkningsindustrin
avtar snabbare an vantat skulle forstarkningen av de inhemska
drivkrafterna kunna pressa upp tillvaxten ytterligare. Om rysk-
ukrainska konflikten istallet eskalerar, sanktionerna stramas at
eller den resulterande osakerheten sprider sig till tjanstesek-
torerna i eurozonen och/eller Danmark skulle prognoserna
behdva revideras ned.

Tillvixten véntas stirkas
BNP, procent

Prognos SEB
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Kalla: Statistics Denmark, SEB

Prognosen for eurozonen ar dampad tillvaxt med risker i hu
vudsak pa nedsidan. Senaste sex manaderna har den tyska
industriproduktionen och fortroendet i tillverkningssektorn
tydligt forsvagats. Nar Danmarks viktigaste handelspartner
bromsar in slar det vanligtvis igenom pa tillverkningsindustrin.
Barometerindikatorn for dansk industri har fallit rejélt och
ligger pa lagsta nivan sedan 2009. De senaste observationerna
pekar pa en stabilare trend for tjanstesektorn och indikatorer-
na har natt trearshogsta. Oron i industrin har an sa lange inte
spritt sig vidare. Konsumentfortroendet ligger fortfarande néra
toppnoteringen i somras och arbetslosheten holl sig stabil
under sommaren. Bedoémningen &r att optimism bland hushal-

Danmark

len, stigande bostadspriser samt 6kande sysselsattning resul-
terar i starkare konsumtion. For tillfallet verkar dock ekonomin
ligga i vantelage i avvaktan pa tydligare riktning for europeisk
tillvaxt. Svaga lonedkningar och envist lag inflation utgor risker
mot konsumtionen.

Finanspolitiken utgor ocksa en positiv drivkraft. Budget-
forhandlingarna har avslutats och de styrande partierna har
tagit den sista chansen att skicka ut valflask infor nasta ars val.
Finanspolitiken blir 2015 mjukare an senaste aren. Regeringen
kommer att utnyttja flexibiliteten i EU:s stabilitets och tillvaxt-
pakt till fullo. Detta innebar en forlangning av det tillfalliga
erbjudandet till minskad skatt pa pensioner om dessa betalas
ut direkt vilket ger finanspolitiskt manéverutrymme. Generellt
ger detta ett viss positivt tillvaxtbidrag.

ECB:s aggressiva stimulansplaner skapar ett intressant lage for
den normalt sett stadiga kronen. EUR/DKK foll under 7,44 i
borjan av november och kronen ligger trots viss aterhamtning
kvar i den starkare delen av intervallet.

Efterfragan pa kronen driver upp valutareserven
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Kélla: Macrobond

Om kronen fortsatter att starkas kommer tryck pa en styrrante-
sankning att byggas upp for att minska rantedifferensen mel-
lan Danmarks Nationalbank (DNB) och ECB. Till att borja med
vantas dock DNB ackommodera valutainflodena genom att
lata valutareserven, som stigit sedan i varas, fortsatta oka. En
av anledningarna ar att rdntespreadarna pa sakerstallda euro-
obligationer minskat tack vare forvantningar om ECB-kop
medan DNB inte uppgett planer pa att kdpa danska bostadsob-
ligationer. Ranteskillnaderna har darfor inte andrat sig sa
mycket. Detta kan resultera i en period med kapitalinfloden tills
ranteskillnaderna anpassat sig. En ackommoderande hallning
kan vara det enklaste sattet for DNB att anpassa sig till ECB:s
kvantitativa lattnader.
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Tillvaxten saktar in under trend 2015

» Légre oljeinvesteringar dampar tillvéxten
markant 2015

» Karninflation har legat fortsatt vid malet
* Norges Bank pa is till langt in i 2016

Momentum i norsk ekonomi hélls uppe val under sommaren,
aven om indikatorer har spretat nagot. Den konsekutiva tillvax-
ten i fastlands-BNP — d v s BNP exklusive olja/gas och sjofart —
bromsade in under tredje kvartalet efter ett mycket starkt
avslut andra kvartalet, men arstakten pa 2,7 procent var
alltjamt ver trend. Anda visade Arbetskraftsundersokningen
(AKU) att sysselsattningen stagnerade under tredje kvartalet.
Samtidigt som privat konsumtion tog en abrupt paus fortsatte
bopriserna att ga trendmassigt hogre vilket tyder pa att kon-
sumenterna ar fortsatt val till mods.

