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Ljusare tillvaxtutsikter men kvarstaende deflationsrisker

»  Stark USA-tillvixt ger global draghjalp

= Ljusare tillvaxtutsikter i eurozonen men
okade politiska spanningar

= Oljepriset till ny jamvikt pa 70 USD/fat
» Fed hojer i september 2015 trots lag KPI
= EUR/USD sjunker gradvis mot paritet

= Riksbanken sanker till negativ styrrinta

De senaste manaderna har konjunkturutvecklingen i varldse-
konomin varit blandad. | USA har aterhdmtningen blivit allt
tydligare dven om BNP for fjarde kvartalet 2014 blev lite sva-
gare an vantat. | Japan syns tecken pa att draghjalpen fran
USA-uppgangen lyfter exporten; de langsiktiga utmaningarna
ar dock fortfarande olosta. | Vasteuropa har uppgangen i den
brittiska ekonomin fortsatt samtidigt som situationen i euro-
zonen stabiliserats. | tillvaxtekonomierna (Emerging Markets,
EM) har signalerna ocksa varit lite spretiga. | Kina fortgar mjuk-
landningen ungefar som véantat; BNP-siffran for fjarde kvartalet
overraskade nagot pa uppsidan. Oljeprisfall och ekonomiska
sanktioner gor att den ryska ekonomin ar pa vag ned i en djup
recession och dven i Brasilien har utsikterna forsamrats.

Nar vi blickar framat ar det tydligt att de globala forutsattning-
arna den senaste tiden har férandrats pa ett satt som stéller
prognosmakare infor nya utmaningar. Prisfallet pa raolja har
fortsatt och dven om vi raknar med en viss rekyl uppat under
andra halvaret kommer priset att permanentas pa en lagre niva
an vivant oss vid. ECB har nu levererat det sedan lange
annonserade programmet for tillgangskop (QE-program).
Programmet blev nagot mer kraftfullt an vantat, bl a genom att
ECB forbinder sig att fortsatta kopen till dess inflationen verkli-
gen reagerat pa onskat satt. ECB:s QE-program och ameri-
kansk konjunkturstyrka har nu resulterat i en betydande
dollarforstarkning och mycket tyder pa att denna kommer
att ga langre an vi tidigare trott. Forutsattningarna for en
global aterhamtning forbattras om USA kan béra en starkare
USD och inte behdver trappa upp det valutakrigsspel som
manga lander nu ar inne i.

Sammantaget bidrar dessa faktorer till att vi reviderat upp
tillvaxten ndgot i OECD-omradet. Vi rdknar nu med en BNP-
tillvaxt pa 2,6 procent bade 2015 och 2016, vilket kan jam-
foras med 2,4 procent bada aren i novemberprognosen. For-
samrade utsikter i framst Ryssland och Brasilien gor dock att
nedrevideringen i EM-ekonomierna blir an stérre. Prognosen
for den globala tillvaxten har darfor justerats ned nagot och vi

raknar nu med en mattlig acceleration fran 3,5 procent 2014
till 3,7 respektive 3,9 procent 2015 och 2016.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2013 2014 2015 2016

USA 2,2 2,4 35 3,2
Japan 1,6 0,2 1,1 1,1
Tyskland 0,1 15 1,6 2,0
Kina 7,7 7.4 7,0 6,7
Storbritannien 17 26 28 25
Eurozonen -0,5 1,0 1,2 1,7
Norden 0,4 1,6 19 22
Baltikum 3,2 2,5 2,4 3,2
OECD 1,4 1,9 2,6 2,6
EM-ekonomier 47 48 44 50
Virlden, PPP 31 3,5 3,7 39

Kalla: OECD, SEB

Prognosen innebar en forsiktig bedomning av konsekvenserna
av de mer expansiva forhallandena. Genomslaget av ligre
oljepris dampas av att dkade realinkomster hos hushallen i
manga lander kommer att ga till 6kat sparande och skuldkon-
solidering (se teamartikel). Effektiviteten av den exception-
ella penningpolitiska stimulansen ar dértill fortfarande
osaker och debatten om huruvida de utvecklade ekonomierna
befinner sig i en langvarig (sekular) stagnation ar inte avgjord.

Oljeprisfallet satter nu tydliga avtryck i inflationsprognoserna
och KPl-inflationen blir negativ i manga lander under
2015. Effekterna pa karninflationen och konsekvenserna for
inflationsprocessen pa langre sikt ar dock tveeggade eftersom
den hogre ekonomiska aktivitetsnivan ger inflationsimpulser
pa uppsidan. Fallande inflationsforvantningar indikerar dock
risker for att deflationstrycket forstarks, framfor allt i eurozo-
nen och Japan. Virdknar med att en férlamande deflationspro-
cess kan undvikas men den underliggande inflationen kommer
att ligga kvar klart under centralbankernas mal och darmed
tvinga penningpolitiken att fortsatt prioritera kampen for
att bevara inflationsmalens trovirdighet. Sjunkande inflat-
ionsforvantningar och nedreviderade inflationsprognoser har
bidragit till 6kad osdkerhet avseende den amerikanska central-
banken (Feds) mojligheter att leverera de styrrantehdjningar
som man signalerat. Var bedémning ar dock att det snabbt
stigande resursutnyttjandet gor att Fed har goda argument for
att inflationen sa smaningom vander upp och vi rdknar darfor
med att forsiktiga rantehdjningar inleds efter sommaren.

Den penningpolitiska utvecklingen fortsatter att satta avgo-
rande avtryck pa olika finansiella marknader de narmaste aren.
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Vi raknar med att obligationsrantorna fortsatter nedat ytterli-
gare en bit innan de bottnar ut i mitten pa aret. US-dollarn
fortsitter att forstarkas bade mot euron och yenen i
denna miljo. Nagot starkare tillvaxt i kombination med fortsatt
exceptionell lagrantemilj6 gor att utsikterna for borserna pa
medellang sikt ar relativt goda.

Samtidigt som det ar rimligt att tro att de mer expansiva forhal-
landena i varldsekonomin kommer att fa effekt pa realekonomi
och finansiella marknader kvarstar en rad orosmoln. De hotbil-
der som vanligen diskuteras kan grovt delas in i tre olika kate-
gorier som i viss man ar kopplade till varandra. 1) Férhojd
geopolitisk osidkerhet i en varld dar USA:s dominans inte
langre ar sjalvklar och dar olika aktorer inte minst Ryssland och
Kina soker nya roller. 2) Fortsatt langsiktig osakerhet kring
europrojektets framtid i en situation dar integrationen tycks
ha avstannat och dar politiska krafter som inte accepterar
radande principer for krishanteringen vaxer i styrka. 3) Gene-
rell osdkerhet om hur de massiva centralbanksstimulan-
ser som nu i hog grad driver varldsekonomin ska kunna re-
verseras utan att aventyra den finansiella stabiliteten.

Ofta star de tva forsta omradena i fokus eftersom de mera
konkret far genomslag i den politiska och ekonomiska nyhets-
rapporteringen men fragan ar om inte det tredje omradet ar
mest avgorande for utvecklingen pa medellang sikt. Att stimu-
lanspolitiken formar pumpa upp tillgangspriserna har standigt
bekraftats de senaste aren. De realekonomiska spridningsef-
fekterna har dock hammats av att formogenhetseffekterna
ar ojamnt fordelade och i hog grad hamnar hos hushall med
lag bendgenhet att konsumera. P4 investeringssidan ar frage-
tecknen annu storre, bl a darfor att hoga avkastningskrav
gor att manga utbyggnadsinvesteringar blir svara att
rikna hem. Ytterligare stimulanser och flera &r med fortsatt
lagrantemiljo riskerar att vidga formogenhetsklyftorna och oka
riskerna for att nya tillgangsprisbubblor byggs upp.

Att investerare ar beredda att kopa placeringsinstrument med
negativ ranta under en ganska lang tidsperiod indikerar en
tydlig misstro mot att reflateringspolitiken kommer att lyckas
(se temaartikel "Nytt ranteuniversum”). Centralbanker med BIS
i spetsen varnar ocksa for att det finns en latent hog volatilitet i
det finansiella systemet som for narvarande doljs av central-
bankernas balansrakningsexpansion pa hittills ca 15 000 mil-
jarder dollar. Stressen synliggjordes t ex den 15 oktober 2014
da en amerikansk 10-arig statsobligationsranta foll med 40
punkter pa bara nagra timmar. Lagrantemiljon och fortsatt
hoga avkastningskrav ligger formodligen bakom volatiliteten
och sannolikt beror stressen ocksa pa en minskad riskabsorpt-
ions- och buffertférmaga pa grund av nya regelverk och héjda
krav pa banksystemen.

USA-aterhdamtning pa allt fastare mark

De senaste 3-4 aren har den globala tillvaxten kdannetecknats
av en syrefattig aterhamtning. Upprepade ganger har forvant-
ningarna i borjan pa aret om en mer tydlig aterhamtning kom-
mit pa skam. Uppblossande skuldkriser i eurolander, japanska
naturkatastrofer samt amerikanska budgetbrak eller extrem-
vader har utgjort stérningar som analytiker tagit som intakt for
att forklara nedrevideringar av prognoserna. | de flesta fall ar
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det dock lite svart att forsta varfor sddana handelser ska fora
med sig en permanent lagre produktionsniva; normalt borde
rekyler folja som pa lite sikt ger en extra tillvaxtskjuts. Det ar
darfor rimligt att tro att underliggande tillvaxtforutsatt-
ningar inte funnits pa plats for att sikerstalla en hallbar
aterhamtning. Detta ligger ocksa val i linje med historiska
erfarenheter fran tidigare balansrakningskriser dar lakeproces-
serna ofta tar 6-8 ar.

Stigande konsumentfortroende i USA
Standardiserat index
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Kalla: Bloomberg, Conference Board, SEB

Nar vi nu gar in i 2015 gor vi beddmningen att situationen
forandrats och att den amerikanska ekonomin kommer att
vaxa i en snabbare takt an pa lange. Stark arbetsmarknad,
stigande realinkomster bl a drivet av det laga oljepriset samt
vaxande formogenheter genom prisokningar pa aktier och
bostader skapar starka fundament for en konsumtionsdriven
tillvaxt. Vi ser ocksa goda forutsattningar for att en sadan
sedan sprider sig till en bredare investeringsuppgang med
tanke pa ett allt mer anstrangt resursutnyttjande och en stark
finansiell situation i foretagssektorn. Sammantaget riaknar
vid med en BNP-tillvéxt pa 3,5 procent 2015 och 3,2 pro-
cent 2016; klart 6ver trend.

Botten nadd i eurozonen

Har vi har ratt i var prognos att EUR/USD kan rora sig mot
paritet samtidigt som den amerikanska ekonomin fortsatter att
vaxa klart 6ver trend blir draghjalpen for Vasteuropa storre an
vi tidigare raknat med. Inte minst starks den tyska industrins
konkurrenskraft kraftigt, vilket ger okade majligheter att ta
over som draglok i ett senare skede av aterhdmtningen. Att
eurozonen ar en utpraglad nettoimportor av raolja gor att
man tydligt gynnas av ldgre oljepris. Den inkomstforstark-
ning som hushallen erhaller kommer dock till stor del att ga till
okat sparande i en situation med fortsatta behov av skuld-
bantning och osékra politiska framtidsutsikter i manga lander.

Effekterna av ECB:s QE-program beror pa flera faktorer. Jamfor
man med erfarenheterna fran USA tyder mycket pa att stimu-
lanseffekten via viaxelkurskanalen blir storre. Daremot ar
det troligt att effekterna pa de nominella rantorna blir mindre
an i USA och Storbritannien, atminstone i kdrnlanderna dar
rantenivaerna redan i utgangslaget ar mycket nedpressade.
Lattnaden pa kreditmarknaden forstarks dock av att stresstes-
terna av bankerna nu ar genomférda och att manga banker
starkt sin kapitalbas. Inflationsfoérvantningarna blir centrala for
om programmet generellt ska bli lyckosamt eftersom de paver-



kar bade realranta och framtidstro hos hushall och foretag.
Tidiga signaler indikerar en initial uppgang i inflationsforvant-
ningarna men det ar for tidigt att dra nagra starka slutsatser av
detta.

Efterfragan pa lan okar
ECB:S Bank lending survey
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Grekland skakar om eurozonen - igen

Den senaste tidens politiska utveckling i Grekland har ater
satt fokus pa regionens krishantering. Hittills har det huvud-
sakliga receptet varit stodlan fran euroinstitutioner och IMF
kopplat till krav pa besparingar och strukturella reformer. De
senaste arens erfarenheter tyder pa att detta tillvagagangs-
satt fatt storre negativa tillvaxteffekter an vantat.

Eurokrisen dr nu pa vag in i ett nytt skede da bespa-
ringspolitiken utmanas av nya politiska krafter runt om i EU
som inte ar lika kompromissvilliga som sina foregangare.
Grekland ar nu det forsta exemplet dar missnoje med kris-
politikens flerariga besparingar lagt grunden for vansterra-
dikala Syrizas valseger i januari. Liknande stromningar finns
i andra lander, bl a i Spanien dar Podemos leder i opinions-
undersokningarna infor valet senare i ar. Vi ar nu aterigen
inne i en typ av "chicken race” mellan den nya grekiska
regeringen a ena sidan och trojkan (eurozo-
nen/ECB/IMF) a den andra. Viktiga principiella positioner
bryts mot varandra nar lander som Tyskland, Finland och
Nederlanderna motsatter sig en skuldnedskrivning och
kraver att Grekland star fast vid reformprogrammet. Den
grekiska regeringen hamnar i svar position; man vann valet
pa loften om att krdva betydande lattnader men bakbinds
delvis i forhandlingar av att det grekiska folket enligt opin-
ionsmatningar vill behalla euron.

I nulaget ar det svart att bedoma hur mycket forhandlings-
man som finns hos aktorerna vilket ger forhojd osakerhet.
Sedan nyvalet utlystes i december har grekiska rantor stigit
och barsen fallit. Vi ser dven kapitalutfloden ur grekiska
banker som ar beroende av centralbankslikviditet. Samtidigt
ar det tydligt att smittoeffekterna till andra krislander ar
klart mindre an tidigare; ECB:s agerande, stodmekanismer
som OMT-programmet och genomférda budgetbhesparingar
i flera lander har uppenbarligen fatt effekt.

Internationell Gversikt

Sammantaget gor vi en forsiktig bedomning av effekterna av
de starkare tillvaxtkrafterna. Vi har reviderat upp BNP-
tillvaxten med 0,3 procentenheter de kommande aren och
raknar med att BNP 6kar med 1,2 procent 2015 och med 1,7
procent for 2016. Den ekonomiska integrationen har i hog
grad gatt i sta och samarbetet inom eurozonen stalls infor
pafrestningar som himmar konsumtion och investeringar. Att
stora lander som Frankrike och Italien brottas med stora struk-
turella problem bidrar ocksa till att tillvaxten i eurozonen far
svart att lyfta. Spanien har daremot fortsatt att dverraska
positivt den senaste tiden och tillvaxten 2015 blir hyggliga 2
procent.

Framtidstron i den tyska ekonomin ar ater pa vag upp efter en
svacka under 2014 som till stor del drevs av handelsstorningar
kopplade till Rysslandskonflikten. Det stora exportberoendet
gor att ekonomin nu gynnas extra mycket av den svaga euron.
Med EUR/USD pa vag mot paritet kommer bytesbalansen att
oOka ytterligare fran redan rekordhéga nivaer. Tyskland

Det finns tre huvudsakliga vagar framat for Grekland
och eurozonen. Vilken vag som tas ar principiellt viktigt
eftersom det visar hur regionen kan komma att l6sa lik-
nande konflikter framéver. Vart huvudscenario r att en
forhandlingslosning nas dir Grekland far patagliga
lattnader i form av lagre rantor och langre loptider. Even-
tuellt infors dven ett skuldmoratorium som innebar att
landet slipper betala rantor under en viss tidsperiod (5-10
ar) eller till dess att tillvaxten nar en viss niva. Alternativ
tva ar att Grekland far en faktisk skuldnedskrivning,
troligen da till en niva kring 120 procent av BNP s3 att lan-
dets offentliga skuld fortsatt ar hogst av krislanderna. Detta
kopplas till fortsatt samarbete med eurozonen, ECB och
IMF, vilket kan avskracka de andra krislanderna som redan
[amnat/vill lamna trojkans 6vervakning. Det tredje alterna-
tivet, som ingen sager sig vilja ha, ar att Grekland unilate-
ralt stéller in betalningarna och ldmnar eurosamar-
betet. Det finns en risk att den harda retoriken, tysk ovilja
att ge med sig och svarigheter for Syriza att hantera en
inrikespolitisk svekdiskussion leder till att Grekland " ofri-
villigt” hamnar i en sadan situation.

Vart huvudscenario innebar en kompromiss som mild-
rar de finansiella orostendenserna. Men det ar en 6ppen
fraga om denna losning leder Grekland och regionen in pa
ratt vag pa sikt. Risken &r att man skjuter problemen framfor
sig och att de kompromisslésningar som natts i olika faser
av den grekiska krisen i den framtida historiebeskrivningen
kommer att beskrivas som orsaken till 5-10 forlorade ar nar
det galler ekonomiska framsteg. Situationen illusterar det
dilemma som uppstar nar olika aktorer ar bundna av inri-
kespolitiska 6vervaganden som gor det svart att na en
I6sning som ar bra for regionen som helhet.
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kommer darmed att vara i fokus, saval nar det giller oba-
lanser globalt, som inom eurozonen. Kritiken fran omvarl-
den mot att Tysklands inte stimulerar sin ekonomi i syfte att
mildra problemen med handelsobalanser och deflationstryck i
eurozonen kommer troligen att tillta. Den enorma formogen-
hetsuppbyggnad som bytesbalanséverskotten generar kom-
mer ocksa att tas som intakt for att landet borde kunna inta en
mjukare hallning i diskussionerna om skuldavskrivning i Grek-
land (se fordjupningsruta ovan). Vi tror dock inte att nagra
storre stimulanspaket kommer att lanseras, bl a mot bakgrund
av det hoga resursutnyttjandet. Tyska politiker pressas ocksa
av en inhemsk opinion och ECB:s QE-program gor nog att
motstandet mot ytterligare eftergifter i europapolitiken kom-
mer att 6ka.

Blandade utsikter for EM-ekonomier
EM-ekonomiernas roll i varldsekonomin blir trendmassigt allt
viktigare. Det géller inte minst pa det ekonomisk-politiska
omradet dar Brics-landernas samarbete utvecklas alltmer. Kina
har ocksa ambitioner att bygga nya allianser som ibland kon-
kurrerar med traditionella OECD- och USA-dominerade in-
stitutioner. Detta géller inte minst relationer med olika afri-
kanska lander, men Kinas erbjudande om finansiellt stod till
Ryssland i nuvarande krissituation ar ett annat viktigt exempel.

De mer kortsiktiga konjunkturutsikterna ar daremot mer blan-
dade. BNP vantas accelerera forsiktigt 2015 och 2016 i de
flesta asiatiska tillvaxtekonomier. Effekterna av lagre oljepriser
blir generellt ganska sma, men lagre inflation gor att central-
bankerna i regionen kan fortsatta sin mjuka penningpolitik.
Kina gar fortsatt mot strommen; BNP-tillvixten vantas fort-
sdtta bromsa in fran 7,4 procent 2014 till 7,0 procent 2015

Uppatrisker overvager

Sedan en tid har vart hogtillvaxtscenario grundat sig pa en
utveckling dar spridningseffekterna fran den amerikanska
aterhamtningen till 6vriga varlden, och framfér allt Vasteu-
ropa, blir kraftigare an vantat och mer i linje med historiska
erfarenheter. Sannolikheten for att ett sadant scenario
ska realiseras har 6kat den senaste tiden. Dollarns
utveckling ar en viktig ingrediens i detta eftersom en star-
kare valuta utgor en test pa den amerikanska ekonomins
férmaga att agera globalt tillvaxtlok. Om vi har ratt i var
prognos att EUR/USD kan rdra sig mot paritet samtidigt som
den amerikanska tillvaxten fortsatter att vaxa klart dver
trend blir draghjalpen till Europa betydande. Inte minst dkar
tyska industrins majligheter att agera motor i ett senare
skede av &terhamtningen. Aven effekterna av oljeprisned-
gangen utgor en potential for snabbare tillvaxt eftersom var
grundprognos baseras pa antagandet om att effekterna blir
mindre an vad traditionella kanslighetsanalyser indikerar. Vi
bedomer att sannolikheten for hogtillvixtscenariot
okat till 30 procent jamfort med bedomningen pa 25
procent i NO November 2014.
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Okning av urban sysselsittning per procentenhet
BNP-tillvaxt
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Killa: IMF, National Bureau of Statistics of China, SEB
och 6,7 procent 2016. Arbetsmarknaden har dock god mot-
standskraft mot BNP-dampningen. Detta beror bl a pa att en
snabb expansion av den sysselsattningsintensiva tjanstesek-
torn gor att fler jobb dn tidigare skapas vid en given BNP-
tillvéxt. Risken for en allvarlig nedgang pa bostadsmarknaden
har minskat men dverutbudet av bostader kommer att fort-
satta hamma byggandet och darmed aven tillvaxten under lang
tid framover. Myndigheterna prioriterar nu tillvaxtstéttande
politik men i likhet med 2014 kravs en balansgang sa att inte
kredittillvaxten skjuter fart.

I Indien skapar en kraftig inflationsdampning utrymme for att
mjuka upp penningpolitiken, vilket ger visst stod till tillvaxten.
Regeringspartiet BIP fortsétter reformarbetet trots hart mot-
stand fran opposition och sarintressen. Framsteg har gjorts
men de riktigt tunga reformerna lyser annu med sin franvaro.
BNP-tillvaxten i Indien vantas accelerera forsiktigt till 7,3

Samtidigt finns ocksa en rad nedatrisker i prognosen.
Spanningarna mellan Ryssland och Vastvarlden kan
eskalera och ge storre ekonomiska effekter. Inte minst
finns risker for en ekonomisk kollaps i Ryssland. Aven om
EU-landerna ar mana om att undvika en sadan utveckling
visar erfarenheterna att det kan vara svart att bryta lasta
positioner inom utrikes- och sikerhetspolitik. Okade span-
ningar inom eurosamarbetet som diskuterats tidigare kan
ocksa leda till osakerhet som hammar tillvaxten. Pa lite sikt
ser vi ocksa risker for att processen mot mer normala pen-
ningpolitiska forhallanden kan utlosa finansiell turbulens.
Ett forsta test blir hur varldsekonomin reagerar pa ameri-
kanska rantehojningar. Sannolikheten bedoms dock vara
ganska lag for att detta ska stora den globala aterhamtning-
en, inte minst mot bakgrund av Feds betydande mandverut-
rymme. Sammantaget gor vi bedomningen att riskerna
for en samre utveckling de nirmaste aren har minskat
till 20 procent (jamfort med 30 procent i november).
Flera av de nedatrisker som diskuteras ovan kan dock bli
mer kritiska i ett lite langre tidsperspektiv



procent 2015 och till 7,6 procent 2016. Bortom prognoshori-
sonten finns potential for ytterligare hogre tillvaxt drivet av
mijukare penningpolitik och fortsatt reformarbete.

| Brasilien ir tillvixten fortsatt trog. Aven om BNP-tillvixten
vantas accelerera fran 0 procent 2014 till 2,5 procent 2016
ligger den anda langt under tidigare ars nivaer. Trots vissa
reforminitiativ fran president Dilma Rousseff behovs mer om-
fattande strukturreformer for att fa fart pa ekonomin. I nartid
hammas tillvaxten av ett besparingsprogram som syftar till att
komma till ratta med underskotten i statsbudgeten. Central-
banken har inte lyckats fa bukt med inflationen som vantas
bryta igenom inflationsmalets 6vre grans pa 6,5 procent.

Ryssland star infor en djup recession i sparen av oljepriskollaps
och rubelkrasch i slutet av 2014. Vi rdknar med att BNP faller
med 5,5 procent 2015 nar budgetatstramningar, ekonomiska
sanktioner samt rubelkollaps pressar ekonomin. Rubelns fall
bidrar bl a till en inflationschock som dramatiskt forsvagar
hushallens kopkraft. Rubeln forblir under press dven om en
aterhamtning av oljepriset ger visst stod. BNP-fallet ddmpas
2016 till 1,0 procent men riskerna ligger pa nedsidan, inte
minst mot bakgrund av att Ukrainakrisen hotar att eskalera till
en mer tydlig konflikt mellan NATO och Ryssland. Trots dessa
ekonomiska och finansiella pafrestningar har Ryssland tillréck-
ligt med muskler for att undvika en statsfinansiell kris de
narmaste aren.

Norden star emot pafrestningar

De nordiska ekonomierna har den senaste tiden utsatts for
olika typer av pafrestningar. Férsvagningen i eurozonen, och
framfor allt i Tyskland, hammade exporten under en stor del av
2014. Den ryska krisen har dartill satt speciellt stora avtryck i
Finland samtidigt som norsk ekonomi pressas hart av oljepris-
fallet. | Danmark &r nu den 33 ar gamla valutapeggen under
press av ett massivt valutainflode i sparen av ECB:s QE-
program och omlaggningen av valutapolitiken i Schweiz. Sve-
rige har praglats av en viss ekonomisk-politisk dramatik i spa-
ren av regeringskrisen i slutet av 2014 och Riksbankens dras-
tiska atgarder for att forsvara inflationsmalets trovardighet.

Vi ser anda goda skal till att sta fast vid en ganska optimistisk
syn. Lite ljusare tillvaxtutsikter i eurozonen och framfor allt for
Tyskland ger stdd. Dartill kommer att valutorna i de skandina-
viska landerna att félja med eurons forsvagning mot andra
ledande valutor. Den svenska tillvaxten far ocksa stod i snabb
uppgang av bostadsbyggandet som bidrar till att BNP-vaxer
med 2,7 procent bade 2015 och 2016. Den norska tillvaxten ar
visserligen nedjusterad for 2015 som en fdljd av oljeprisned-
gangen, men tillvaxten vander upp igen 2016 nar oljepriset
rekylerar uppat. Finanspolitiken kommer att sta i framsta ledet
om oljeprisfallet skulle ge storre effekter pa tillvaxten an vi
raknar med. Den danska ekonomin far ocksa stod av en mer
expansiv finanspolitik samtidigt som ECB:s stimulanser far
genomslag ocksa pa danska monetara forhallanden. Ytterligare
rantesankningar kan bli nodvandiga for att forsvara valuta-
kopplingen till euron. Den finska ekonomin forblir svag, men
aterhamtningen i dvriga eurozonen och en svagare valuta
kompenserar for en ytterligare forsvagning i Ryssland
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Norden och Baltikum, BNP-tillvixt
Arlig procentuell férandring

2013 2014 2015 2016

Sverige 1,3 20 27 27
Norge 0,7 2,1 1,0 1,8
Danmark -0,5 10 20 25
Finland -3 00 07 10
Estland 1,6 1,8 1.8 26
Lettland 42 24 25 30
Litauen 33 3,0 26 35

Kalla: OECD, SEB

KPl-inflation
Arlig procentuell férandring
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Oljan pressar ned inflationen ytterligare
Fortsatt fallande oljepriser har bidragit till att vi justerat ned
inflationsprognoserna for 2015 pa bred front. Genomslaget pa
KPI-inflationen ar klart storst i USA. Jamfort med t ex euro-
zonen och Sverige blir effekten av en given oljeprisfor-
andring mer dn dubbelt sa stor. | Sverige och eurozonen
finns ett betydande volymbaserat skattepaslag som gor total-
priset pa t ex bensin mindre beroende av prisférandringar for
raolja. Skillnaderna i inflationsgenomslag forstarks ytterligare
av att lagre oljepriser ofta sammanfaller med en stigande
dollartrend, vilket i sin tur ddmpar prisrorelsen i nationell valuta
i de europeiska ekonomierna jamfort med USA. | USA raknar vi
med att inflationen totalt sett blir ca -%2 procent som genom-
snitt for 2015. Aven i eurozonen férutser vi en viss negativ
inflationstakt nar oljeeffekter forstarker starka underliggande
deflationistiska krafter.

En rekyl uppét i oljepriset under senare delen av 2015 bidrar till
var prognos om att totalinflationen vander uppat 2016. Att
inflationsforvantningarna nu faller aven pa langre sikt reser
dock fragan vilka spridningseffekter som oljeprisfallet for med
sig. Ett visst genomslag pa karninflationen sker néra nog med
automatik pa omraden dar oljan ar en viktig insatsvara t ex nar
det giller transporter och resor. Gar man igenom olika kompo-
nenter i konsumentkorgen kan man teoretiskt fa fram ett ge-
nomslag av samma storleksordning som den direkta effekten. |
praktiken ar det dock osakert i vilken grad foretagen verkligen
genomfor prisforandringar i konsumentledet och med hur lang
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efterslapning detta i sa fall sker. Vara analyser tyder pa att
genomslaget pa kérninflationen i USA av den oljeprisned-
gang vi hittills sett ligger runt en kvarts procentenhet per
ar under en trearsperiod. | eurozonen och Sverige ar genom-
slaget nagot storre. Att genomslaget inte blir storre beror ocksa
pa att de direkta effekterna motvags av den positiva inflations-
impuls som den hogre aktivitetsnivan i ekonomin ger upphov
till.

Inflationsforvantningarna stabiliseras?
5 ar, break-even inflation, procent
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Kalla: Bloomberg, SEB

Lonerna pa sikt avgorande for inflationen
Reaktionen pa lonesidan blir avgorande for inflationsmiljon pa
lite sikt. De senaste aren har globalisering och 6kad utbild-
ningsniva i snabbvaxande ekonomier bidragit till att pressa ned
I6nedkningstakten i OECD-landerna. Om fallande inflationsfor-
vantningar i oljeprischockens spar leder till en ytterligare gene-
rell press nedat pa lonedkningstakten riskerar den deflationist-
iska miljon att permanentas. Det ar forst da som argumentet
att lagre inflation 6kar hushallens skuldborda egentligen blir
relevant.

Den utbudsdrivna inflationsnedgang vi nu ser har dock ocksa
potential att pressa lonerna uppat eftersom lagre insatskost-
nader i foretagen okar lonebetalningsformagan samtidigt
som en hogre aktivitetsniva bidrar till 6kad sysselsatt-
ning. Denna mekanism har storre utsikter att gora sig géllande
i ett lage med relativt hogt resursutnyttjande. Vi tror att l6ne-
okningarna ar pa vag uppat i USA och Storbritannien medan
hog arbetsloshet och fortsatta behov av kostnadsanpassning i
manga eurolander talar for fortsatt Ionepress.

I lander dar centrala avtal har stor betydelse for I6nebildningen
finns en risk for att den nedpressade inflationstakten tas som
intakt for nedpressade loneavtal. | Tyskland ar det svart att
skonja sadana tendenser, delvis beroende pa att bade Bundes-
bank och ledande politiker har deklarerat att hogre |6nedk-
ningar kan bidra till minskande obalanser i eurozonen. | Sverige
finns daremot tecken pa att den tillfalligt nedpressade in-
flationen riskerar att sdtta avtryck i forvantningsbilden
hos arbetsmarknadens parter.

Vi kan ocksa se trevande forsok att fa upp lonedkningstakten
genom politiska beslut och rekommendationer. | Japan har
regeringen tydligt deklarerat att det dr 6nskvart att naringslivet
slapper fram hogre lonedkningar. Hojda minimilner i lander
som USA, Storbritannien och Tyskland ar en annan vag. Sam-
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mantaget ar det troligt att |ldnerna kommer att fortsatta oka i
en langsam takt i OECD-omradet som helhet. Sannolikheten
for att fallande Ioner ska driva in ekonomierna i en forla-
mande deflationsspiral dr dock liten.

Fortsatt expansiv penningpolitik
Penningpolitiken har hittills varit effektiv nar det géller att driva
upp tillgangspriser men effekterna pa konsumtion och investe-
ringar har inte 6vertygat, sarskilt inte i franvaro av strukturella
reformer. Effekterna pa inflationen tycks framst ga genom
vaxelkurskanalen vilket innebar att penningpolitiken funge-
rar som vapen i pagaende valutakrig men att effekterna
pa den globala inflationen i stort &r mer tveksamma.

2015 har ocksa inletts med dramatiska centralbanksbeslut: nya
rantesankningar, kraftigt negativa styrrantor med valutachock i
Schweiz och ett omfattande program med statspapperskop
fran ECB. Sammantaget fortsatter de globala monetara forhal-
landena 2015 att ga i en mer expansiv riktning med hjalp av bl
a ECB och Bank of Japan trots att Fed pabarjar en forsiktig
hojningscykel i host. Global penningpolitik forblir kraftigt
expansiv dven 2016.

Schweizisk penningpolitik — med en malranta pa -0,75 procent
och langa statsrantor upp till 12 ar en bra bit under nollstrecket
— har tagit varlden in i ny oprévad penningpolitisk terrdng. For
Schweiz, och dven Danmark, har syftet med tydligt negativa in-
[aningsrantor varit att motverka kapitalinfloden. Men for flerta-
let centralbanker med flytande vaxelkurs ar det anda troligt
att nollrénta, eller nivaer strax darunder, utgor ett rante-
golv. Vi tror darfor att ytterligare monetar stimulans kommer
att ske via balansrakningen.

Fallande langsiktiga inflationsforvantningar kombinerat med
svag tillvaxt tvingade ECB att sjosétta sitt kraftfulla QE-pro-
gram med tillgangskop motsvarande 60 miljarder euro i mana-
den. For att verkligen kunna paverka inflationsforvantningar
var det ocksa viktigt att direkt signalera att programmet ar
"open-ended” och kan forlingas bortom september 2016
om inte inflationen reagerar pa onskvirt sitt. Aven den ja-
panska centralbanken kommer att behdva bemota risker for
fornyade deflationstendenser och darfor lansera ytterligare
QE-program som gradvis for balansrakningen mot en hisnande
niva pa 80-85 procent av BNP.

Centralbankers styrrantor
Procent

Feb 2015 Dec 2015 Dec 2016

Federal Reserve 0-0,25 0,75 1,75
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 -0,10 0,50
Norges Bank 1,25 1,00 1,25

Kalla: Centralbanker och SEB

Aven i USA noteras nu ett fall i IAngsiktiga inflationsférvantnin-
gar. Men den snabba forbattringen pa arbetsmarknaden gor
att Fed faster vikt vid oljeprisets positiva tillvaxteffekter och pa



goda grunder kan havda att KPI-deflationen &r temporar. Den
laga inflationen skapar &nda kommunikativa utmaningar men
vi rdknar med att férsta héjningen kommer efter sommaren. |
slutet av 2015 ligger styrrantan pa 0,75 procent och i slu-
tet av 2016 pa 1,75 procent; fortfarande klart under normal
ranta. Storleken pa vardepappersportféljen behalls oforandrad.
Det ar dock tydligt att dollarns vantade forstarkning framover
kommer att spela roll for hur penningpolitiken utformas i relat-
ion till omvérlden. | Storbritannien raknar vi med Bank of
England pabarjar hojningar i borjan av nasta ar och att
styrrantan vid slutet av 2016 ligger pa 1,25 procent.

| Sverige blir inflationsmalspolitikens paradoxer extra tydliga.
Fallande inflationsforvantningar pa bred front gor att vi raknar
med att Riksbanken sanker reporéntan till -0,10 procent i
februari och under 2015 genomfor ett mindre QE-program,
bl a for att motverka en kronappreciering i sparen av ECB:s QE-
program. Detta sker dock i en miljo med ganska god tillvaxt, val
fungerande kreditmarknad samt 6verhettningsrisker pa bo-
stadsmarknaden. Den relativt starka tillvaxten gor att hojningar
blir aktuella under andra halvaret 2016.

Norges Bank verkar tillfalligt ha 6vergett inflationsmalet till
forman for ytterligare stod till den reala ekonomin och har
indikerat en hog sannolikhet for ytterligare en sankning. Sedan
den senaste penningpolitiska rapporten i decembermoétet har
oliepriserna fallit ytterligare och andra centralbanker har lattat
ytterligare pa penningpolitiken. Vi raknar darfor med att Nor-
ges Bank levererar ytterligare en sinkning med 25 punk-
ter i mars. De ekonomiska utsikterna maste troligen forsamras
ytterligare om marknadens aggressiva forvantningar pa rante-
sankningar ska realiseras.

Centralbankspolitik i t ex Kina, Turkiet, Indien och Singapore —
och i ravarulandet Kanada — antyder att global penningpo-
litik fortsatter att konvergera mot lagre styrriantenivaer i
takt med sjunkande inflationstakt, strukturella reformer och
behov av tillvaxtstimulans. Men det blir en svér balansgang. A
ena sidan kan lagre EM-rantor minska attraktionskraften for
EM-tillgangar och skapa kapitalutfloden. A andra sidan kan
ocksa USA:s mindre expansiva penningpolitik — och en starkare
dollar — fordyra den globala dollarfinansieringen; BIS uppskat-
tar att den kan ligga pa ca 9 000 miljarder dollar. Risken mins-
kar om USA:s ekonomi visar styrka som ger en god ex-
portefterfragan for EM-landerna.