Fastlands-BNP vixer over trend
Arlig procentuell forandring
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Klla: Statistisk Sentralbyra

Var prognos ar att fastlands-BNP 6kar med 2,6 procent 2014.
Nasta ar saktar fastlandstillvaxten in till 2,1 procent for
att ater oka till 2,4 procent 2016. Tillvixten i hela ekono-
min hamnar pa 1,2 procent nésta ar och accelererar till 1,9
procent 2016. Prognoserna for de narmaste aren har revide-
rats ned jamfort med NO i augusti.

Anpassning till det nya normala

En viktig osakerhetsfaktor for den ekonomiska prognosen ar
graden av nedvaxling i oljesektorns investeringscykel. Till
redan annonserade nedskarningar — som dels ar cykliska, dels
kostnadsbesparingar for att forbattra kassaflode — ska laggas
att de kraftigt lagre oljepriserna kan fa en negativ inverkan pa
utsikterna fran och med 2016. Vi har sankt prognoserna ytterli-
gare och rdknar med att oljeinvesteringarna ska falla med
12,1 procent 2015 och ytterligare 3,5 procent 2016.
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Vara berdkningar for 2015 visar att nedgangen ger ett bortfall
pa 0,75 procentenheter i arlig tillvaxt pa fastlands-BNP. Effek-
ten kan bli nagot hogre da investeringar med ett lagre import-
innehall vantas uppvisa kraftigast nedgang. Samtidigt ar skatt-
ningen osaker p g a potentiella sekundara effekter. Det finns
ocksa faktorer som verkar i motsatt riktning sa som en svagare
vaxelkurs som ger stod at exporten av icke-oljeprodukter.

Oljeinvesteringar faller men ger ingen tillvaxtkollaps
Férandring i procentenheter, arlig procentuell forandring
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= Efterfragan i oljesektorn, procent av fastlands-BNP = Fastlands-BNP

Killa: Statistisk Sentralbyra, SEB

Det bor understrykas att investeringar i den norska kontinen-
talsockeln dnda forblir betydande i flera ar framéver. For det
forsta ar investeringar i falt som ar i drift (de utgor halften av
totalen) nodvandiga bara for att uppratthalla produktion och
oka utvinningsgrad eftersom félten aldras. For det andra kom-
mer falt dar partners har tillstand och som ar under utveckling
att slutforas trots fallet i oljepriser; det storsta ar det vid-
strackta Johan Sverdrup-faltet dar investeringar pa NOK 100-
120 mdr uppskattas under den forsta fasen fran 2015 till pro-
duktionsstarten sent 2019. Darutdver kan utveckling av ett
antal mindre projekt, vart och ett med en investering pa NOK
10-20 mdr, komma att paborjas 2015-2018. Samtidigt kan sma
falt och fynd som dnnu ej fatt tillstand komma att laggas pa is
om bestaende laga oljepriser gor dem oattraktiva att utveckla.

Industrin kan komma att bromsa in
Tillverkningsindustrins produktion hélls uppe dverraskande val
under sommaren trots nedvaxling i oljesektorns investeringar.
Produktionen 6kade med 1,1 procent under det tredje kvarta-
let, ungefar lika mycket som under de tva foregaende kvarta-
len, vilken gav en tillvaxt i arstakt pa hyggliga 3,3 procent. En
brant nedgang i september, om dn preliminar, indikerar dock
svaghet framover. En sadan utveckling skulle vara i linje med
den senaste konjunkturbarometern for tillverkningsindustrin
som visar att framtidstron sjunkit till den lagsta nivan sedan
varen 2012, en niva som ar forenlig med stagnerande produkt-
ion pa arsbasis. Sarskilt uppgav foretagen att inkommande



order vant till forsvagning vilket drog ned produktionsforvant-
ningarna till en femarslagsta notering.