Langa rantor mot nya historiska bottnar
Oljeprisfall, sjunkande inflationsforvantningar, jakt pa avkast-
ning och en ny vag av centralbankslattnader har tagit internat-
ionella 10-ariga obligationsrantor till nivaer allt narmare, och i
vissa fall till och med under, noll.

Pa kort sikt fortsatter tyska rantor att pressas nedat av starka
krafter. BNP-viktningen av ECB:s QE-program innebdr att en
stor del av kdpen ska goras i tyska statsobligationer i ett lage
dar Tysklands nettoupplaning ligger nara noll givet att Tysk-
land siktar pa budgetbalans. Samtidigt kan krisen i Grekland
skapa okad osdkerhet om eurons framtid och kortsiktigt ha
oOkat aptiten pa tyska, potentiellt D-marksdenominerade, obli-
gationer. Botten for tyska rantor ar darfor troligen dnnu inte
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nadd. Om ECB:s QE-program lyckas med uppgiften att fa inflat-
ionsforvantningarna att vanda uppat ser vi dock utsikter for
stigande rantor pa sikt i linje med vad som tidigare skett i USA.
Aven stabilare konjunkturutsikter i eurozonen, och framfor allt i
Tyskland, bidrar till att tyska 10-ariga obligationer gradvis
borjar dra sig uppat till en niva pa 0,50 procent i slutet av
2015 och 0,90 procent i slutet av 2016.

Feds hojning i september bor avspegla sig i en stigande ran-
tespread mot Tyskland. Global jakt pa avkastning, med i rela-
tiva termer attraktiva rantenivaer i USA samt utsikter till sti-
gande dollarkurs, kan dock pa kort sikt pressa ned obligations-
rantorna i USA i forhallande till Europa. Samma faktorer talar
for en flackning av rantekurvan (10 ar - styrranta), nar Fed val
inleder hojningarna. 10-ariga USA-rdntor ligger pa 2,00 och
2,50 procent i slutet av 2015 respektive 2016.

Langrantefallet tog ny fart nedat
10-ariga obligationsrantor, procent
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Den svenska rantespreaden mot Tyskland kommer att pressas
ytterligare pa kort sikt av Riksbankens agerande. Den svenska
10-ariga obligationsrantan sjunker till nya historiska bottenno-
teringar under varen. Pa sikt talar dock skillnader i relativ till-
vaxt och penningpolitik mellan Sverige och eurozonen for en
snabbare ranteuppgang i Sverige och under loppet av 2016
okar rantespreaden fran 15 till 50 rantepunkter. Svenska 10-
ariga rantor star i 0,65 procent i slutet av 2015 och i 1,40
procent i slutet av 2016. Rantan pa norska statsobligationer
har sjunkit sedan i hostas drivet av utbuds-/efterfragefaktorer
och lagre oljepriser. Vi vantar oss att 10-arsspreaden mot
Tyskland minskar ytterligare i takt med att obligationsutbudet
sjunker till endast 50 mdr NOK i ar. I slutet av 2015 ligger den
norska 10-arsspreaden mot Tyskland pa 70 punkter.

Generellt talar centralbankernas agerande for en ytterst
mattlig uppgang i langa riantor under prognosperioden:
Det finns ett starkt intresse av att halla nere nivan pa langa
rantor. Las mer i temaartikeln "Nytt ranteuniversum”.

Centralbanksstimulans lyfter europaborser
Laga rantor, penningpolitiska lattnader och utsikter till en
forsiktig aterhamtning i global ekonomi skapar ett gynnsamt
klimat for aktiemarknaden. Det galler inte minst i Vasteuropa
och Norden dar 2015 borjat starkt drivet av bl a ECB:s obligat-
ionskop och svagare valutor.
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Fed-hdjningar kan tillfalligt ddmpa borshumoret i USA men om
hojningarna ar motiverade av en starkare ekonomi far borsen i
stéllet stod fran stigande vinster. Politiska risker, t ex Ryssland
och Latinamerika, och skilda effekter av oljeprisfallet pa im-
port- och exportlander skapar en blandad bild for EM-aktier.
Starkare utrikeshandel tack vare svagare valutor och stigande
global efterfragan ar dock positiv for manga EM-lander. Trots
generellt ljusa utsikter for aktier kan nya bakslag inte uteslutas
i en alltjamt skor global konjunktur.

Europeiska borser outperformar
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Kalla: Macrobond

Storsta hotet mot den relativt ljusa borsbilden ar att vardering-
en av framtida vinster, mitt med exempelvis framatblickande
p/e-tal, ar h6g. Nordisk aktiemarknad handlas t ex nu 25 pro-
cent hogre an snittvarderingen for de senaste tio aren och
hogre dn nagon gang sedan 2002. Stllt i relation till historiskt
laga riskfria rantor (lang statsobligationsranta) ger aktier dock
fortfarande bra avkastning. Aven om inte dagens extremt [iga
rantor bestar under en langre tid bor lagre rantor an genom-
snittet de senaste 10-20 aren leda till att varje intjanad "vinst-
krona” varderas hogre an tidigare. Att bolagen anpassat verk-
samheten till rddande makromiljo innebar att vinsterna kan
vaxa aven med en svag efterfragan, medan forsiktiga investe-
ringar skapar utrymme for hoga utdelningar och en god direkt-
avkastning i forhallande till rantenivan. Direktavkastningen pa
Stockholmsbérsen ligger t ex strax under 4 procent att jamfora
med en lang ranta en bra bit under 1 procent. Pa langre sikt
innebar dock kombinationen av hoga utdelningar och laga
investeringar ett hot mot langsiktig tillvaxt och darmed i for-
langningen foretagens vinstpotential.

Dollarutveckling i handerna pa Fed
Penningpolitiken har en tid spelat en avgorande roll for valuta-
rorelserna. Nu blir ocksa det omvanda beroendet alltmer tyd-
ligt nér penningpolitiken blir ett viktigt vapen i den typ av
valutakrig som nu pagar. Ravaruprisfallet har ytterligare
forstarkt manga landers behov av att skapa inflation med hjalp
av svagare valuta. Detta beteende tycks ocksa bidra till okad
volatilitet pa valutamarknaden.

Vaxande ekonomisk och penningpolitisk divergens mellan USA
och eurozonen har banat vag for en markant svagare euro.
EUR/USD foll med 12 procent under 2014 medan euro-
forsvagningen i handelsvagda termer var mer blygsam. | en
situation med rantor nara noll och svag bankutlaning kommer
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en deprecierande valuta att utgora en nyckelfaktor nar det
giller eurozonens mojligheter att motverka stagnation och
deflationsrisker. ECB:s QE-leverans kommer nu att pressa ned
euron ytterligare och vi riknar med att EUR/USD nar paritet
under 2016. En fortsatt dollarforstarkning av denna storlek &r
dock i hog grad beroende pa Feds agerande. | en situation med
exceptionellt 1ag inflation och mattlig I6netillvaxt har Fed stort
mandverutrymme. Ett scenario dar Fed skjuter pa rantehdj-
ningar for att ddmpa dollaruppgangen innebar en risk for
valutaprognosen.

Med en rorelse i EUR/USD fran 1,40 till paritet pa bara nagra ar
kommer eurons svaghet och dollarns styrka att skapa span-
ningar i det globala valutasystemet. | Europa har vi sett hur
kapitalinfloden tvingade Schweiz att ge upp sitt tillfalliga valu-
tatak mot euron och nu utsatts ocksa den drygt 30-ariga
danska valutapeggen for pafrestningar. Pa omvant satt
kommer lander med dollarpegg i Latinamerika och Asien
att fa problem med valutautfloden och konkurrenskraft.
Costa Rica ar ett exempel pa ett litet land som nyligen fatt ge
upp sin dollarkoppling men spanningarna paverkar ocksa stora
ekonomier. Kinas situation férandras t ex av "superdollarn”. Vi
forutser en rorelse i JPY/USD upp till 140 som en konsekvens
av divergerande penningpolitik mellan Japan och USA. Aven
med en ganska forsiktiga appreciering av den kinesiska yuanen
mot USD kommer Kinas konkurrenskraft att forsamras drama-
tiskt gentemot Japan.

Det brittiska pundet har férsvagats mot dollarn men starkts
mot euron sett sedan halvarsskiftet i fjol. Relativ centralbanks-
politik talar for att den senaste tidens pundtrender haller i sig.
Lag inflationstryck gor att Bank of England avvaktar med ran-
tehojningar till i borjan pa 2016. EUR/GBP gradvis ror sig ned
mot 0,70.

Valutadramatiken i Schweiz och Danmark kan komma att
smitta av sig och generera kapitalinfloden ocksa till Sverige och
Norge. Valutaeffekterna lar dock bli sma; vi tror inte ekonomi-
erna i nulaget ar tillrackligt starka for att uppfattas som sakra
hamnar pa det satt de gjorde for nagra ar sedan. Riksbankens
nasta steg kommer istéllet att bli avgorande for den svenska
kronans utveckling. Var prognos om att Riksbanken infor nega-
tiv repordnta och annonserar QE-atgarder gor att EUR/SEK
ror sig uppat mot 9,60 de narmaste manaderna. Men mot
bakgrund av situationen i svensk ekonomi ar det inte rimligt att
tro att Rikshanken ska matcha ECB:s balansrakningsexpansion
pa sikt. Darfor raknar vi med att kronan vander upp efter att ha
bottnat i handelsviktade termer under forsta kvartalet och att
EUR/SEK nér 9,00 i slutet av 2015. USD/SEK fortsatter dock
gradvis uppat och nar upp till 8,90 mot slutet av 2016.

Norska kronen tyngs pa kort sikt av det nedpressade oljepriset
och penningpolitiska lattnader. Att Norges Bank har 6kat sina
NOK-kop till 700miljoner/dag for att reglera Statens Pensions-
fond Utlands floden mildrar dock pressen. Vi raknar med att
EUR/NOK handlas dver 9,00 senare i var. Darefter bidrar olje-
prisuppgangen andra halvaret samt rantehojningar fran Nor-
ges Bank till att EUR/NOK tar sig tillbaka till 8.50 i december
2015.



Tema: Oljepriset soker ny jamvikt

= Starka krafter pressar oljepriset pa kort sikt
= Bittre balans ger prisrekyl uppat i host

= Liten, men inte obetydlig, tillvixtstimulans

Oljepriset har fortsatt nedat i dramatisk takt den senaste tiden.
Pa ett drygt halvar har priset mer an halverats fran 110-115
USD/fat till nivaer kring 50 USD. | temaartikeln "energipriser
och makrokonsekvenser (Nordic Outlook November 2014)”
diskuterade vi orsaker och konsekvenser av prisfallet. Vi pro-
gnostiserade da ett genomsnittligt oljepris pa 85 USD/fat for
Brent under 2015-16. Den fortsatta prisnedgangen ger skal for
en ny bedémning av saval oljepriset i sig som dess stimulansef-
fekter.

En utgangspunkt ar att undersoka vilka faktorer som drivit pa
det senaste prisfallet. Historiskt har det funnits ett starkt sam-
band mellan dollarrorelser och oljepriset matt som USD/fat.
Ytterligare dollarstyrka bidrar darfor till att pressa ned
priset ytterligare. Darutdver har Opec varit ovantat ovillig
att anpassa produktionen ens till sisongsmassiga svang-
ningar i efterfragan. Eftersom efterfragan normalt ar lagre
under det forsta halvaret resulterar detta i vaxande oljelager
som pa kort sikt pressar oljepriset. Slutligen har produkt-
ionen av skifferolja i USA varit ovantat motstandskraftig.
Beddmningar av vid vilken prisniva det [onar sig att utvinna
skifferolja i USA &r osdkra, men landar i intervallet 60-70
USD/fat (WTI). Kostnaden for att borra nya hal inom ramen for
redan utbyggd infrastruktur ar emellertid bara halften sa stor.
Saledes kan USA:s skifferoljeproducenter fortsatta att borra
nya hal under ytterligare nagot ar innan ny infrastruktur maste
till. Detta kommer att halla uppe produktionen pa kort sikt. Pa
lite langre sikt finns det skal att tro pa en gradvis battre balans
mellan utbud och efterfragan. Var prognos om en fortsatt — om
an dampad — USA-driven tillvaxtacceleration i varldsekonomin
innebér att oljepriset framover far visst stod fran en vixande
efterfraga. Amerikanska oljemyndigheten EIA:s efterfragepro-
gnos utgar till exempel fran en USA-tillvaxt pa 2,5 procent
2015, ungefar en procentenhet lagre dn SEB. Oljepris pa da-
gens laga niva bidrar ocksa till att utbudet av icke-Opecolja
begransas, vilket innebar en uppatpress for oljepriset framéver.
Bank of Canada beddmer att 1/3 av nuvarande oljeproduktion
ar olonsam vid ett pris under 60 USD/fatet. Det finns tecken pa
att investeringarna i USA redan borjat dras ned. Det talar for att
oliepriset nu ligger under langsiktigt hallbara nivaer. Var pro-
gnos for hela 2015 &r ett oljepris pa i genomsnitt 60
USD/fatet och att oljepriset planar ut kring 70 USD/fatet,
strax over prissattningen pa terminsmarknaden.

Den nya oljeprisprognosen innebar en 6kad stimulansdos
jamfort med vara bedomningar i november. Vi antog da en
relativt begransad BNP-effekt runt ¥ procent under de forsta

tva aren; liknande tumregler pekar nu mot en stimulans kring
3/4 procent. Generellt medfor en oljeprisnedgang en dverflytt-
ning av resurser fran export- till importlander. Eftersom kon-
sumtionsbendgenheten normalt dr hogre i de sistndmnda ar
olieprisnedgangar vanligen positiva for varldsekonomin. De
viktigaste kanalerna ar starkt kopkraft for hushallen, lagre
insatsvaru- och produktionskostnader i industrin, forbattrade
relativpriser i utrikeshandeln (terms-of-trade) samt mojliga
penningpolitiska lattnader pa grund av en lagre inflation.

Oljemarknad pa jakt efter ny jamvikt
Raolja, USD/fat
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Liksom tidigare ser vi i dagslaget skal till forsiktighet vad
giller draghjilpen fran billigare olja. Okad skuldsittning
efter krisen innebar att konsumenterna i importlanderna i hog
grad anvander det 6kade konsumtionsutrymmet till att betala
av pa sina skulder och oka sitt sparande. | vissa EM-lander
vantas prisfallet motas av minskade branslesubventioner, och
budgetforstarkningar. | till exempel Japan och eurozonen
uppvags prisfallet ocksa delvis av en svagare valuta. Central-
bankernas reaktionsfunktion ar en annan viktig faktor och
rantor kring noll begransar utrymmet for penningpolitiska
lattnader i oljeprisfallets spar. Att ECB nu tagit steget in i ett
fullskaligt QE-program talar for en mera positiv tolkning
av oljeprisfallets effekter pa eurozonen dn i november.
Nettoeffekten av lagre oljepris i USA ar positiv men expansion-
en i oljeindustrin, som lett till att USA nu producerar over half-
ten av den olja som konsumeras i landet, talar likval for att
stimulansen for USA:s del blir mindre an tidigare. For produ-
centlander innebar de dramatiska prisfallen att oljepriset pa
manga hall ligger under de nivaer som kravs for budgetbalans.
Det okar risken for finansiella storningar, valutaforsvag-
ningar och inflation i sarskilt Iinder med begransat finanspo-
litiskt mandverutrymme, Skakig ekonomi utgor ocksa en kalla
till (geo-)politiska risker, och negativa sentimentseffekter
kopplade till Ryssland och delar av Mellandstern. Det &r en risk
for inte minst Europa.
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* Rimlig logik bakom negativa langrintor
»  Utrymme kvarstar for ytterligare rantefall

» Negativa rantor ger onskad skuldsanering

| en fordjupningsruta i Nordic Outlook Augusti 2010 stalldes fra-
gan: P4 vdg mot japanréintor?| arlighetens namn kunde vi da
aldrig tro att rantan pa flera landers langa statsobligationer, i
Schweiz fall med loptider t o m dverstigande 10 ar, skulle pas-
sera nollstrecket for att handlas till negativ ranta. Vi har nu
nar vi inlett 2015 onekligen hamnat i ett nytt rinteuniversum.

30-arig trend med fallande langrantor
10-ariga statsobligationsrantor, procent

13 A USA

TYS

T T T T T T T T T T T
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Kalla: Macrobond

Trenden med fallande langrantor &r stabil och har pagatt i
30 ar. Nar rantorna foll kraftigt 2008-2009 var det ett uttryck
for allvarlig och exceptionell tillvaxt- och finansoro och flykt till
sakra statspapper. Nar eurokrisen darefter blommade upp med
kraft uppstod liknande flykt till sakerhet p g a dkad risk for eu-
rokollaps. Att den fallande trenden fortsatt, och periodvis
accelererat, antyder andra drivkrafter dn enbart fruktan.

Vad driver langrantorna nedat?

Langa rantors utveckling styrs av framst tre byggstenar: (1) for-
vantad kort[realJranta, (2) férvantad inflation samt (3) I6ptids-
premien. Att styrrdantorna forblir 1aga ett bra tag till far stod av
lag inflation, nya verktyg (makrotillsynspolitiken) som avlastar
penningpolitiken, langsiktigt lagre tillvaxt p g a aldrande befolk-
ning och langsammare produktivitetstillvaxt. Det finns t o m for-
vantan om negativa styrrantor speciellt fér [ander som maste
motverka kapitalinfloden (Schweiz, Danmark). Forvantad in-
flation pa historiskt lagre nivaer far stod av inte bara oljepris-
fall utan aven outnyttjade produktionsresurser, lag lonetillvaxt
och mer effektiv resursanvandning (t ex automatisering).

Loptidspremien ar ersattningen for den extra risk det innebér
att halla en placering under viss tid. Denna premie bidrar till att
ge avkastningskurvan dess karaktdristiska positiva lutning
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(tillsammans med normala forvantningar om stigande styrran-
tor). Premien borde vara positiv mot bakgrund av osakerhet om
framtiden (och nérhet till "nollpunkten™) och 6kad risk for kapi-
talforluster vid stigande rantor t ex orsakat av ovantad inflation
eller samre kreditvardighet. Om rantelaget véntas bli stabilt lagt
under lang tid minskar dock behovet av riskersattning. Avslut-
ningsvis paverkas langa rantor av dagens globala sparoverskott
och laginvesteringsvilja, liksom regleringar/krav pa sikra place-
ringar som medverkar till uppenbar nedatpress pa rantenivaer.

Men vem vill rdkna hem siker kursforlust?
Att kopa placeringsinstrument till negativ ranta (eller till vardet
100 som blir t ex 95 vid forfall) innebar en saker kapitalforlust.
Under vilka exceptionella forhallanden accepterar en investe-
rare detta utfall — och sarskilt om det galler en lang tidsperiod?