Inte ovéntat var den storre delen av den rapporterade svaghet-
en koncentrerad till investeringsvarusektorn dar framtidstron
stortdok till en niva som inte setts sedan 2010, senast som
oljesektorns investeringar gick ned. Som kontrast minskade
framtidstron bara mattligt inom sektorerna for insatsvaror och
konsumentvaror. Detta aterspeglar att den faktiska efterfragan
annu ar hygglig och att forvantningarna om orderutvecklingen
ligger kvar dver historiska genomsnitt.

Arbetslosheten kryper uppat 2015
Arbetsmarknaden har till synes paverkats markant av den
kraftiga ddmpningen av momentum i ekonomin under somma-
ren. Enligt AKU sjonk sysselsattningen en aning under tredje
kvartalet jamfort med kvartalet dessforinnan och arbetslshet-
en studsade upp fran 3,2 till 3,7 procent.

Den 0,6-procentiga 6kningen i AKU-sysselsattning over de
senaste tva kvartalen ar mer indikativ for trenden. Sysselstt-
ningen enligt nationalrdkenskapernas matt har hallit upp béttre
(med bestaende tillvaxt i den privata sektorn). Dessutom har
det mer palitliga mattet 6ver registrerad arbetsloshet okat bara
mattligt hittills under 2014 och faktiskt minskat om man inklu-
derar personer i arbetsmarknadsatgarder. Mot denna bakgrund
och med en sarskild uppgang fran vaxande uppsagningar i
oljesektor och dartill relaterade sektorer sa raknar vi med att
AKU-arbetslosheten okar fran 3,5 procent som arsgenom-
snitt 2014 till 3,8 procent 2015.

Karninflationen 6verraskande stadig
Karninflationen méatt med KPI exklusive energi och skatter har
varit hackig sedan forra vintern. | linje med detta monster har
den arliga okningstakten stigit fran 2,2 procent i augusti till 2,5
procent i oktober, medan genomsnittet hittills i ar pa 2,4 pro-
cent ligger i stort sett prick pa Norges Banks medelfristiga mal.
Den breda KPl-inflationen dampades till 2,0 procent i oktober,
drivet av lagre energipriser.

Inhemsk karninflation har varit ganska stabil under de senaste
manaderna. Langsammare hyresinflation och viss moderation
for inhemskt producerade varor har motverkats av nagot hogre
tjansteinflation. En del av det senare aterspeglar volatila priser
pa flygresor som kan komma att dampas framover. Samtidigt
ar det tveksamt om nedvaxlingen pa 1,3 procentenheter i arlig
hyresinflation (en femtedel av karn-KPI-korgen) under det
senaste aret fortsatter sa mycket till. Inflationen pa importe-
rade varor (nastan en tredjedel av kirn-KPI) kan komma att
avta pa kort sikt. Med en normal efterslapning kan samtidigt
den senaste tidens markanta NOK-depreciering raknat pa
importvagd basis komma att halla sadana priser hogre an
tidigare forvantat. Sammantaget vantas den arliga kdrninflat-
ionen dampas fran 2,4 procent 2014 till 2,0 procent nista
ar for att sedan stiga till 2,2 procent 2016.

Norges Bank atertar en duvaktig hallning
Norges Banks penningpolitiska rapport i september stangde i
praktiken dorren for en rantesankning, men det senaste raset i
oljepriser och lagre rantor utomlands har gett bransle at for-

Norge

vantningar om mer stimulans. Vi anser att forvantningar om en
rantesankning fore arsskiftet ar alltfor aggressiva. Osakerheten
har 6kat men det dr knappast tillrackligt for att forsvara ett
aggressivt agerande da centralbanken sa sent som i september
forutspadde att bade fastlands-BNP och karn-KPI ska 6ka med
2,25 procent 2015. | stallet vantas bankens rantebana justeras
ned vid policymétet den 11 december.

Aven om det medges att osikerheten har stigit sa tror vi fortfa-
rande att Norges Bank avstar fran att sénka rantor. Priser pa
befintliga bostader har ater accelererat och inflationen berék-
nas halla sig ndra malet trots nagot hogre arbetsloshet nésta
ar. En sadan miljo kraver ingen ytterligare monetar stimulans.
Icke desto mindre tyder den pa att Norges Bank kommer att
halla rantan oforandrad en langre tid an vad vi tidigare antagit.
Vi raknar nu med en forsta hojning i juni 2016 och att styr-
rantan dr 2,00 procent i slutet av 2016.

Rinteforvantningar pa Norges Bank

Procent
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= SEB = Marknadsprissattning = Norges Banks rantebana september

Klla: Norges Bank, SEB

Eftersom Norges Bank historiskt har varit forsiktig under peri-
oder av forhojd osakerhet véntar vi oss att den atertar en
duvaktig hallning. Den innebér att centralbanken signalerar
att den ar beredd att sanka styrrdntan om nedatriskerna
for tillvaxten materialiseras. | sadant fall kommer troligen
styrrantan att sankas tidigare snarare an senare nasta ar.

Okande marknadsférvintningar om en rintesankning tidigt i
borjan av nasta ar har i kombination med det skarpa oljeprisfal-
let tyngt kronen. Pa kort sikt ser vi litet stod for kronen men
tror fortfarande pa forstarkning sett pa langre sikt, grundat pa
vara forvantningar om att Norges Bank inte sanker rantan, att
oliepriserna stabiliseras och att kapitalflédena blir positiva.
EUR/NOK vintas sta i 8,30 i mitten av 2015 och 7,95 i
slutet av 2016. Vi anser att norska statsobligationer ar attrak-
tiva i forhallande till tyska, trots att de den senaste tiden ut-
vecklas battre an de tyska. Gradvis hogre internationella ran-
tor, en fortsatt I1ag styrranta och mindre bruttoutbud bor ge
stod for en gradvis krympning av 10-arsspreaden mot
Tyskland; vi spar en spread pa 80 punkter i slutet av 2015.
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Finland

Tredje aret med fallande BNP

» Bredbaserade svagheter

» Forsiktiga hushall men exporten stottas av
svagare euro

* Finanspolitiken fortsatt atstramande

Den finska ekonomin brottas med flera svagheter. BNP faller i
ar for tredje aret i rad och nivan ligger nu ca 7 procent lagre an
innan krisen. Indikatorer pekar pa en svag avslutning av 2014
och utsikterna ar svaga ocksa pa lite langre sikt. Strukturella
problem inom skogs- och IKT-sektorerna, stor handels-
exponering mot Ryssland samt offentliga atstramningar ham-
mar tillvaxten. BNP vintas falla med 0,3 procent 2014 och
stiger darefter med svaga 0,5 och 0,9 procent 2015 och
2016. Riskerna ligger dartill pa nedsidan; effekterna av restrikt-
ionerna i rysslandshandeln kan bli storre an vi raknar med
samtidigt som ett mer markerat fall i bopriserna kan fa stora
effekter pa inhemsk efterfragan.

Indikatorer pekar pa svaga utsikter. EU-kommissionens
indikator har trendmassigt forsvagats den senaste tiden dven
om en svag uppgang noterades i oktober. For industrin ligger
nivan lagt men har inte forsvagats ytterligare. Den tydligaste
nedgangen giller istéllet inhemska sektorer dar tjanste-
producenter blivit mer negativa samtidigt som framtidstron i
byggsektorn har fallit tillbaka kraftigt.