1. Férviintan om deflation. Aven om den nominella avkastnin-
gen ar negativ under placeringens loptid kan langvarig defla-
tion dnda gora investeringen lonsam - i reala termer. Det f6-
rutsdtter misstro mot centralbankers penningpolitik och deras
mojligheter att varaktigt fa upp inflationen. Det forutsatter ock-
sa att deflationsforvantningar uppstar pa det satt som varit fal-
let it ex Japan. | dag ar langsiktiga inflationsférvantningar fort-
farande positiva (marknadsprissatta, 5-10 ar) men fallande.

2. Forvantan om valutaférstarkning. En ranteplacering till
negativ ranta kan i slutanden ge positiv avkastning om den ar
forenad med valutarisk. Schweiziska ranteplaceringar, dven
langa, kan bli ldSnsamma om schweizerfrancen starks. Aven en
dansk ranteplacering blir [onsam om Nationalbanken misslyc-
kas med att forsvara valutapeggen mellan kronen och euron.
3. Centralbankskop (QE). Starka tro pa nya och ovéntade var-
depapperskop av centralbanker kan gora att en ranteplacering
som i dag ger negativ avkastning (vid forfall) anda ger en posi-
tiv kapitalvinst om langrantorna faller ytterligare och place-
ringen avyttras innan loptidens slut.

4, Tvingande regleringar. Aven om en placering ir oattraktiv
ur avkastningssynvinkel kan myndigheters regleringar krava att
t ex banker maste halla vissa virdepapper som sikerhet.
5. Fruktan. Lehmankollapsen och eurokriserna har de senaste
aren visat flera exempel pa situationer med tillflykt till sakra var-
depapper som i basta fall minimerar en placerares forluster.

Positiva & negativa effekter av laga rantor
Radande lagrantelaget skapar mycket formanlig finansiering av
langsiktiga offentliga investeringar, t ex infrastrukturprojekt.
Det ar bra for tillvaxten kort- och medelfristigt och landers pro-
duktionsformaga langsiktigt. Det innebar dven att ett visst fi-
nanspolitiskt stimulansutrymme gradvis kan vixa fram ge-
nom sjunkande statsskuldrintor. Aven inom privat sektor ska-
par laga rantor investeringar och underlattar omstrukturering
inom branscher som ger langsiktigt forbattrad konkurrens-
kraft. Battre forutsattningar att underhalla bade privat och of-
fentlig skuldsattning, som &r rekordhdg i flera lander, reduce-
rar kreditrisken i ekonomin och underlattar ekonomins kre-



ditforsorjning. Dartill innebér en situation med permanent la-
gre rantor att tillgangspriser stiger (d v s en diskonteringsef-
fekt for t ex aktier, fastigheter och obligationsportfdljer), vilket
aven reducerar kreditrisken i systemet och hojer tillvaxtkraften.

Men savil krafterna bakom de extrema rantenivaerna — t ex lag
investeringsvilja, osakerhet, deflationsrisker — som historiskt |a-
ga nivaer innebdr nya oprévade ekonomiska och finansiella
landskap vilket riskerar att tillfora ny osédkerhet. Att place-
rare ar villiga att aga en obligation som ger negativ avkastning
visar ju att man bedomer att det finns alternativ som dr vérre
an att fa en negativ avkastning. Laga rantor kan ocksa leda
till felinvesteringar som under andra finansiella férhallanden
aldrig skulle/borde komma till stand. Men avkastningskraven ar
trdganpassade nedat. Det innebar 6kat risktagande — pa bade
frivillig och ofrivillig basis; aktorer tvingas soka ranta allt langre
ut pa avkastningskurvan och i placeringar med hogre risk. Det
ar en miljo dar pensionssystemen méter vaxande utmaningar
med lagre avkastning och snabbt aldrande befolkningar.

Vad vill centralbankerna... egentligen?

Mycket talar for att styrrantor pa 0 procent, eller nivaer strax
darunder, dnda utgdr den absoluta botten. Interbankmarkna-
dens funktionssatt kan paverkas negativt och risken okar for att
hushallen rusar till sedlar och mynt om styrrantan blir alltf6r ne-
gativ under langa tidsperioder. Bade Schweiz och Danmarks hu-
vudargument till att ha inlaningsréantor pa -0,75 och -0,50 pro-
cent ar kopplade till kapitalinfloden och en alltfor stark valuta;
for lander med flytande valutor forvantas utbud och efterfra-
gan hela tiden klareras till en marknadskurs, vilket inte ar fallet
dar lander forsoker forsvara en viss valutaniva.

Det dr en medveten, och tydlig, centralbanksstrategi att dri-
va langa rantor nedat genom att sianka styrrantor, guida mark-
naden mot lagre nivaer och genomfora omfattande kop av olika
tillgangar. Syftet har varit att mildra hushalls och foretags rin-
teborda i svart ekonomiskt lage, fa upp tillgangspriser for att
paskynda reparationer av balansrakningar och stétta den eko-
nomiska aterhamtningen samt att paverka valutautvecklin-
gen. Policykantringen i bl a eurozonen fran fiskal disciplin till
efterfrageskapande fiskal expansion underlittas av om en allt
storre andel av de nationella statsskulderna nu lyfts in pa cen-
tralbankernas balansrakningar.

Avkastningskurvan dndrar utseende
Centralbankernas agerande far darmed stor effekt ocksa pa av-
kastningskurvornas utseende. Avkastningskurvan har i flertalet
lander fortfarande positiv lutning (10 arig minus 2-arig ranta).
Det beror bl a pa att den 2-ariga statsrantan ar negativ jamfort
med styrrantan. Kurvans lutning reser tre fragor: ar det mojligt
att ha negativ lutning, kan hela avkastningskurvan ligga
under nollstrecken och siger kurvans lutning nagot om
den framtida konjunkturen? En obligationsportfolj kan beho-
va billig(are) kortfristig finansiering, vilket férsvaras om lutnin-
gen ar negativ. Emellertid kan, som sagts ovan, en negativ no-
minell avkastning i slutdnden bli lonsam i ett deflationslage; den
reala avkastningen blir positiv. Historiskt sett har ju kurvans
lutning varit negativ vid flera tillfallen men ofta under kortare (1-
2 ar) perioder. Det finns heller inget, som vi ser det, som uteslu-

Tema: Nytt ranteuniversum

ter att stora delar av avkastningskurvan ligger under nollstrec-
ket, aven om det systemtekniskt kan orsaka stora utmaningar.

Allt flackare avkastningskurvor
Ranteskillnad 10-2 ar, procentenheter
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Historien, och Fedforskning, har visat att avkastningskurvans
lutning har viss forutsagelsekraft: en negativ/inverterad av-
kastningskurva brukar férebada en recession inom 1-2 ar. Som
framgatt ovan har flera lander fortfarande positiv kurvlutning
aven om ytterligare flackningstendens kan vantas. Med tidigare
tumregel skulle det férebada ny recession om kanske 3-4 ar.
Var slutsats ar emellertid att centralbankernas okonventionella
politik satter avkastningskurvans prediktiva formaga ur spel.

Skuldsanering genom negativa rantor

Det ar svart att avgora om vi ar inne i en ovanligt lang period
med lagt resursutnyttjande och deflationstryck eller om de laga
rantorna bekraftar anpassningsprocesser kopplade till sekular
stagnation, d vs utdragen period med lag ekonomisk tillvaxt.
Om sparandet ar for stort och investeringsviljan for lag — av
strukturella skal — behovs fortfarande lagre (real)rantor for att
aterfa balans. Nar samtidigt inflationen ar 1ag och i vissa fall
negativ (deflation) maste nominella rantor pressas ned sa myc-
ket att en ny jamvikt infinner sig for att uppna balans och ny
jamvikt mellan sparande och investeringar.

Ett annat synsatt pa dagens negativa obligationsrantor ar att
de bekraftar en pagaende balansrakningsreduktion (minska-
de skulder och tillgdngar). Negativ ranta pa obligationer kan ses
som ett mjukt satt att minska skuldsattning. Den globala skuld-
sattningen som andel av BNP har fortsatt att stiga efter finans-
krisens utbrott 2008 till, fér manga lander, ohallbara nivaer.
Skulder kan bringas ned till uthalliga nivaer genom amorterin-
gar, ekonomisk tillvaxt och inflation (alla svéra att hoppas pa i
en disinflationistisk varld med Iag tillvéxt). Ett ytterligare alter-
nativ ar regelratta harda skuldnedskrivningar. Men genom ne-
gativ rinta uppnas motsvarande men langsammare och
mjukare skuldsanering: savil langivare som placerare far
se ldgre skuld och krympande tillgangar vid loptidens slut.
Det tar varlden mot en mer hallbar och stabil situation, men
krympande tillgangsstockar skapar sjalvklart andra utmanin-
gar, t ex for vara pensionssystem.
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Amerikanska hushall vaknar pa allvar

» Oljeprisfallet nettopositivt for ekonomin
= Arbetslosheten faller under NAIRU
= Energipriserna driver inflationen till minus

* Fed krattar manegen for rantehojningar

Forutsattningarna ar pa plats for att amerikansk ekonomi ska
lagga i den hogsta aterhdmtningsvaxeln. Med hushallen som
draglok spas BNP-tillvaxten till 3,5 procent i ar respektive
3,2 procent 2016. Oljeprisfallet lyfter hushallens kopkraft och
fortroendeindikatorer och dominerar over effekten av den
starkare dollarn som drar at andra hallet. Arbetsmarknaden,
som gick som taget i fjol, fortsatter forbattras. Arbetsloshet-
en, som redan nastan matchar jamviktsarbetslosheten, faller
till laga 4,4 procent i slutet av 2016. Alternativa matt pa
resursutnyttjandet tyder samtidigt pa att det fortfarande finns
gott om lediga arbetsmarknadsresurser, vilket i sa fall stodjer
var optimistiska konjunktursyn med tillvaxt dver trend 2015
och 2016.

Robust BNP-tillvixt
Annualiserat
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Inflationen faller brant under forsta halvaret och uppgar som
arsgenomsnitt till -0,4 procent 2015 respektive 2,4 pro-
cent 2016. Ocksa karninflationen faller tillbaka en del. Trots
detta raknar vi med att det allt stramare resurslaget gor att Fed
fullfdljer sina intentioner att paborja rantehojningar: forsta
steget i normaliseringen vantas komma i september 2015
att jamfora med ekonomkollektivet som tror pa hojning redan i
juni. I slutet av 2015 ligger styrrantan pa 0,75 procent och i
slutet av 2016 pa 1,75 procent. Samtidigt som prognosen for
styrrantan ligger klart 6ver marknadsprissattningen understi-
ger den Feds prognoser och hojningstakten ar langsammare
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jamfort med saval det historiska monstret som vara tidigare
prognoser.

Hushallen ldgger in hogre vaxel
Forutsattningarna ar pa plats for en varaktigt starkare
hushallskonsumtion. Trots att timlénerna fortfarande hackar
ger medvinden pa arbetsmarknaden stora inkomstlyft samti-
digt som oljeprisfallet lyfter kdpkraften rejalt. Bilforsaljningen
ar pa 9-arshogsta och bensinpriserna pa 6-arslagsta samtidigt
som hushallens fortroendeindikatorer rusar uppat; framfor
allt enligt Michiganundersokningen som stigit till den hogsta
nivan pa mer an tio ar.

Blir 2015 aret nar konsumenterna vaknar pa allvar?
Standardiserade index
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Matt som arsgenomsnitt vaxer hushallens konsumtion med
3,3 procent 2015 och 2,8 procent 2016. Darmed blir 2015 det
starkaste konsumtionsaret sedan 2004. | och med att vi har
lagt in en tydlig uppgang i sparkvoten ligger risken i konsumt-
ionsprognosen sannolikt pa uppsidan. En modell dar sparkvo-
ten forklaras av formogenhet, kreditlage och arbetsmarknad
pekar faktisk mot lagre hushallssparande kommande ar.

Allt mer optimistiska smaforetag

Samtidigt som hushallens fortroendeindikatorer marscherar
uppat har ISM fallit tillbaka fran fjolarstoppen och &r numera
forenligt med BNP-tillvaxt pa omkring 3 procent. Ett skal till att
ISM for tillfallet visar lagre tillvaxtsiffror jamfort med var pro-
gnos kan vara att den speglar fortroendet i storféretagen dar
svag omvarldsefterfragan och starkare dollar redan slagit
igenom samtidigt som det inhemska efterfragelyftet dnnu inte
helt realiserats.

Att inhemsk efterfragan adr pa vag att bryta sig upp ur de
senaste arens modesta trend tyder inte minst smaféreta-
garindex NFIB pa. Den fortroendebarometern, som tacker



nastan 600 foretag verksamma inom saval som utanfor energi-
sektorn, har stigit brant pa sistone. Uppgangen i smaforeta-
garindex ar ocksa en indikator pa att oljeprisfallet dr netto-
positivt for ekonomin. Den slutsatsen ger ocksa harddata vid
handen: underskottet i den amerikanska handeln med olja
uppgick till omkring 200 miljarder dollar i fjol. Att USA kon-
sumerar mer olja dn vad det exporterar tyder pa att olje-
prisfallet ar positivt for ekonomin. Ocksa Feds modeller
pekar pa att lagre oljepriser lyfter saval BNP som sysselsatt-
ning.

Stort underskott i handeln med petroleumvaror
Kummulativa arsférandringar, USD miljarder
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I en relativt sluten ekonomi som den amerikanska ar det myck-
et sannolikt att stigande efterfragan fran hushallen med viss
efterslapning leder till en investeringsuppgang. Ett annat skal
till investeringsoptimism ar att féretagen drar nytta av rantela-
get och har dkat den genomsnittliga I6ptiden pa utestaende
obligationslan rejalt till 16 ar i genomsnitt. Vissa foretag emit-
terar till och med pa 50 ar. Darmed kommer sannolikt inte
kreditvardigheten att forsamras nér Fed borjar lyfta avkast-
ningskurvan vad det lider. Hogt kapacitetsutnyttjande i indu-
strin och féretagens starka vinster och kassor bidrar ocksa till
god investeringskonjunktur, liksom behovet av att fornya den
foraldrade maskinparken. Sammantaget raknar vi med att
foretagens investeringar vaxlar upp fran en 6kningstakt
pa 5 procent 2014 till 8 procent i genomsnitt 2015-2016.

Starkare dollar en motvind

Dollarn har starkts med omkring 11 procent i handelsviktade
termer sedan halvarsskiftet 2014 och véntas fortsatta upp
kommande ar. Flera faktorer har bidragit till dollarstyrkan.
Amerikansk konjunktur har dverraskat pa uppsidan och samti-
digt som Fed krattar manegen for rantehdjningar skruvar andra
centralbanker penningpolitiken at det mjukare hallet. Oljepris-
fallet och svag efterfragan i omvarlden kan ocksa ha bidragit.
Dollarstyrkan motverkar delvis den positiva effekten av
oljeprisfallet men ett finansiellt index dar forutom dollarn
ocksa bors och rantor ingar, visar att finansiella forhallanden
sammantaget ar lattare i dag jamfort med for ett halvar eller ett
ar sedan. Exempelvis tyder Feds egen forskning pa att 50
punkters lagre l[angranta kan sagas motsvara en styrrante-
sankning pa 200 punkter — lagre langrantor utgor darmed
en viktig motvikt till dollarforstarkningen.

USA

Exportorderingangen har dock fatt grus i maskineriet och
exportprognosen har dragits ned. Utrikeshandeln ger nega-
tiva tillvaxtbidrag 2015-2016. Underskottet i byteshalansen,
som beraknas till 2,5 procent av BNP i fjol, vaxer till 3,1 procent
av BNP 2016.

Bostadsmarknaden stirks

Efter den troga utvecklingen i fjol ljusnar bostadsmarknaden.
Det stora bostadsutbudet har antligen betats av; antalet
lediga bostader som andel av den totala bostadsstocken note-
ras numera pa historiska snitt. Sysselsittningen har okat starkt
ocksa bland de viktiga forstagangskoparna samtidigt som
antalet hushall vantas 6ka med drygt 1,2 miljoner arligen. Det
ger sammantaget robusta dkningstal i paborjade nybyggnat-
ioner 2015-2016.

Overutbudet pa bostider har betats av
Procent av bostadsstocken
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Kalla: US Bureau of the Census

Sysselsittningen gar som taget
Sysselsattningstillvaxten 2014 var den starkaste pa 15 ar.
Amerikansk ekonomi skapade 2,9 miljoner jobb i fjol varav 2,7
miljoner var heltidsjobb — hogsta noteringen sedan 1984.
Fjolarets arbetsloshetsfall blev dessutom det nast storsta sett
over de senaste trettio aren och arbetslosheten ligger nu
ndra en niva som kongressens budgetkontor bedomer som
jamviktsarbetsloshet. 2015 ars sysselsattningstillvaxt mat-
char fjolarets med snittokning pa 260 000 enligt var prognos.
Arbetslosheten, som noteras pa 5,7 procent i januari, sjunker
till 4,4 procent i slutet av 2016.

Genomsnittliga timloner och indikator
Nettotal, arlig procentuell férandring
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Trots ovantat svaga utfall i fjol talar ett stramare resurslage for
att timlonerna vaxlar upp 2015. Arbetskraftsefterfragan
stiger stadigt: antalet lediga jobb ligger pa 14-arshogsta och
kvoten mellan lediga jobb och nyanstallningar &r rekordhdog.
Dérmed borde arbetstagarnas forhandlingspositioner forbatt-
ras vilket talar for hogre reala Ionedkningar. Smaforetagens
I6neférvantningar har redan stigit och ar for narvarande foren-

Varfor okar inte timlonerna snabbare?

Att arbetslosheten redan nastan matchar jamviktsarbets-
l6sheten NAIRU talar for stigande lonetillvaxt. Enligt kvar-
talsvisa ECI 6kar Ionerna redan i linje med forra ater-
hamtningen och ocksa trenden i genomsnittliga veckoléner
pekar uppat. Men marknadsfokus ar pa genomsnittliga
timloner dar 6kningstakten tvartom fallit tillbaka i vinter.

Arbetsloshet och genomsnittliga timloner
Arlig procentuell foréndring, procent
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Lonestelhet under den djupa recessionen 2008-2009 &r en
forklaring som lyfts fram varfor timlonerna hackar. Trots att
arbetslosheten steg till tvasiffriga nivaer fortsatte lonerna
upp under krisaren. De uppskjutna lonesankningarna har
troligen nu slagit tillbaka i form av ovantat laga okningstal.
Historiskt borde dagens arbetsloshetsniva vara forenlig
med genomsnittliga timlonedkningar pa drygt 3 pro-
cent.