Fortsatt minskad handel med Ryssland pressar

exportforetagen
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= Export, procent av BNP (ho axel)
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Killa: Statistics Finland

Exporten har stabiliserats och okar nu svagt, delvis beroende
pa en svagare euro. Men det ar tydligt att minskad handel
med Ryssland gor att forhoppningar om en stark export-
driven tillvaxt maste skjutas pa framtiden. Nedgangen i
rysslandsexporten forstarks nu av ryska importrestriktioner
men har pagatt i flera ar orsakat av en inbromsning i Ryssland.
Exempelvis foll matexporten med 17 procent pa arsbasis i
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augusti; en tydlig konsekvens av de ryska importrestriktionerna
pa livsmedel och jordbruksvaror som infordes i borjan av au-
gusti. Lag efterfragan och ledig kapacitet i industrin gor att
investeringarna fortsatter att vara svaga. Osdkerheten
kring bomarknaden i kombination med hushallens svaga in-
komstokningar leder till fallande bostadsinvesteringar. Totalt
faller investeringarna i ar, for tredje aret i rad och okar darefter
langsamt 2015 och 2016.

Oforandrade realloner

Arlig procentuell forandring
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Kalla: Finlands Statistik

Trots fallande BNP har arbetslosheten sjunkit tillbaka under
2014. Sysselsattningen har visserligen minskat, men demo-
grafiska faktorer har bidragit till minskande arbetsutbud. Nasta
ar kommer en langsamt forbattrad tillvaxt att stabilisera syssel-
sattningen. Antalet lediga platser ligger pa en hog niva, givet
den hoga arbetslosheten, vilket kan vara en indikation pa
matchningsproblem pa arbetsmarknaden. Inflationen ligger
over snittet i eurozonen, men faller framover i takt med lagre
|6nedkningar och storre genomslag av den senaste tidens
internationella prisfall pa mat och energi. Hushallens fortro-
ende har kraftigt forsamrats vilket dven syns i fallande kon-
sumtion. Lonedkningstakten har vaxlat ner och ligger nu pa
samma niva som inflationstakten, vilket innebér att reallénerna
i stort sett ar oférandrade. Konsumtionen 6kar endast svagt
och sparkvoten faller 2014-2016.

Parlamentsvalet 2015 gor att nagon férandring i finans-
politiken inte ar sannolik den narmsta tiden. Atstramningen
fortsatter trots stimulanshehov. Svag tillvaxt gor att det of-
fentliga sparande endast forbattras marginellt trots be-
sparingar; underskottet minskar fran 2,2 procent av BNP
2014 till 1,8 procent 2016. Oro dver den offentliga sektorns
finansiella stéllning bidrog till att Standard and Poors sénkte
kreditbetyget tidigare i ar. Investerare har dock fortsatt fortro-
ende for ekonomin och ranteskillnaden mot Tyskland har
minskat under aret.



Nyckeldata

GLOBALA NYCKELTAL
Arlig procentuell férandring
2013 2014 2015 2016
BNP OECD 14 19 2,4 2,4
BNP varlden (PPP) 33 3,5 3,8 39
KPI OECD 1,6 1,7 1,1 1,7
Exportmarknad OECD 2,7 3,6 51 4,8
Oljepris Brent (USD/fat) 108,7 101,0 85,0 85,0
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2013,

mdr USD 2013 2014 2015 2016
BNP 17078 2,2 23 34 31
Privat konsumtion 11 653 2,4 2,3 3,0 2,6
Offentlig konsumtion 3143 -2,0 -0,1 0,5 0,0
Bruttoinvesteringar 2395 47 5,2 8,0 8,4
Lagerinvesteringar 1936 0,0 0,0 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 2325 3,0 3,7 6,1 6,1
Import 2788 11 3,6 5,2 5,7
Arbetsloshet (%) 7.4 6,2 5,4 4,9
KPI 15 1,7 1,0 23
Hushallens sparkvot (%) 4,9 53 59 6,3
EUROZONEN
Arlig procentuell forandring

Niva 2013,

mdr EUR 2013 2014 2015 2016
BNP 9881 -0,5 0,9 0,9 1,3
Privat konsumtion 5537 -0,7 0,5 0,6 1,0
Offentlig konsumtion 2086 0,2 0,3 0,3 0,4
Bruttoinvesteringar 1936 2,4 1,2 1,4 2,0
Lagerinvesteringar -0,1 0,0 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 4312 2,0 2,8 3,0 4,2
Import 3971 1,2 23 2,8 4,0
Arbetsloshet (%) 12,0 11,6 11,3 11,1
KPI 1,4 0,5 0,5 1,0
Hushallens sparkvot (%) 7.8 7.9 8,0 7,8
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Nyckeldata

OVRIGA STORA EKONOMIER

Arlig procentuell féréndring

BNP
Storbritannien
Japan
Tyskland
Frankrike
Italien

Kina

Indien

Inflation
Storbritannien
Japan
Tyskland
Frankrike
Italien

Kina

Indien

Arbetsloshet, (%)
Storbritannien
Japan

Tyskland

Frankrike

Italien

OSTEUROPA

BNP, &rlig procentuell forandring
Estland

Lettland

Litauen

Polen

Ryssland

Ukraina

Inflation, arlig procentuell forandring
Estland

Lettland

Litauen

Polen

Ryssland

Ukraina
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2013

1,7
15
01
0,4
-1,9
7,7
4,7

2,6
0,4
12
0,8
13
2,6
10,1

7,8
4,0
53

10,2
12,2

2013

16
4,2
31
1,6
13
0,0

2,8
0,0
12
0.8
6,8
-0,3

2014 2015
31 2,8
0,4 0.9
13 12
0,4 0,5
-0,3 0,3
7.4 7,0
54 58
15 1,0
2,8 12
0,9 14
0,7 0,2
0,2 0,0
25 2,0
73 6,5
6,4 58
3,6 35
51 50

10,5 11,0

12,5 12,4

2014 2015
17 1,8
2,5 2,7
2,7 32
31 32
0,7 -0,2
-5,0 -2,0
0.1 16
0,7 21
0,2 1,0
0,0 13
7,7 6,7
11,5 10,5

2016

25
11
16
0,9
0,8
6,7
6,2

15
0,8
1,7
0,2
0,0
25
6,0

53
34
49
10,9
12,2

2016

2,8
3.4
4,0
35
1,0
2,0

19
2,1
15
2,0
57
7,0



FINANSIELLA PROGNOSER

Officiella riantor

USA Fed funds
Japan Call money rate
Eurozonen Refirdnta
Storbritannien Reporanta
Obligationsrantor

USA 10 ar
Japan 10 ar
Tyskland 10 ar
Storbritannien 10 ar

Vaxelkurser
usD/JPY
EUR/USD
EUR/IPY
GBP/USD
EUR/GBP

SVERIGE

Arlig procentuell forandring

BNP

BNP, dagkorrigerat

Privat konsumtion

Offentlig konsumtion
Bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar

(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export

Import

Arbetsl6shet (%)

Sysselsattning
Industriproduktion

KPI

KPIF

Timlonedkningar

Hushallens sparkvot (%)

Real disponibel inkomst
Handelshalans, % av BNP
Bytesbalans, % av BNP

Statligt lanebehov, mdr SEK
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP
Skuld, offentlig sektor, % av BNP

FINANSIELLA PROGNOSER 20-nov
Reporanta 0,00
3-manaders ranta, STIBOR 0,27
10-ars ranta 1,13
10-ars rantedifferens mot Tyskland 33
USD/SEK 7,43
EUR/SEK 9,25
TCW 125,7
KIX 109,3