Efterslapningen mellan resurslage och loner kan vara lang
och varierande. Ocksa efter forra recessionen i borjan 2000-
talet tog det lang tid innan lonetillvaxten kom igang. En
annu langre historisk tillbakablick tyder dessutom pa att
sambandet mellan resursliget pa arbetsmarknaden

Finanspolitiskt samarbete

eller konfrontation?

Forbattringen av statens finanser sedan 2010 har varit den
snabbaste pa 50 ar och avseende budgetaret 2014 var under-
skottet 2,8 procent av BNP — lagre an 30-arssnittet pa strax
over 3 procent. De ndrmaste aren ligger budgetunderskottet
kvar ndra dagens nivaer och finanspolitiken ger neutrala
tillvaxtbidrag.

De hyfsade statsfinanserna minskar incitamenten att ta tag i
jobbiga medel- och langfristiga finanspolitiska utmaningar.
Den nya kongressen, med republikansk majoritet i saval sena-
ten som representanthuset, har annars goda forutsattningar
att lagga fram betydligt fler lagforslag jamfort med tidigare ar.
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liga med timlonedkningar pa omkring 3,5 procent — klart hogre
jamfort med dagens nivaer. Sammantaget spas genomsnitt-
liga timloner 6ka med 2,7 procent respektive 3,5 procent
2015-2016. Om timl6nerna, tvartemot vara prognoser, fortsat-
ter kraftgangen kan daremot normaliseringen av penning-
politiken senareldggas.

och loneinflationen har forsvagats de senaste decenni-
erna; fore centralbankschefens Volckers krafttag mot inflat-
ionen pa 1980-talet var sambanden starkare.

Pa den tiden var Feds trovardighet som inflationsbekam-
pare lagre och inflationsférvantningarna mindre forankrade.
Dessutom var det vanligare forr att lonerna indexerades till
inflationen. Sedan 1990-talet har ocksa globaliseringen haft
vaxande paverkan pa loner och priser, vilket nog har forsva-
gat sambanden.

Hur langt fran full sysselsattning?
Standardiserade indikatorer
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Ytterligare en forklaring ar att resurslaget ar betydligt
mindre anstrangt dan vad arbetslosheten indikerar.
Samtidigt som olika normaliserade arbetsloshetsmatt tyder
pa att ekonomin redan ar i full sysselsattning har sysselstt-
ningsgraden knappt stigit alls hittills i aterhdmtningen — och
det kan inte demografiska faktorer till fullo forklara. Om det
nu ar sa att det fortfarande finns gott om lediga resurser i
ekonomin ar det goda nyheter for konjunkturaterhamt-
ningen i USA; vi kan i sa fall se fram emot flera ars BNP-
tillvaxt over trend innan ekonomin slar i kapacitetstaket.

Samtidigt aterstar det att se om president Obama utnyttjar
vetoratten och regelmassigt skjuter republikanernas forslag i
sank. Beslutet i slutet av i fjol att driva igenom en reform av
immigrationspolitiken utan kongressens godkdnnande retade
upp republikanerna och 6kar konfrontationsrisken. Vi ar dock
fortfarande optimister avseende samarbetsklimatet i den
federala politiken: genom att sparsamt anvanda vetoratten
kan saval presidentens eftermale som demokraternas chanser i
valen 2016 forbattras.

Darmed ar bedémningen att de flesta deadlines kommer att
motas i tid. Med tanke pa haveriet hosten 2013 nar Washing-
ton tillfalligt tvingades stanga ned en rad myndighetsfunktion-
er finns en naturlig oro infor skuldtaksfragan. Skuldtaket, som
handlar om gransen for hur mycket som far lanas, kommer att



formellt aktualiseras i mitten av mars men restriktionen blir
inte bindande forran efter sommaren.

Inflationen faller kraftigt

Oljeprisfallet ger dramatiska effekter i ar och inflationen faller
till som lagst -1,2 procent under véren. Aven om nedgingen
troligen blir tillfallig blir ocksa arsgenomsnittet negativt 2015 —
vi spar att inflationen blir -0,4 procent i ar respektive 2,4
procent 2016. Det kraftiga inflationsfallet 2015 motsvarar ett
rejalt realinkomstlyft som stimulerar konsumtionen och dér-
med bidrar till att oljeprisfallet ger tveeggade effekter nar
det giller Feds beslutssituation. Konsekvenserna for de mer
langsiktiga inflationsforvantningarna blir troligen viktiga. Hit-
tills kan konstateras att marknadens inflationsférvantningar
har fallit medan de varit stabila bland hushallen. Enligt Michi-
gans enkdt ser endast 1 procent av hushallen deflation de
narmaste fem aren och langa inflationsfoérvantningar ligger
forankrade pa 2,8 procent.

Inflationen faller fritt 2015
Arlig procentuell forandring
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Vid sidan av inflationsférvantningarna ar karninflationen i
centralbankens kikarsikte. Var bedomning ar att kdrninflat-
ionen, dir mat och energi exkluderas, dimpas med 3 tionde-
lar under 2015. Dollarforstarkningen sedan i somras gor im-
porterade varor billigare och importerad inflation lagre, samti-
digt som vissa andrahandseffekter fran oljepriset kommer via
exempelvis flygpriserna som foll med besked i december. Var
sammantagna bedomning ar att kdrninflationen halls uppe
pa 1,4 procent 2015 respektive 2,1 procent 2016, nira
marknadskonsensus.

Riskerna i inflationsprognosen ligger pa nedsidan. Anda beds-
mer vi att sannolikheten ar 1ag for en bredare deflations-
spiral. Att inflationen redan dampats rejalt forklaras helt av
nedgangen i energiindex — exklusive energi 6kar konsument-
priserna med 1,9 procent enligt den senaste noteringen vilket
ar fyra tiondelar hogre jamfort med i januari i fjol. Enligt alter-
nativa matt som Cleveland Feds medianviktade KPI stiger
priserna med 2,1 procent och sett till tjinstesektorn ar den
arliga okningstakten 2,4 procent for tillfallet.

Fed krattar manegen for rintehdjningar
Sett till vad som for narvarande kommuniceras fran central-
bankshall verkar beslutsfattarna anse att juni ar en bra
tidpunkt att borja normalisera penningpolitiken. Det har

USA

ocksa ekonomkollektivet tagit fasta pa dar drygt 60 procent ser
juni som den troligaste startpunkten for rantehojningar. Var
realekonomiska prognos med en stark BNP-tillvaxt och fal-
lande arbetsloshet talar ocksa for relativt tidiga rantehdjningar.
Men samtidigt talar en cocktail bestaende av inflationsférvént-
ningar, dollar och karninflation for att Fed ska avvakta langre.
Feds beslutssituation har saledes blivit svarare nar det galler
att balansera det laga inflationstrycket mot riskerna for ett
alltfor stramt resurslage och uppkomsten av finansiella bubb-
lor.

Var prognos ar att den forsta rantehdjningen kommer i
september 2015. Nar centralbanken val inlett hojningscykeln
ar det historiska monstret att rantenormaliseringen sker steg-
vis vid varje penningpolitiskt mate — det var monstret vid forra
hojningscykeln 2004-2006 och det ar ocksa detta som ger
storst penninpolitisk transparens. Tempot i atstramningen
beror samtidigt pa hur finansiella forhallanden reagerar och ar
inte huggen i sten. Var prognos ar att Fed hdjer rantan till
0,75 procent vid slutet av 2015 respektive 1,75 procent i
slutet av 2016. Det innebar att Fed valjer att hoja rantan vid
vartannat penningpolitiskt mote den har gadngen. Ocksa ett
sadant forfarande ger betydligt snabbare rantehojningar an
vad som ligger i dagens marknadsprissattning, men samtidigt
en mjukare bana an vad Fed sjalva signalerar.

Marknadens inflationsforvantningar faller
Procent, break-eveninflationen 5 ar, 5 ar framat
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Kalla: Bloomberg

Risken att rintenormaliseringen skjuts dnnu lingre pa
framtiden dr storre an risken for snabbare rantehgjningar.
Om genomsnittliga timloner fortsatter sin kraftgang och ocksa
hushallens inflationsforvantningar borjar tappa mark finns skal
for Fed att sitta still Iangre i baten. Om karninflationen faller sa
lagt som till enprocentsnivan drojer sannolikt den forsta hoj-
ningen till 2016 enligt var bedomning.

Nordic Outlook - Februari 2015 | 19



Ljusning for exporten - strukturreformer drojer

= Mer expansiv finans- och penningpolitik
= (Okad draghjalp fran USA lyfter exporten

* Monetarisering oroar inte rantemarknaden

Japans ekonomi gick i fjol in i den fjarde recessionen pa sex ar.
Tillvaxten for hela 2014 ser ut att stanna vid 0,2 procent — en
stor besvikelse jamfort med forvantningarna i borjan av aret. Vi
prognostiserar en tillvaxt pa 1,1 procent under bade 2015
och 2016. Det ar 6ver den langsiktiga trenden pa runt 0,5
procent, men under de optimistiska bedomningarna som
gjordes nar den nya ekonomiska politiken — Abenomics -
lanserades for ungefar tva ar sedan. Prognosen innebér en viss
upprevidering for innevarande ar jamfort med Nordic Outlook i
november. Huvudskalen till denna mer positiva bedomning ar
okade policystimulanser och 6kad draghjalp fran USA
vilket tillsammans med forstarkt konkurrenskraft borjar satta
avtryck i utrikeshandeln. Den svaga responsen fran exporten
pa valutaforsvagningen har varit en av de stora besvikelserna i
omdaningen av den japanska ekonomin. Nu syns dock tecken
pa att exporten borjar ta fart, drivet av ett uppsving under
fiarde kvartalet i leveranserna till USA, asiatiska NIC-lander
samt i viss man Kina. Sjunkande oljepris, samt pa lite langre
sikt minskat behov av importerad energi nar Japan aterstartar
sin kdrnkraftsproduktion, kan samtidigt ddimpa okningstakten i
importen framover.

Okad draghjilp fran USA-handeln

Arlig procentuell forandring
75 L 100

T T T T T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

— Export till USA, virde (vé axel) m BNP-tillvéixt i Japan, realt (ho axel)

Kalla: Lokala statistikmyndigheter (Statistics bureau och Cabinet office)

Aven i dvrigt 6kade aktiviteten i ekonomin under 3rets sista
kvartal da privat konsumtion och industriproduktion gradvis
borjade aterhamta sig fran de skarpa fallen tidigare under éret.
Sentimentet bland foretag och hushall visar tecken pa att i vart
fall stabiliseras medan arbetsldsheten planar ut pa en lag niva
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kring 3,5 procent. En viktig fraga framdver &r i vilken grad den
strama arbetsmarknaden paverkar [onebildningen. Storforeta-
gen, som dragit mest nytta av en svagare yen, pressas av rege-
ringen att hoja lonerna i varens forhandlingsomgang. Tudel-
ningen pa arbetsmarknaden, med en 6kad andel anstallda pa
|osare kontrakt, talar dock for att det kan bli svart att fa till
bredbaserade loneokningar i ekonomin. Inflationen har
lyfts av stigande importpriser samt framférallt héjningen av
konsumtionsskatten, men faller nu snabbt tillbaka, delvis som
en foljd av lagre energipriser. Vi raknar med en inflation pa 1,0
och 0,7 under 2015 och 2016, kvar under Bank of Japans
mal pa tva procent.

Den ekonomiska politiken kommer att ge ett 6kat stod for
tillvixten pa kort sikt. Den forsta pilen i Abenomics — kraft-
fulla penningpolitiska stimulanser — forstarktes ytterligare i
oktober, da Bank of Japan beslutade att utdka sina tillgangskop
till 80 000 miljarder JPY om aret. | april tror vi att den laga
inflationen resulterar i att takten i de kvantitativa lattnaderna
hojs till 100 000 miljarder JPY/ar. Den andra pilen — kortsiktiga
finanspolitiska stimulanser foljt av atgarder for att styra in
statsfinanserna pa en langsiktigt hallbar bana — har ocksa
aterlanserats. Nasta steg i den planerade héjningen av kon-
sumtionsskatten har skjutits upp till 2017 och regeringen be-
slutade efter valet i december om ett nytt stimulanspaket pa ca
0,7 procent av BNP, riktade till hushall och infrastruktur, me-
dan bolagsskatten ska sankas med 2,5 procentenheter i april.

Den tredje pilen - strukturreformer for att hoja den langsiktiga
tillvaxten — gar alltjamt trogt dven om regeringen bl a tar steg
for att 6ka arbetskraftsdeltagandet bland kvinnor och under-
latta rekryteringen av utlandsk arbetskraft. Omvalet starker
Abes mandat men reformtakten ar for langsam for att gora
nagon skillnad for den underliggande tillvéxtpotentialen inom
var prognoshorisont. De demografiska utmaningarna, med en
snabbt aldrande befolkning, utgor samtidigt ett vdaxande hin-
der i ett Iage dar de lediga resurserna nu ar i stort sett uttémda
och produktionsgapet sluts. Underskotten i de offentliga finan-
serna finansieras nu fullt ut av "sedelpressen” eftersom Bank
of Japan koper mer statsobligationer dn vad som emitte-
ras. Det ar inte hallbart i Iingden men inget hot mot stabilite-
ten pa kort sikt. Tiodriga obligationsrantor har fortsatt ned till
nya rekordlaga nivaer pa som lagst 0,20 procent. Det visar att
rantemarknaden dnnu inte oroas av inflationsrisker fran
statsskulden utan snarare diskonterar fortsatt alltfor lag
inflation. Vad géller vaxelkursen har yenen handelsvagt tagit
tillbaka hela den tidigare forstarkningen under krisen. Vi raknar
med att Bank of Japans stimulanser fortsatter att forsvaga
yenen till 140 for USD/JPY i slutet av perioden.



Nedatpress pa inflationen ger ldttare penningpolitik

= Forsiktig tillvaxtacceleration i de flesta
ekonomier

= Fortsatt inbromsning for kinesisk tillvaxt

= Indisk inflationsdampning, uppreviderad
BNP-tillvaxt

BNP-tillvaxten bedoms accelerera 2015 och 2016 i flerta-
let tillvaxtekonomier i Asien. Kina utgor dock ett viktigt
undantag och den kinesiska inbromsningen bidrar till att acce-
lerationen i 6vriga lander blir mattlig trots draghjalp fran den
starka USA-ekonomin. Dessutom mattas den kreditdrivna
inhemska efterfragan av i manga ekonomier. Inklusive Kina
stagnerar tillvaxten pa en niva runt 6 procent 2015 och 2016.

De flesta tillvaxtekonomier i Asien ar nettoimportorer av energi
och gynnas darfor av det kraftiga oljeprisfallet. | kombination
med ett lagt underliggande inflationstryck medfor detta att
inflationen periodvis blir negativ under 2015. Deflationsten-
denserna bedoms dock bli kortvariga och priserna stiger ater
2016. De positiva tillvaxteffekterna fran lagre inflation
varierar mellan ekonomier men blir generellt begransade.
Aven effekternas kanaler skiljer sig &t. | ekonomier med energi-
subventioner, som exempelvis Indonesien, gynnas statsfinan-
serna snarare an hushallen. | andra lander far hushallen bety-
dande realinkomstokningar men lackage i form av 6kad import
och sparande begransar effekterna pa BNP. En annan konse-
kvens av nedatpressen pa inflationen &r att centralbankerna
kan fortsitta bedriva en mjuk penningpolitik. | nagra eko-
nomier sasom Indien, Sydkorea och Thailand bidrar inflations-
nedgangen till ytterligare styrrantesankningar.

Forsiktig BNP-acceleration vantas
BNP, arlig procentuell férandring
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Konsekvenserna av Feds forvantade rantehojningar utgor en
riskfaktor. Var huvudprognos ar dock att en finansiell turbulens
i den omfattning som uppstod sommaren 2013 kan undvikas.
Feds hojningar kommer med storsta sannolikhet att vara val
annonserade samtidigt som de flesta ekonomier i regionen
forstarkt sin motstandskraft bl a genom forbattrade bytesha-
lanser. Vi raknar darfor med att de flesta valutorna i de asia-
tiska tillvaxtekonomierna starks mot USD under 2015. Indone-
sien ar alltjamt den ekonomi som ser mest sarbar ut.

Kina: Inbromsning ger fortsatt
policyuppmjukning

BNP-tillvaxten fjarde kvartalet hamnade pa 7,3 procent, vilket
var nagot hogre an vantat. Sett till helaret 2014 fortsatte dock
inbromsningen och tillvaxten blev 7,4 procent. Kina kan darfor
anses ha uppnatt tillvaxtmalet for 2014 pa "omkring 7,5 pro-
cent”. Malet for 2015 sénks troligen till 7,0 procent. En gradvis
tillvaxtinbromsning ned mot mer hallbara tillvaxttal ar ett
positivt scenario for Kina.

Kinesiska policymakare faster stor vikt vid utvecklingen pa
arbetsmarknaden. Som vi understrukit i tidigare analyser vén-
tas arbetsmarknaden kunna sta emot tillvaxtinbromsningen
utan allvarligare konsekvenser (se t ex Economic Insights,
"China’s labour market can cope with a decline in GDP growth
without weakening”, januari 2015). Detta beror dels pa ett
minskande utbud av arbetskraft, dels pa att en snabb ex-
pansion av den sysselsattningsintensiva tjianstesektorn gor att
fler jobb &n tidigare skapas vid en given BNP-tillvaxt.

Okning av urban sysselsittning per procentenhet
BNP-tillvaxt
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Trots lagre tillvaxtambitioner blir det en utmaning att na det
nya tillvaxtmalet och den ekonomiska politiken kommer att
stallas infor avvagningar mellan behovet av tillvaxtstimulanser
och ambitionerna att minska riskerna for en ohallbart snabb
kredittillvaxt. Balansgangen forsvaras an mer av det snabba
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Asien

reformarbetet. Det har dock blivit allt tydligare att myndighet-
erna prioriterat upp tillvaxtstottande politik och visat bered-
skap for att gora avkall pa malet om att tydligt bromsa in kre-
dittillvaxten. Bade penning- och finanspolitik vantas darfor bli
mer expansiv. Beddmningen &r att styrrantesdankningen i
november 2014 till 5,60 procent foljs upp med ytterligare
en sankning till 5,20 procent. Bankernas reservkrav sanktes i
borjan av februari och ytterligare sankningar vantas framover
samtidigt som centralbanken kommer att fortsatta att injicera
likviditet i banksystemet. Aven finanspolitiken bedéms bli
nagot mer expansiv och offentliga budgetunderskottet som
ligger kring 2 procent av BNP véntas stiga mot 3 procent under
prognosperioden.