20-nov

0,25
0,10
0,05
0,50

2,34
0,47
0,80
2,11

116
1,25
145
1,56
0,80

Niva 2013,
mdr SEK
3776

1764
990
836

1653
1461

dec-14
0,00
0,30
0,95
25
7,60
9,35
127,0
110,4

dec-14

0,25
0,10
0,05
0,50

2,35
0,50
0,70
2,00

118
1,23
145
1,52
0,81

2013
15
15
2,1
2,0

-0.1
0,0

-0,5
-0,8

8,0
11
-4,0
0,0
0.9
2,6
15,3
21
14
6.6
131
-1,2
38,6

jun-15
0,00
0,35
1,10
20
7,80
9,20
126,0
109,6

jun-15

0,25
0,10
0,05
0,50

2,45
0,50
0,90
2,30

125
118
148
1,49
0,79

2014
2,1
2,2
2,7
0,8
4,5
01

2,1
35

8,0
14
-2,0
-0,2
0,5
2,7
15,6
3,0
1,0
6,0
45
-1,5
39,7

dec-15
0,00
0,35
1,50
30
7,76
9,00
123,9
107,8

dec-15

1,00
0,10
0,05
0,50

2,90
0,55
1,20
2,80

130
1,16
151
151
0,77

2015
2,7
25
3,0
0.8
4,5
0.1

34
3,7

7,6
13
2,5
0.3
1,0
2,8
15,3
2,8
0,5
55
20
-0,9
39,0

jun-16
0,00
0,35
1,90
55
7,81
8,90
122,9
106,9

Nyckeldata

jun-16  dec-16
1,75
0,10
0,05
0,75

2,25
0,10
0,05
1,25

3,05
0,60
1,35
3,05

3,20
0,65
1,50
3,30

135 140
1,14 113
154 158
1,50 151
0,76 0,75

2016
2,7
25
2,7
0,8
55
01

4,9
54

7,2
1,0
3,0
15
15
35
14,4
19
0,7
53
-15
-0,2
37,7

dec-16
0,50
0,85
2,20
70
7,79
8,80
121,8
105,9
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Nyckeldata

NORGE

Arlig procentuell féréndring

BNP

BNP (Fastlandet)
Privat konsumtion
Offentlig konsumtion
Bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar

(forandring i % av BNP foregaende ar)

Export
Import

Arbetsloshet (%)
KPI

KPI-JAE
Arslonedkningar

FINANSIELLA PROGNOSER
Folioranta

10-ars rdnta

10-ars rantedifferens mot Tyskland
USD/NOK

EUR/NOK

DANMARK

Arlig procentuell forandring

BNP

Privat konsumtion
Offentlig konsumtion
Bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar

(forandring i % av BNP foregaende ar)

Export
Import

Arbetsloshet (%)

Arbetslshet, harmoniserat (%)
KPI, harmoniserat
Timlonedkningar

Bytesbalans, % av BNP

Saldo, offentlig sektor, % av BNP
Skuld, offentlig sektor, % av BNP

FINANSIELLA PROGNOSER
Utlaningsranta

10-ars ranta

10-ars rantedifferens mot Tyskland
USD/DKK

EUR/DKK
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Niva 2013,
mdr NOK
2987
2347
1201