Det ambitiosa reformarbetet vantas fortsatta. Den revide-
ring av budgetlagen som antogs i fjol har nu tratt i kraft, vilket
minskat risken for att kommuners skuldsattning ska utgora ett
hot mot det finansiella systemet. Regeringen presenterade i
slutet av november en plan for en insdttningsgaranti av
liknande typ som finns i de flesta utvecklade lander. Garantin
hamnar pa en halv miljon yuan och ar ett steg pa vagen mot att
avreglera rantorna pa inlaningen. Reformerna inom finanssek-
torn gar fort men dven andra satsningar genomfors. Exempel-
vis ska pensionssystemet reformeras sa att villkoren for
anstallda i offentlig och privat sektor blir mer likvardiga.

Fragan ar nu i vilken grad den mer expansiva politiken kan
bryta tendenserna mot ekonomisk avmattning. Bade indikato-
rer och harddata utvecklades svagt under slutet av 2014.
Inkopschefsindex for tillverkningsindustrin har fallit. | januari
lag bade officiella PMI och HSBC/Markits index strax under 50-
strecket. De flesta harddata forsvagades ocksa i slutet av 2014
nar industriproduktion, investeringar och detaljhandel brom-
sade in. En ljuspunkt ar exporten som hallits uppe. Importen
har dock minskat i arstakt senaste manaderna. Den svaga
importutvecklingen vantas fortsatta da den till stor del orsa-
kats av dampad efterfragan pa ravaror, en trend som fortsatter
da vare sig en tydlig uppgéang for bostadsmarknaden eller en
stimulansdriven investeringsboom ligger i korten.

I likhet med 2014 vantas starkare extern efterfragan och dkade
stimulanser inte fullt ut kunna motverka svag underliggande
efterfragan pa hemmaplan. Situationen pa bostadsmarknaden
blir central for den inhemska utvecklingen framdver. Som
manadsforandring foll bostadspriserna (matt i stérre 70 stader)
hela andra halvéret 2014. Prisfallet har dock mattats av samti-
digt som antalet forsaljningar borjat aterhdmta sig. Samman-
taget ar darfor bedomningen att risken for en mer allvarlig
sattning pa bostadsmarknaden har minskat tydligt sen-
aste tiden bl a beroende pa uppmijukningen av den strikta
bostadsmarknadspolitiken. Bostadsmarknaden kommer dock
att fortsitta hamma tillvaxten genom det stora dverutbudet
av bostader som dampar byggandet. Problemen pa bostads-
marknaden ar en viktig forklaring till ddmpningen av totala
investeringarna inte minst for att aktiviteten i en rad narlig-
gande sektorer dampas. En annan sidoeffekt av svag bostads-
marknad ar minskad forsaljning av land som resulterat i att
lokala myndigheters intakter minskat vilket férsvarar finansie-
ringen av investeringar i bl a infrastruktur. Sammantaget ar var
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beddmning att BNP-6kningen dampas till 7,0 procent 2015
och till 6,7 procent 2016.

Helaret 2014 hamnade KPl-inflationen pa 2,0 procent efter
att under slutet av &ret ha dampats till 1,5 procent. Aven den
redan laga karninflationen har modererats de senaste mana-
derna. Oljeprisfallet kombinerat med prisnedgangar pa andra
ravaror har ytterligare pressat ned den sedan lange negativa
producentprisinflationen. KPl-inflationen ar dock mindre kéns-
lig for oljeprisforandringar an i de flesta andra lander. Kina ar
visserligen en stor nettoimportor av olja men priskontroller
innebar att oljeprisnedgangen endast far begransat genomslag
samtidigt som energi utgor en liten andel av KPI-korgen. Livs-
medelspriserna utgér omkring en tredjedel av korgen och det
ar i forsta hand dessa som pressat ned KPl-inflationen under
andra halvaret 2014. Sammantaget gor oljeprisfallet kombine-
rat med prisnedgangar pa flera jordbruksravaror att inflationen
fortsatter dampas i nartid. Helaret 2015 bedoms inflationen
bli 1,7 procent; en nedrevidering av prognosen i Nordic Out-
look november 2014 med tre tiondelar. 2016 accelererar inflat-
ionen till 2,0 procent.

Fortsatt lagt inflationstryck
Arlig procentuell forandring
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Kalla: National Bureau of Statistics of China

Det laga inflationstrycket har skapat oro for deflationstenden-
ser och det finns en klar risk att inflationstrycket blir &n lagre
an i var prognos. Var bedomning ar dnda att sannolikheten
for att Kina skulle fastna i en farlig, nedatgaende deflat-
ionsspiral ar liten. Nedatpressen pa inflationen drivs av ra-
varu- och livsmedelspriser samtidigt som l6nerna fortsatter att
oka i god takt och foretagen verkar inte vara under press att
sanka priserna pa sina produkter.

Under 2014 forsvagades yuanen med omkring 2,5 procent
gentemot USD. Méatt i handelsviktade termer starktes dock
valutan. Aven om exporten skulle f4 ytterligare skjuts av en
fortsatt depreciering mot USD tror vi att myndigheterna vill
undvika en sadan utveckling med hansyn till riskerna fér ame-
rikanska handelssanktioner. En svagare valuta riskerar dven att
resultera i kapitalutfloden som kan destabilisera det finansiella
systemet och dessutom motverka malet att yuanen pa sikt ska
na statusen som en globalt viktig valuta. USD/CNY vintas sta
i 6,00 vid slutet av 2015 och 2016.



Starkare real effektiv vixelkurs 2014 men
forsvagning mot USD
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Indien: Kraftigt reviderade BNP-utfall ger

ljusare bild

I slutet av januari publicerade statistikmyndigheten kraftigt
uppreviderade BNP-utfall. For det budgetar som avslutades
i mars 2014 reviderades BNP-tillvixten fran 4,7 procent
till hela 6,9 procent. Aven tillvixten under det féregdende
budgetaret reviderades upp men i mindre utstrackning. Uppre-
videringarna ar en foljd av en omfattande forandring av berak-
ningsmetoderna. Basaret har andrats samtidigt som BNP nu
beraknas enligt marknadspriser istallet for till faktorkostnad.
BNP &r dessutom mer heltidckande &n tidigare. Kvaliteten pa
BNP-data bedoms darfor bli battre och mer i linje med inter-
nationellt vedertagna principer.

Aven om statistikrevideringen ir ett steg i ritt riktning for-
svarar den bedomningen av liget i ekonomin. Dessutom
skapas osakerhet kring tillvaxtprognoserna. Den betydligt
ljusare bild som de reviderade BNP-utfallen ger ar svar att fa
ihop med indikatorer och harddata. Exempelvis pekar industri-
produktionen pa svag utveckling under samma period som
BNP accelererade rejilt. En betydande del av BNP-revideringen
harror dock fran industrisektorn. Sannolikt skulle darfor aven
en revidering av industriproduktionsdata resultera i en ljusare
bild.

Oavsett revideringen haller vi fast vid bilden att tillvixtaccele-
rationen blir relativt forsiktig framover. Hog skuldsattning i
foretagssektorn haller tillbaka investeringsuppgangen trots
rantesankningar. Modi-regeringens reformer gar i ratt riktning
men hart motstand vantas mot mer genomgripande och vik-
tiga reformer sasom en uppluckring av arbetsmarknadslag-
stiftningen. Dessutom dréjer det innan redan implementerade
reformatgarder far effekt pa tillvaxten. BNP-revideringarna kan
ocksa paverka reformmodjligheterna negativt da BJP anvande
den troga tillvaxten under den foregaende regeringen som ett
viktigt argument for reformer i valrorelsen infor parlamentsva-
let i maj 2014. En betydligt hogre historisk tillvaxt kan darfor
gora att motstandet mot reformer hardnar ytterligare.

Forutom anstrangningarna att minska budgetunderskottet har
den Modi-ledda regeringen kommit med fler reforminitiativ.
Exempelvis ser en nationell forsaljningsskatt ut att kunna
implementeras trots motstand. Skatten ska ersatta ett sam-

Asien

melsurium av olika skatter i delstaterna och darmed gora det
enklare for foretag att ha verksamhet i flera olika delstater. De
riktigt tunga reformerna lyser dock annu med sin franvaro.

Sammantaget innebar dock revideringarna att BNP-prognosen
blir klart hogre an i Nordic Outlook november 2014. Tillvaxt-
takten stiger forsiktigt fran 7,0 procent 2014 till 7,3 re-
spektive 7,6 procent 2015 och 2016. Med fortsatt reformar-
bete och en mjukare penningpolitik finns potential for ytter-
ligare tillvaxtacceleration bortom prognoshorisonten.

I mitten av januari sinkte centralbanken (RBI) styrrintan
fran 8 procent till 7,75 procent p3 ett extrainsatt mote. Aven
om rantesankningen kom tidigare dn véntat var den i linje med
var prognos om en forsta sankning under forsta kvartalet 2015.
Motiveringen till sinkningen var att inflationsdampningen nu
skapat utrymme for en uppmjukning av penningpolitiken i
syfte att stotta tillvaxten. Inflationen har dampats rejalt
senaste manaderna, KPl-inflationen, som utgor centralbankens
malvariabel, var i december 2014 5 procent jamfort med néra
10 procent i borjan av aret. En dampning av olje- och livsme-
delspriserna har drivit nedgangen. Aven inflationsforvintning-
arna har fallit tillbaka kraftigt. RBI lamnade rantan oférandrad
pa det ordinarie motet i februari. Enligt pressmeddelandet kan
upprevideringen av BNP-tillvaxten paverka centralbankens
egna prognoser framéver. Var bedémning ar dock att den
kraftiga inflationsdampningen skapat utrymme for fler sank-
ningar och RBI vantas sidnka rantan med ytterligare 75
baspunkter. Styrrdantan bedoms darfor ligga pa 7,0 procent
vid slutet av 2015. Centralbankens langsiktiga mal ar att
inflationen ska vara 6 procent i bérjan av 2016; ett mal som nu
ligger klart inom réackhall. Matt som helarsgenomsnitt hamnade
KPl-inflationen 2014 pa 7,2 procent. 2015 dampas inflation-
en till 5,7 procent. 2016 blir inflationen 5,4 procent.

Kraftig dimpning av KPl-inflationen
Arlig procentuell forindring
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Rupien avslutade 2014 nara de nivaer mot USD som forelag i
borjan pa aret. Inte heller framdver vantas nagra kraftigare
forandringar av vaxelkursen; vid slutet av 2015 och 2016
bedoms rupien ligga pa 60,0 mot USD. Det lagre oljepriset
ger stod genom en forstarkning av handelsbalansen och rupien
har nu starkare motstandskraft mot valutaoro.
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Eurozonen

ECB och lagt oljepris stottar tillvaxten

» Hog skuldsittning och politisk osdkerhet
hdammar utvecklingen

* Konsumentpriserna faller 2015 men bred
deflation kan undvikas

= Greklandskrisen illustrerar eurozonens
inbyggda spanningar

Trots successivt forbattrade tillvaxtutsikter slapar eurozonen
efter i den internationella aterhdmtningen. Lagre oljepris i
kombination med svagare euro och en mer expansiv rantemiljo
i kdlvattnen av ECB:s kraftfulla atgarder innebar en ganska
kraftig stimulansimpuls fér ekonomin. Men samtidigt finns
starka bromskrafter i form av hog skuldsattning, fragmentise-
ring av kreditmarknader samt politisk osdkerhet saval pa
hemmaplan som nar det giller relationerna med Ryssland. Det
innebdr att tillvaxten blir fortsatt alltfor svag for att tydligt
lindra problemen med omfattande arbetsloshet och hog skuld-
sattning.

Tillvaxttakten 6kar langsamt
BNP, procentuell forandring
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Kalla: Eurostat, SEB

Den tyska ekonomin visar en tillvaxt pa 1,5-2 procent 2015-
2016 samtidigt som aterhdmtningen i Spanien fortsétter. Dar-
emot fortsatter Frankrike och Italien att sldpa efter regionen
som helhet (de fyra stora landerna utgor ca 75 procent av total
BNP). Sammantaget raknar vi med att BNP-tillvaxten stiger
fran 1,0 procent 2014 till 1,2 procent 2015 och 1,7 procent
2016. Prognosen ar uppreviderad med tre tiondelar bade 2015

och 2016 och sammantaget ar riskbilden nu mer balanserad.

Den realinkomstékning som féljer av lagre oljepriser ar den
framsta orsaken till revideringen.

Arbetslosheten foll under inledningen av 2014 men har legat
stilla runt 11,5 procent det senaste halvaret. Lagt resursutnytt-
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jande, fortsatt kostnadsanpassning i flera lander samt laga
oliepriser forstarker deflationstrycket i eurozonen. Vi raknar
dock med att ECB:s atgarder ar tillrackliga for att forhindra
en varaktig och forlamande deflationsprocess. HIKP-
inflationen blir negativ under storre delen av 2015 och vander
darefter upp till en niva pa knappt 1 procent under 2016. Karn-
inflationen ligger runt Y2 procent bada aren.

BNP
Arlig procentuell férandring

2013 2014 2015 2016

Tyskland 0,1 1,5 16 20
Frankrike 04 04 08 1,1
Italien -9 -04 0,3 1,0
Spanien -0,1 1,6 22 30
Grekland -3,9 1,0 1,7 26
Portugal -1,4 1,0 1,2 20
Irland 0,2 3,0 25 27
GIPS -0,7 1,6 2,1 2,8
Eurozonen -0,5 1,0 1,2 1,7

Kalla: Eurostat, SEB

ECB:s beslut i januari att komplettera nollrantepolitiken med
ett omfattande program for statsobligationskop far effek-
ter pa flera omraden. Programmet bidrar till att europeiska
rantor delvis kan frikopplas fran den amerikanska uppgang
som foljer i sparen av vantade Fedhojningar. Samtidigt mot-
verkas trenden med fallande inflationsforvantningar. ECB:s
stimulanser ger dartill en svagare valuta vilket gynnar expor-
ten, men man ska inte vénta sig alltfor stora effekter. En orsak
till detta ar att handelssanktioner och recession i Ryssland far
negativa effekter bade direkt via exporten och indirekt via
framtidstro och tveksamhet avseende nyinvesteringar.

Politiska faktorer fortsitter ocksa att hamma utveckling-
en. Den svaga och divergerande ekonomiska utvecklingen
forsvarar samarbetet inom eurozonen, bl a 6kar stodet for
populistiska partier som &r kritiska till eurozonens besparings-
politik och/eller motstandare till 6kad ekonomisk samordning.
Det utdragna reform- och konsolideringsarbetet tar pa talamo-
det och det strukturpolitiska arbetet tycks nu vara pa vag att
tappa fart. Bristen pa framsteg inom strukturpolitiken hammar
tillvaxtpotentialen framst pa langre sikt. Det kan dock ocksa
dampa hushallens och foretagens framtidstro och pa sa satt
halla tillbaka tillvaxten ocksa pa kort sikt. En fordjupad integ-
ration ar ocksa viktig for att 6ka regionens motstandskraft mot
storre ekonomiska pafrestningar och chocker.



Fortsatt dampad indikatorbild

Indikatorbilden har i viss man konvergerat dven om skillnader
mellan olika lander kvarstar. Den bredbaserade nedgangen
under hosten for inkopschefsindex (PMI) brots i december
2014 och har darefter vant upp och lag i januari strax dver 50-
strecket (52,6) for eurozonen som helhet. Nivan indikerar en
kvartalsmassig tillvaxttakt pa 0,1-0,2 procent under inledning-
en av 2015, vilket ar i linje med utvecklingen under andra halv-
aret 2014. Samtidigt har EU:s ESl-indikator utvecklats sidledes
och ligger pa i stort sett samma niva som i augusti. Tudelning-
en mellan olika lander i regionen har minskat ndgot dven om
Frankrike och ltalien fortfarande star och stampar pa eller strax
under 50-strecket. Inhemskt inriktade tjanstesektorer visar
en starkare utveckling an tillverkningsindustrin, delvis
beror detta pa att tillverkningsindustrin har paverkats mer av
osikerheten kopplad till Ryssland/ Ukrainakrisen. Aven om den
direkta exportexponeringen mot Ryssland ar liten (2-3 procent)
paverkas ocksa framtidstro och investeringar.

Viss konvergens, men skillnader bestar
PMI, sammanvagt
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Omvarldskonjunktur stottar exporten
Industriproduktionens 6kningstakt mattades gradvis forra aret.
En viss forbattring verkar nu vara pa gang, bl a pekar tyska
indikatorer pa nagot ljusare forvantningar. En langsamt for-
battrad varldskonjunktur och svagare euro ger viss draghjalp
for bade produktion och export.

Konkurrenskraften har forbattrats i flera lander de senaste
aren. Matt som real effektiv vaxelkurs galler detta framfor allt
Grekland och Spanien medan nagot trendbrott inte gar att
spara i Frankrike och Italien. Fragan ar nu hur stor effekt den
svagare euron far for konkurrenskraft och export. Var analys
indikerar att en euroférsvagning pa 10 procent lyfter exporten
med 3-4 procent. Normalt forklarar dock véaxelkursvariationer
en mindre del av exportforandringar; férandringar i global
efterfragan har stérre betydelse. Hittills har inte den handels-
vagda forsvagningen varit lika stor som utvecklingen av
EUR/USD-kursen indikerar. Medan euron sedan februari 2014
forsvagats med ca 16 procent mot dollarn har forandringen
handelsvagt stannat vid 8-9 procent. Framéver blir skillnaden
dock mindre; vi rdknar med ytterligare 10 procent férsvagning
mot USD och 6-7 procent handelsvagt.

Eurozonen

Konkurenskraften forbéttras - for vissa
Real effektiv vaxelkurs, index 100 = 2008
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Sammantaget gor vi en relativt forsiktig bedomning av export-
utvecklingen de narmaste aren och raknar med en uppgang pa
3,2 respektive 4,4 procent 2015 och 2016. Importen dkar
nagot langsammare och dverskottet i bytesbalansen ligger
kvar runt dagens niva pa ca 2 procent av BNP.

Inhemsk efterfragan forbattras successivt
Fortsatt osakerhet kring konjunkturutvecklingen och allmant
lag efterfragan fortsdtter att hdmma investeringsutveck-
lingen. Kapacitetsutnyttjandet ligger fortsatt under det histo-
riska genomsnittet. Dartill kommer en svag industriproduktion
och sviktande framtidstro. En viss aterhamtning har dock
noterats senaste tiden och i Tyskland har till exempel ZEW och
IFO aterhdmtat sig de senaste manaderna.

Efterfragan pa lan okar
ECB:S Bank lending survey
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Efterfragan pa lan ar fortfarande svag men en viss ljusning kan
skonjas i ECB:s undersokningar. Att bankerna nu stresstestats
och i vissa fall tagit in mer kapital bidrar till detta. Dartill kom-
mer att ECB:s tillgangskop tillfor likviditet och pressar ned
rantenivaer, vilket gynnar utbud och efterfragan pa krediter.
Trots gynnsammare kreditmiljo tror vi uppgangen i inves-
teringar stannar vid 1,5 procent 2015 och 2,2 procent 2016.

Konsumentfortroendet har fallit tillbaka nagot sedan i somras
men ligger pa en niva som talar for en 6kad konsumtion.
Framdver stods konsumtionen av stigande inkomster i sparen
av lag inflation och en viss 6kning av sysselsattningen. Vi rak-
nar med att den reala inkomsten 6kar med drygt 1 procent
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Eurozonen

bade 2015 och 2016. Hog skuldsattning och bristande fram-
tidstro gor dock att en del av inkomstokningen ats upp av okat
forsiktighetssparande. Konsumtionskningen stannar dér-
for vid 1,0 respektive 1,4 procent 2015 och 2016.

Privata konsumtionen okar
Nettotal, arlig procentuell férandring
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Mijukare finanspolitik

De stora besparingarnas tid ar éver och den ekonomiska politi-
ken kommer att inriktas pa att anvinda det utrymme som
finns till stimulans. P4 sikt aterstar utmaningen med att
pressa ned skuldnivaerna for att hantera en aldrande befolk-
ning, men givet dagens stagnationstendenser i eurozonen
ligger fokus nu pa att mildra krisens ekonomiska och sociala
effekter. Att missndjespartier vinner politisk mark bidrar till
att politiker pa nationell- och euro zonsniva haller pa att om-
vardera krispolitiken och acceptera en mer expansiv
politik. Detta ar en process som pagatt ett tag, men accentue-
ras efter att Syriza vunnit valet i Grekland och spanska Po-
demos (dar val halls sent 2015) framgangar i opinionsmatning-
ar. Bada partierna har grundats under krisen och har vuxit pa
missndje med besparingspolitik, hog arbetsloshet och sociala
orattvisor. Utvecklingen speglar de stora utmaningar som
regionen star infor. En langsiktigt hallbar valutaunion kraver en
allt starkare integration av finanspolitiska ramverk. Men om en
sadan forknippas med stelbenta regler som inte ar andamals-
enliga vid ekonomiska kriser kommer det knappast att ga att
uppbada politiskt stod for fordjupat samarbete.

Med ett underskott pa drygt 2 procent och en statsskuld runt
95 procent ar utrymmet for finanspolitisk expansion mycket
begransat, inte minst mot bakgrund av att lag tillvaxt och
fallande priser okar skuldbérdan som andel av BNP. | stort sett
raknar vi darfor med en relativt neutral finanspolitik de
narmaste aren som innebdr att underskott och skuldnivaer i
eurozonen som helhet i stort forblir oforandrade jamfort med
nuliget. Det begransade utrymmet for traditionell finanspolitik
skapar ett behov av kompletterande atgérder. Junckerplanen
for okade investeringar &r till exempel ett led i detta. Vi vantar
oss aven mer omfordelningspolitik genom att skattehdjningar
kombineras med utgiftsokningar inom omraden dar effekterna
pa konsumtion och investeringar ar som storst. Troligen kom-
mer dock dessa atgarder inte att bli tillrickligt omfattande for
att de ska fa nagon storre direkt effekt, men de kommer anda
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att utgora en viktig pusselbit genom att forbattra framtidstron i
regionen.

Tyskland far en allt viktigare roll ndr det giller att fa igang
efterfragan inom eurozonen. En stor exportandel gor att
landet gynnas extra mycket av den svaga euron och 6verskot-
tet i bytesbhalansen kommer att 6ka ytterligare fran redan
rekordhdga nivaer. Kritiken fran omvarlden mot att Tyskland
gor for lite for att stimulera den inhemska ekonomin kommer
darigenom troligen att bli allt hardare. Vi tror dock inte att
nagra storre stimulanspaket kommer att lanseras. Tyska politi-
ker pressas ocksa av en inhemsk opinion som motsatter sig
eftergifter i europapolitiken. Tyskland forsokte lange motar-
beta lanseringen av ECB:s QE-program och fick eftergifter i
form av att storsta delen av risken ligger pa de nationella
centralbankerna. Vad det galler utvecklingen i Grekland raknar
vi med att Tyskland kommer att motsitta sig en skuldavskriv-
ning men istallet tvingas acceptera sankta stodlanerantor,
eventuellt i kombination med ett moratorium pa rantebetal-
ningar och amorteringar under ett antal ar.

Arbetslosheten fast pa hog niva
Arbetslosheten har sedan varen 2014 legat relativt stabilt
pa 11,5 procent och skillnaden mellan landerna i regionen
speglar tydligt den divergerande utvecklingen under krisen.
Tyskland & ena sidan har en arbetsldshet som ar pa historiskt
lag niva samtidigt som Spanien och Grekland ligger kvar kring
25 procent. | flera av krislanderna ar dock trenden med sti-
gande arbetsloshet bruten, Spanien och Grekland hade i slutet
av 2014 2,0-2,5 procent lagre niva jamfort med toppen 2013.
Orovackande ar dock att arbetslosheten i Italien fortsatt att
stiga samtidigt som den legat relativt stilla pa en hog nivai
Frankrike det senaste aret.

Svag men successiv nedgang i arbetsloshet
Arbetsloshet, procent av arbetskraften 15-74 ar
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Sysselsattningen okar relativt brett inom regionen, dven i
Frankrike och ltalien och ger saledes en lite ljusare bild av
arbetsmarknaden. Forklaringen till att arbetslosheten trots
detta halls uppe ar att arbetskraftsdeltagandet har 6kat nagot
under senaste aret; tvirtemot trenden i USA. A andra sidan har
emigrationen tagit fart i de mest krisdrabbade landerna. Sti-
gande sysselsattning och ett arbetskraftsdeltagande som
planar ut leder till att arbetslosheten faller framover, om an
langsamt. Matt som arsgenomsnitt blir arbetslosheten 11,2
respektive 11,0 procent 2015 och 2016.



Sysselséttningen dkar
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Fallande priser under 2015

Oljeprisfallet pressade i januari 2015 ner den redan laga inflat-
ionen till -0,6 procent. Var prognos innebar att HIKP-
inflationen kommer att ligga under nollstrecket under
storre delen av 2015. Den laga inflationen drivs framfor allt av
det laga oljepriset men spridningseffekter till andra omraden
kommer att bli tydliga t exinom omraden som resor och trans-
porter. Samtidigt finns ett generellt disinflationstryck ge-
nom laga lonedkningar samt svag efterfragan som gor det
svart for foretag att hoja priser. Det deflationistiska miljon
forstarks ocksa av behovet att aterstalla konkurrenskraften i
Sydeuropa i en miljo dar den tyska pris- och loneinflationen
ligger mycket lagt.

Lagt inflationstryck - deflation 2015
Arlig procentuell forandring
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Var prognos innebar att en bred deflationsprocess i euro-
zonen undviks och nedgangen i inflationsforvantningar
bryts. ECB:s atgarder bidrar till detta bl a genom att euron
forsvagas. Valutaforsvagningen ger en viss inflationsimpuls
aven om historiska samband visar pa en relativt 1ag korrelation
mellan vaxelkurs och prisutveckling.

ECB:s QE-program andrar spelplanen

Vid ECB:s méte i januari holls refirantan och inlaningsrantorna
oférandrade pa 0,05 respektive -0,20 procent. Som vantat
annonserades ocksa att statsobligationskop pabarjas i mars.
Kvantiteten av ABS:er och sédkerstallda obligationer var helt
enkelt inte tillrackligt for att fa balansrakningen att vaxa i
onskad omfattning. Aven obligationer utgivna av EU-

Eurozonen

institutioner kommer att kopas framéver. Totalt ska tillgangar
for 60 miljarder euro per manad kopas fran och mars 2015
till och med september 2016. Kopen kan sedan forlangas till
dess att inflationen uthalligt narmar sig malet pa strax under
eller nara 2 procent. Rantan pa aterstaende LTRO-lan sanks
ocksa till en niva som motsvarar refirantan (tidigare 10 rante-
punkter over refirantan).

Som vi tidigare antagit kommer obligationskdpen att base-
ras pa medlemmarnas vikter i ECB:s kapital (BNP-viktat)
och sker via samordning av ECB av respektive nationella
centralbanker. Det innebér att risken for forluster (forutom
20 procent av risken som ECB tar) i stor utstrackning hamnar
pa nationell niva. Likviditetsmassigt bor detta inte spela
nagon roll, men det ar svart att tolka det pa nagot annat satt an
att det ar en eftergift for de lander som varit, och ar, tvek-
samma till QE. Fér sammanhallningen och solidariteten inom
eurozonen kan det tolkas negativt; eurozonen behéver mer
sammanhallning och stod till Iander som drabbas av kriser.

Sammantaget har ECB det senaste aret beslutat om en rad
stimulansatgarder. Inflationsforvantningarna ar laga men har
vant svagt upp infor/efter ECB:s QE-beslut. Férvantningar om
QE och fallande inflation har pressat rantor runt om i Europa.
QE vantas pressa ranteskillnaderna inom eurozonen ytterligare
i och med att fortroendet for regionen 6kar och ECB:s age-
rande minskar den landspecifika risken. Tyska rantor har efter
ECB:s besked fallit och vi vantar oss en viss ytterligare nedat-
press i nartid innan rantorna sakta stiger. | nartid vantar vi oss
inte nagon ytterligare politik fran ECB. QE-programmet visar
att rantebotten ar nadd och innan det omprovas maste QE fa
verka. Eftersom statsobligationskopen ar ett oppet mandat i
och med att det kan paga till dess att inflationen nar malet
finns det utrymme att utoka kopen framéver om sa behovs.
Det psykologiskt och politiskt svara var att starta programmet
vilket nu ar gjort.

Laga inflationsforvantningar men svag uppgang
ECB:s enkat for prognosmakare, arlig procentuell forandring

2,75 4 275
2,50 2,50
2,25 F 225
2,00 1 2,00
1,75 4 r L75
1,50 r 1,50
1,25 r 125
1,00 - 1,00

T T T T T T T
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

= Langsiktiga inflationsforvantningar = Inflationsforvéantningar, 1 ars sikt
= Inflationsforvantningar, 2 ars sikt

Kalla: ECB

Nordic Outlook — Februari 2015 | 27



Spanningen stiger infor parlamentsvalet

= |nflation under nollstrecket 2015

= Arbetslosheten faller under NAIRU
och lonerna lyfter

=  Stramt resurslage ger Bank of England
motiv att héja rintan 2016

Brittisk ekonomi imponerade under 2014 med en BNP-tillvaxt
pa 2,6 procent; starkast sedan 2006. | ar och 2016 vaxer
ekonomin med 2,8 respektive 2,5 procent, oférandrat
jamfort med forra Nordic Outlook och nast bast i G7 efter USA.
Viss forhojd politisk osdkerhet i samband med parlamentsvalet
stoppar inte aterhamtningen utan fallande oljepriser motver-
kar. Inflationen revideras ned med besked till 0,2 procent
2015 respektive 1,4 procent 2016. Arbetslosheten, som foll
brant i fjol fortsatter ned mot och s smaningom under jam-
viktsarbetslosheten, vilket ger I6nerna ytterligare skjuts. Den
laga inflationen talar likval for att Bank of England kan avvakta
lange och val med rantehojningar: det forsta steget i rdnte-
normaliseringen kommer forst om ett ar. | slutet av 2016
ligger styrrantan pa 1,25 procent.

Spéanningen stiger infor parlamentsvalet den 7 maj. Labour
som lange haft dvertaget i opinionsundersokningarna har
tappat greppet. De senaste matningarna visar sa gott som dott
lopp och varken Labour eller Tories verkar fa egen majoritet.
Vart huvudscenario ar en ny koalitionsregering. Tories nuva-
rande koalitionspartner Liberaldemokraterna gar dock svagt —
istallet ar det Independence Party (UKIP) som har medvind.
Regeringsbildningen kan darmed bli en knivig affar — om den
misslyckas kan vi fa ett nyval for forsta gangen sedan 1974. Att
premidrminister Cameron har utlovat folkomrostning om
EU-medlemskap om Tories sitter kvar vid makten bidrar till
politisk osakerhet som riskerar att hamma fortroendet hos
saval hushall som foretag. En eventuell regeringsbildning med
UKIP kan dessutom leda till att folkomrdstningen tidigarelaggs
jamfort med 2017 som nu ligger i korten. Finanspolitiken, som
vantas ge sma negativa tillvaxtbidrag i ar, blir mer atstramande
2016. En center-vinster koalition mellan Labour och Scot-
tish Nationalist Party (SNP), som ocksa ar ett rimligt scena-
rio, kan dock vantas ge mindre atstramande finanspolitik.

Trots politisk snalblast finns det goda skal till fortsatt kon-
junkturoptimism; att oljepriserna halverats sedan i somras
gynnar saval hushall som foretag. Hushallens kopkraft far en
rejal skjuts nar inflationen faller till minus matt som arsgenom-
snitt 2015. Att dessutom lénetillvaxten ar snabbare och
kreditgivningen lattare talar for att hushallen drar ett allt
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storre tillvaxtlass: nominella [oner spas stiga med 2,1 procent i
ar respektive 2,8 procent nasta ar. Sammantaget vixer hus-
hallens konsumtion med 2,6 procent i snitt 2015-2016. Till
skillnad fran tidigare ar vilar konsumtionen pa stabil inkomst-

grund och sparkvoten stiger fran nuvarande rekordlaga nivaer
enligt vara prognoser.

Foretagens fortroendeindikatorer har samtidigt fallit tillbaka
och ar for narvarande inte fullt férenliga med vara ganska
optimistiska prognoser. BNP-tillvaxten under fjolarets sista tre
manader blev dessutom mattliga 0,5 procent i kvartalstakt och
var mindre bredbaserad; tjanster och jordbruk drog tillvaxtlas-
set samtidigt som industri och bygg sackade efter. Indikator-
bilden reser darmed fragetecken kring varaktigheten i
aterhdmtningen, liksom ocksa de senaste arens produktivi-
tetstapp. Men ocksa avseende produktiviteten ar vi forsiktiga
optimister: med dagens laga rantelage och stigande realloner
borde incitamenten vara starka for investeringar som kan lyfta
effektiviteten hos existerande personal.

Arbetsmarknaden fortsatter forbattras men fullt sa starka
utvecklingstal som 2014 nar sysselsattningstillvaxten notera-
des pa 25-arshogsta, spas inte avseende 2015-2016. Den laga
arbetslosheten matchar nastan 10-arssnittet fore krisen och
tyder pa allt farre lediga resurser i ekonomin - trots okad
invandring kan darmed inte heller sysselsattningen fortsitta
upp i ofortruten takt. Arbetslosheten, som foll till 6 procent i
slutet av 2014, noteras pa 5 procent i slutet av prognospe-
rioden. Nér oljepriserna driver inflationen lagre ar det istéllet
resurslaget som ger Bank of England motiv att hdja rantan sa
smaningom. Att Fed vantas hoja styrrantan i host samtidigt
som ECB nu lattar pa penningpolitiken talar for att pundet
forsvagas mot dollarn men forstarks mot euron. I slutet av
2016 star GBP/USD i 1,43 och EUR/GBP i 0,70 enligt vara
prognoser.



Osteuropa

Djup rysk recession, raddningspaket for Ukraina

= Starka ryska reserver ricker ett-tva ar
=  Skuldnedskrivning pa vag for Ukraina

* Inhemsk efterfragan stéttar Centraleuropa

Redan i mitten av december i fjol sankte SEB den ryska tillvaxt-
prognosen for 2015 drastiskt fran -0,2 till -4,0 procent. Detta
omedelbart efter rubelraset (pa 37 procent mot USD fran slutet
av november till mitten av december) som drevs fram av en
ovantad fortsatt oljepriskollaps. Ett nytt lagre antagande for
oliepriset (Brent) pa 70 USD/fat for 2015 (jmf prognosen 85 i
Nordic Outlook november 2014) antogs allmant dampa den
starkt energiberoende ryska ekonomin.

Vi tar nu ett mindre ytterligare steg nedat i BNP-
prognosen, till -5,5 procent for 2015. Orsaken ar framst en
nedrevidering av oljeprisprognosen for 2015 till 60 USD/fat
men dven nya och forlangda sanktioner fran vast samt
regeringens foreslagna budgetatstramning om 10 procent for
alla budgetomraden utom "skyddade” verksamheter som
forsvaret. Kanslighetskalkyler av oljeeffekter som gjorts av IMF
och andra bedémare indikerar att en permanent nedgang i
oljepriset med 10 USD pa ett ar resulterar i en negativ BNP-
effekt i Ryssland pa 1-1,5 procent. Rubelfallet vantas pa kort
sikt ge kraftigt negativa effekter pa ekonomin via en rejal torn
mot hushallens konsumtion samt sitta press pa banksystemet.
Konkurrensfordelar i exporten av en sa stor depreciering bru-
kar sla igenom positivt forst pa sikt. Férsamrat fortroende for
rysk ekonomi och skarp rantestegring véntas leda till ytterli-
gare nedgang i investeringar; just svaga investeringar ar
sedan flera ar ett av ekonomins framsta strukturproblem.

Regeringens stora krisplan som lanserades i slutet av januari
2015 vantas ge sma positiva tillvaxteffekter pa kort sikt. Planen
pa ca 2 300 miljarder rubel (omkring 1,5 procent av BNP) rym-
mer 60 punkter och ar framst inriktad pa bankstod. Dessutom
ska naringsliv och jordbruk fa subventioner och skattelattna-
der. Pengarna tas ur landets stora reservfond.

BNP fortsatter att krympa 2016, med 1,0 procent. Ned-
gangen mildras av en aterhamtning i oljepriset till i snitt 70
USD samt battre forutsattningar for exporten via deprecie-
ringseffekter samt okad efterfragan globalt. Férsvagningen i
inhemsk efterfragan dampas.

Rubeln forblir sarbar och svag ndrmaste manaderna pa
nivaer nagot 6ver 70 mot USD — samma historiskt svaga fixno-
tering (72) som den bottnade pa i december 2014. Darefter
sker en gradvis forstarkning. Med stod av en stegring av olje-

priset under andra halvaret hamnar vaxelkursen mot USD mot
slutet av aret pa 55 — annu val under skattad jamviktsniva pa
runt 45.

Oljeprisraset har sankt rubeln klart mer nu an vad
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Inflationen, som stigit snabbt och var 15 procent i januari,
fortsatter nu snabbt uppat som en direkt foljd av framst rubel-
raset men dven av utbudseffekter av de ryska importrestrikt-
ionerna av livsmedel fran lander som infért sanktioner mot
landet. Inflationstakten vantas kulminera nira 20 procent
forsta halvaret 2015 for att darefter gradvis avta. Inflationen
hamnar pé i snitt 16,5 procent i ar och 9,5 procent 2016.