629

705

1169
857

20-nov  dec-14
1,50 1,50
1,98 1,80
118 110
6,78 6,91
8,45 8,50

Niva 2013,
mdr DKK
1891

894

524

321

1019
914

20-nov  dec-14
0,20 0,20
0,85 0,75

5,98 6,05
7,44 7,44

2013
0,7
23
21
1,7
6,8
0,4

-3,0
43

35
21
16
39

jun-15
1,50
1,90
100
7,03
8,30

2013
-0.1
0,2
0,7
0.5
0,2

1,0
14

4.4
7,0
08
13
6.8

-0,8

44,5

jun-15
0,10
0,95

6,31
7,44

2014
21
2,6
21
3,2
11
0,4

0,4
11

35
2,0
2,4
35

dec-15
1,50
2,00
80
7,03
8,15

2014
1,0
0.9
13
2,4

-0,1

2,4
39

4,1
6,5
0.6
13
6.8
0,0
43,5

dec-15
0,10
1,25

5

6,41
7,44

2015
12
21
2,7
21

-1,8
0,0

2,6
34

3,8
19
2,0
33

jun-16
1,75
2,20
85
7,11
8,10

2015
2,0
2,3
0.9
2,4
0.1

3,0
3,2

38
5,7
0.8
1,7
6,5
-15
43,0

jun-16
0,10
1,40

5

6,53
7,44

2016
19
2,4
3,0
2,0
2,2
0,0

2,2
3,8

3,6
21
2,2
35

dec-16
2,00
2,35
85
7,04
7,95

2016
2,5
2,7
0,0
35
01

4,7
4,2

35
50
14
2,2
6,0
0,0
41,0

dec-16
0,10
1,55

6,58
7,44



FINLAND

Arlig procentuell féréndring

BNP

Privat konsumtion

Offentlig konsumtion
Bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar

(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export

Import

Arbetsloshet (%)

KPI, harmoniserat
Timlénedkningar

Bytesbalans, % av BNP

Saldo, offentlig sektor, % av BNP
Skuld, offentlig sektor, % av BNP

Niva 2013,
mdr EUR
201

111

50

43

77
79

2013
12
0,7

15
48
0,4

-1,7
-2,5

8,5
2,2
2,1
-13
-2,4
57,0

2014
-0,3
-0,4

0,3
-1,2
0,0

0,0
-0,3

8,5
13
15
-14
22,2
60,0

2015
0,5
0,3
0,3
0,7
0,0

15
13

8,3
11
15
-1,2
-2,0
61,5

2016
0,9
0,5
0,5
2,0
0,0

3,7
35

8,0
11
18
-1,0
-1,8
62,0
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Ekonomisk Analys tillginglig pa Internet
Nordic Outlook finns ocksa tillganglig pa Internet: www.seb.se under Ekonomi, Nyheter & rapporter och Ekonomiska rapporter.

For att fa tillgang till 6vrig ekonomisk analys och tradingrekommendationer for Merchant Bankings kunder ga in pa www.seb.se/
research. Har kravs ett I6senord som ar exklusivt for dessa kunder.

Om Ni 6nskar tillgang till denna sida, kontakta Merchant Bankings kundansvariga for att fa losenordet.

Innehallet i denna rapport ar baserat pa uppgifter fran kallor som av Banken bedéms vara palitliga. Banken lamnar dock ingen garanti for
fullstandigheten eller riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av rapporten uppmanas att basera sina investeringsbeslut pa undersok-
ningar de sjalva bedémer vara nodvéndiga.
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SEB ar 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 dterspeglas i att SEB finns representerad i ett 20-

tal lander runt om i varlden. Den 30 september 2014 uppgick koncernens
balansomslutning till 2 840 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 632
miljarder kronor. Koncernen har cirka 16 000 medarbetare. Lds mer om SEB pa
www.sebgroup.com.

Med kapital, kunskap och erfarenhet skapar vi varden at vara kunder — ett
arbete dar vi har stor nytta av var analysverksamhet.

De makroekonomiska bedémningarna gors av enheten Ekonomisk Analys.
Utifran konjunkturlaget, ekonomisk politik och finansmarknadens langsiktiga
utveckling ger banken sin syn pa det ekonomiska laget — lokalt, regionalt och
globalt.

En av de centrala publikationerna ar kvartalsskriften Nordic Outlook. Dar
redovisas analyser som tacker in den ekonomiska situationen i varlden samt
Europa och Sverige. | Eastern European Outlook behandlas Baltikum, Polen,
Ryssland och Ukraina. Den utkommer en gang i halvaret.

www.seb.se
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