Centralbanken hojde i december 2015 styrrantan kraftigt till 17
procent och gjorde massiva valutainterventioner. Men detta
stabiliserade bara rubeln temporart. | slutet av januari sanktes
rantan till 15 procent. Troligen sdnks rdntan forsiktigt under
forsta halvaret av omsorg om rubeln och inflationen. Alltfor
stora rantesankningssteg riskerar utldsa ny stor kapitalflykt.
Mot slutet av aret slapps rantan ned under 10 procent i syfte
att stotta en pressad inhemsk efterfragan.

Trots djup recession i ar och pa kort sikt fortsatt stress bade i
valuta och rantor samt i banksektor sa har Ryssland tillrack-
ligt med muskler for att undvika en statsfinansiell kris.
Stor valutareserv pa 385 mdr rubel vid senaste arsskiftet — som
forvisso har krympt patagligt fran 510 mdr i december 2013 -
lag statsskuld och tva stora reservfonder utgor en skyddande
bufferti1,5-2 ar. Med detta kan banksystemet klara sitt refi-
nansieringsbehov trots att Ryssland via sanktioner fran vast
praktiskt taget stangts ute fran den internationella USD-
lanemarknaden. Aven ett valuta swap-avtal med Kina ger stod.
Skulle den forutspadda aterhamtningen i oljepriset senare i ar
utebli och/eller sanktioner fran vast trappas upp rejalt genom
att de t ex borjar riktas d&ven mot olje- och gassektor 6kar
risken for en allvarlig finansiell och ekonomisk kris.
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Osteuropa

Ukraina pa vag mot skuldrekonstruktion

Den ukrainska ekonomin ar nara kollaps. Striderna i den
ostra delen av landet, dar huvuddelen av industrin ligger, har
intensifierats den senaste tiden och far breda och kraftiga
effekter. Produktion, export, skatteintakter och energiforsorj-
ning drabbas hart. Exempelvis foll industriproduktionen med
nara 18 procent i arstakt i november 2014. Aven exporten
minskar rejalt drivet av striderna samt problemen for den ryska
ekonomin som &r storsta exportmarknad. Detta trots en kraftig
forsvagning av hryvnian som drivit upp inflationen till nara 25
procent. Valutaforsvagningen slar mot hushallens konsumtion
och paverkar dven banksystemet genom de omfattande lanen i
utlandsk valuta. Kreditgivningen drabbas och darmed dven
ekonomin som helhet.

Industriproduktionen rasar
Arlig procentuell férandring
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Den kraftigt minskande aktiviteten i ekonomin kombinerat
med stigande militarutgifter har slagit hart mot statsfinanserna
och det offentliga budgetunderskottet 6kar. Valutareserven
fortsatter minska i snabb takt och motsvarade vid slutet av
2014 endast omkring en manads import. Risken for betalnings-
installelse har 6kat dramatiskt. De nuvarande stodlanen fran
IMF och EU pa totalt 27 miljarder dollar (varav 17 miljarder fran
IMF) har visat sig vara otillrackliga da de baserades pa alltfor
optimistiska antaganden. F6r 2015 behovs ytterligare 15-20
miljarder USD for att Ukraina ska kunna sakerstélla betalning-
en av sina lan och samtidigt vid behov kunna genomfora reka-
pitaliseringar i banksystemet. Regeringen har bett IMF att
ersitta det nuvarande tva-ariga stodlanet med en kredit-
facilitet (EFF, Extended Fund Facility) som loper 6ver fyra ar.
Regeringen har dven meddelat att den tanker ta initiativ till att
inleda diskussioner om skuldnedskrivning med privata
langivare. Inga beslut har annu tagits i dessa tva fragor aven
om IMF verkar vara berett att ga regeringen till motes. Bade EU
och USA har dessutom utlovat mindre stodbelopp. En kreditfa-
cilitet i kombination med mjuk skuldnedskrivning i form av en
forlangning av loptiden pa utlandslanen skulle sannolikt vara
tillrackligt for att hantera finansieringsbehovet pa medellang
sikt. Faciliteten skulle aven ge mer tid for att genomféra viktiga
reformer.

Konflikten med Ryssland véntas bli [angvarig. Det finns dven
en risk att Ukraina utvecklas till en konfliktyta mellan Ryssland
och USA/Nato.
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2014 bedoms BNP ha minskat med 6,5 procent. Ned-
gangen fortsatter 2015 med 5,0 procent. Med stod av stun-
dande raddningspaket samt fordelar av valutadeprecieringen
for exporten finns forutsattningar for en stabilisering 2016 da
BNP-tillvaxten hamnar runt noll.

Centraleuropa star emot vil

Tillvixten i centrala och syddstra delen av Osteuropa har som
vi férvantat varit motstandskraftig mot Ukraina-krisen och
svag rysk efterfragan. Huvudskalet ar god inhemsk efterfra-
gan, dar konsumtionen far naring av relativt starka realinkoms-
ter for hushallen. Generellt sett har milda dampningar av BNP-
tillvaxten registerats for flertalet Iander andra halvaret i fjol.
Under fjarde kvartalet lag arliga tillvaxttakten i t ex Polen,
Tjeckien och Ungern pa 2,5-3 procent. Matt dver helaret 6kade
Polens BNP med 3,3 procent, vilket innebar en klar forstarkning
fran 1,7 procent 2013.

Tillvaxtprognoserna for Centraleuropa 2015-2016 revide-
ras ned bara nagot trots klart forsamrade utsikter for Ryssland.
Centraleuropas export till Ryssland ar relativt liten. Klart vikti-
gare ar Tyskland/eurozonen, dar vi nu justerar upp prognoser-
na nagot. Den framsta drivkraften for tillvixten ar dock inte
exportsektorn utan hushallen. | Polen och Ungern bromsas
konsumtionsokningarna nagot av schweizerfrancens
kraftiga forstarkning eftersom en stor del av bolanen (hélften
i Polen) &r tagna i CHF. Samtidigt vaxer sysselsattningen hygg-
ligt och rantor och inflation forblir starkt nedpressade. De lagre
oliepriserna stottar kopkraften. Ryska livsmedelssanktioner
skapar dartill 6verutbud som haller nere matpriser.

Investeringstillvixten i Centraleuropa vantas dock bli fort-
satt beskedlig och 6kar bara langsamt. Det beror till stor del
pa osdkerhet nar det galler Vasteuropas konjunktur samt avse-
ende utvecklingen av rysk-ukrainska konflikten. Risken for en
samre investeringsutveckling dr huvudrisk i hela vart
Centraleuropa-scenario.

Konsumentfortroende i Centraleuropa pa historiskt
god niva
EU-kommissionens sentimentindikator for hushall, nettotal
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Hyfsad tillvixt trots press fran rysk recession/sanktioner

» Nedrevideringar for Lettland-Litauen
* Goda realinkomster ger robust konsumtion
» Arbetsloshet ned - under/pa jamvikt 2016

Baltikums tillvixt dimpades mattligt forra aret — i Estland
bedoms den t 0 m ha stigit nagot - trots svag efterfragan pa
tunga exportmarknader som Ryssland (galler alla tre baltsta-
ter) och Finland-Sverige (géller Estland) och negativa sankt-
ions- och fortroendeeffekter av den rysk-ukrainska kon-
flikten som brét ut i februari 2014. Fortsatt god inhemsk efter-
fragan, framst drivet av privat konsumtion, stottade tillvaxten.
Utfall visar att Lettlands och Litauens BNP véxte med 2,4 re-
spektive 3,0 procent 2014; i linje med respektive nagot star-
kare dn SEB:s prognoser i EEO- och NO-rapporterna i hostas.
Estlands BNP vantas ha 6kat med 1,8 procent. Att Estland i sa
fall for andra aret i rad utmarkte sig med svagast tillvaxt be-
rodde i hog grad pa stort exportberoende och férsvagade
offentliga investeringar.

De externa utmaningarna for 2015 har skarpts pa sistone efter
rejdlt sankta tillvaxtutsikter for Ryssland vars BNP nu
beraknas falla med 5,5 procent i ar och krympa aven 2016.
Lagg dartill 6kad risk for forlangning av ryska livsmedelssankt-
ioner. Mot detta star nagot hojda utsikter for eurozonen samt
kraftigt sankta antaganden for oljepris/inflation som spér pa
redan starka realinkomster for hushallen; energi vager relativt
tungt i KPl i Baltikum (liksom i 6vriga Osteuropa). Sammanvigt
blir féljden att vara lettiska och litauiska tillvixtprognoser
for 2015-2016 sinks Y4-Y2 procentenheter per ar, mest for
Litauen som har storst rysk handel; Lettlands BNP 6kar med
2,5 respektive 3,0 procent, Litauens med 2,6-3,5 procent.
For Estland behaller vi dock tillvaxtprognosen for 2015 pa
1,8 procent och sanker marginellt for 2016 till 2,6 procent.
Orsakerna ar tecken pa att momentum i estniska ekonomin ar
litet battre an véntat, ljusnande svensk efterfragan samt att
Ryssland vager mindre an i 6vriga baltstaters export. SEB:s
prognoser ar alla under konsensus.

Motstridiga krafter fortsatter att pragla Baltikums BNP-
utveckling som blir mer balanserad forst 2016 da exporten
vaxer sig starkare. Fortsatt svaga exportokningar vantas i
ar nar djup rysk recession hammar. Det ryska importstoppet av
jordbruksvaror/livsmedel i augusti 2014 (som &r planerat att
I6pa ett ar) bidrar negativt. Av baltstaterna, och av alla EU-
lander, ar Litauen mest sarbart for detta; ca 4 procent av lan-
dets totala export paverkas. Stor transithandel gor att balt-
staterna har hégst rysk exportexponering (12-20 procent av

total export) av alla EU-lander. Estland och Lettlands export till
Ryssland i I6pande pris foll kraftigt januari-november 2014 i
arstakt, medan Litauens export dit ovantat steg (med 7 pro-
cent) tack vare stor vidareexport av maskiner och utrustning
som kompenserade for stor nedgang for jordbruks- och livs-
medelsvaror. Samtidigt kom rapporter om att foretag gjort sig
mindre beroende av Ryssland via omorientering, i Litauens
fall framst till Vitryssland medan lettiska bolag gjorde mer
affarer med t ex Storbritannien, Sverige och Centraleuropa.
Rysk turism till Baltikum minskade patagligt i fiol i sparen
av rubelnedgangen, men detta bortfall nagot mer an uppvag-
des av 6kad turism fran andra lander.

Baltikums export bottnar, men rysk recession 2015
hindrar snar forstarkning
Lopande priser, arlig procentuell forandring
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Investeringsaktiviteten, som var svag redan innan rysk-
ukrainska konfrontationen, var under 2014 fortsatt svag i
framst Estland och Lettland. Detta med undantag for ett starkt
byggande. Investeringstillvixten repar sig bara gradvis
narmaste aren med stod av EU-strukturmedel och byggande.
Geopolitisk osakerhet i naromradet samt tvivel om konjunktur-
uppgang i Vasteuropa verkar aterhallande. Privat konsumt-
ion forblir draglok. De goda villkoren for hushallen bestar.
Starka realinkomster driver pa detaljhandel och bilforsal;-
ning. Arbetslosheten fortsatter gradvis nedat, delvis till foljd av
negativt arbetsutbud p g a emigration, till 6-10 procent (lagst i
Estland, hogst i Litauen) 2016 vilket troligen innebér nivaer
som da ar nagot under (Estland) eller vid jamvikt. Det baddar
for fortsatt hog nominell I6netillvaxt, pa 5-7 procent i ar. Den
mycket laga inflationen halls pa kort sikt nere av laga energi-
och andra ravarupriser, dven om avreglering i Lettland ger en
viss knuff uppét pa hushallens elpriser i ar. Aven de ryska
sanktionseffekterna verkar dimpande via okat livsmedelsut-
bud. Over tiden stiger inflationen forsiktigt i sparen av steg-
rande l6nekostnader.

Nordic Outlook — Februari 2015 | 31



Ljusare exportutsikter ger bredare tillvaxt

» Konsumtion och byggande driver tillvaxt
= Svagare krona ger snabbare exportuppgang

» Stigande resursutnyttjande tyder pa hogre
jamviktsarbetsloshet

= [nflationen nara botten

= Riksbanken infor negativ reporinta och
sjosatter blygsamt QE-program

Trots motvind fran ett svagt Vasteuropa ser svensk ekonomi
2015 ut att vaxa over trend, vilket inte hant sedan 2011. Upp-
gangen fortsatter att drivas av bostadsinvesteringar och hus-
hallens konsumtion, men till skillnad fran 2014 vantas nu ocksa
industrisektorn ge ett positivt bidrag till tillvaxten. Vi rdknar
med att BNP vixer med 2,7 procent under bade 2015 och
2016; oforandrat jamfort med Nordic Outlook November 2014.

Sysselsattningen okade starkt i slutet av forra aret och mycket
tyder pa att uppgangen accelererar under forsta halvaret 2015.
Arbetslosheten borjar nu ocksa rora sig nedat, dven om stark
befolkningstillvaxt ddmpar nedgangen. Det finns tecken pa att
vissa foretag har svarare att hitta lamplig arbetskraft, men
kapacitetsutnyttjandet ligger fortfarande en bit under nivaer
dar lonedrivande flaskhalsar brukar uppsta. Lag inflation,
delvis oljeprisdrivet, gér anda att vi tror att Rikshanken genom-
for okonventionella atgarder. Vi raknar med att reporantan
sanks till -0,10 procent vid februarimotet och att direktionen
dessutom lagger fram en konkret plan for tillgangskop och lan
till banksektorn som kan implementeras om extra stimulanser
krévs. Var prognos ar att Riksbanken utokar sin balansrakning
senare i ar, dven om omfattningen blir betydligt mindre @n i
eurozonen.

Lite ljusare exportutsikter

Fjolaret blev ett svagt ar for industrisektorn. De forhoppningar
som kunde skonjas i bade inkopschefsindex och KI-
barometern grusades nar industriproduktionen féll tillbaka och
varuexporten rorde sig sidledes. Sedan slutet av 2014 har dock
barometrarna ater borjat rora sig uppat och i en situation med
lite starkare konjunktur i eurozonen och svagare krona
tror vi att detta kommer att bekréftas av harddata. Enligt vara
skattningar ger kronforsvagningen en extra exportimpuls med
ungefar 3 procent. Jamfort med historiska uppgangar blir
aterhamtningen anda svag och exportuppgangen, som dessu-
tom framst ar driven av dkad tjansteexport, stannar vid ca 4
procent i ar.
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Varuexporten vintas oka 2015
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Aven industrins investeringar stiger i ar efter en svagt fallande
trend de senaste tre aren. En kraftig uppgang i bostadsbyg-
gandet medférde dock att de totala investeringarna okade
2014. Bostadsinvesteringarna steg med 6ver 25 procent forra
aret och en fortsatt uppgang i antalet paborjade lagenheter
tyder pa att 6kningen fortsatter i ar. Eftersatt byggande under
en lang period i kombination med en snabb befolkningstillvaxt
talar for att uppgangen fortsitter 2016, dven om takten gradvis
avtar. Ar 2016 utgor bostadsinvesteringarna cirka 5 procent av
BNP, vilket &r relativt hogt i ett historiskt och internationellt
perspektiv. Fortfarande ar dock nivan klart lagre an de som
uppnaddes i t ex Danmark och Spanien fore finanskrisen.
Bostadsbyggandets bidrag till BNP tillvixten vantas bli
nistan en procentenhet i ar och 0,5 procentenheter 2016.
Exklusive bostader viantas en mattlig uppgang i naringslivets
investeringar 2015 och 2016.

Starka hushall fortsatter 6ka konsumtionen
Fallande oljepris gor att hushallens realinkomster dkar annu
lite snabbare an vi tidigare forutspatt. Stigande tillgangsvarden
i AP-fonderna gor dessutom att pensionerna under de narm-
aste aren 6kar i snabbare takt d4n 2013 och 2014, framfor allt
galler detta 2016. Konsumtionen far dartill stod av hogre till-
gangspriser och en starkare arbetsmarknad. Den privata
konsumtionen dkade 2014 med 2,6 procent och vi tror att
uppgangen i ar blir ytterligare nagot starkare. En nedgang
for konsumentfortroendet under andra halvan av 2014 ater-
speglar anda en viss tveksamhet som antagligen kan forklaras
av skakiga utsikter i omvarlden samt osdkerhet om denin-
hemska politiken. Denna osakerhet har nu minskat, atminstone
tillfalligt, aven om det fortfarande ar oklart vilka forslag rege-
ringen far igenom i varbudgeten. Vi raknar 4nda med att fi-
nanspolitiken 2015 i stort sett blir neutral avseende hushallen
inkomster.



Hushallens inkomster och konsumtion
Arlig procentuell tillvaxt

2013 2014 2015 2016

Konsumtion 1,9 2,6 28 27
Inkomster 1,8 2,4 2,7 1,6
Sparkvot, niva 154 154 152 143
Kalla: SCB, SEB

Fortsatt stark bostadsmarknad

Priserna pa smahus har det senaste aret borjat stiga i en allt
snabbare takt efter att ha legat stilla under nastan 5 ar. Priset
pa bostadsratter har stigit med 57 procent sedan 2009 och
aven har har uppgangen accelererat under det senaste aret.
Uppgangarna drivs av en snabbt 6kande befolkning, lagre
borantor och stigande aktiekurser. Finansinspektionens forsok
att motverka utvecklingen, fraimst genom inférandet av ett tak
for bolan pa 85 procent av bostadens varde och forslag till
stramare regler for amorteringar, verkar hittills inte ha varit
tillrackliga for att bromsa utvecklingen. Var bedomning ar
dartill att finansmarknadsministern inte kommer att fa nagot
brett stod hos andra partier nar det géller fragan om att be-
gransa eller avskaffa ranteavdragen.

Viraknar med att amorteringskravet gor att prisokningen ater
mattas under 2015. Genom att endast nya bolan paverkas av
forslagen blir effekten pa hushallens totala amorteringar vis-
serligen mycket begransad, ca 2 miljarder kronor under det
forsta aret. For hushall som képer nytt boende motsvarar dock
atgarden rantehojningar pa flera procent. Uppgangen i huspri-
ser och hushallens skulder de senaste aren 6kar kansligheten
for rantehdjningar. Nar Riksbanken sa smaningom forsiktigt
borjar anpassa rantan uppat under 2016 raknar vi med att
huspriserna planar ut. Riskerna for fallande huspriser nir
rantorna sa smaningom borjar stiga dr betydande, nagot
som talar for att hojningarna kommer att ske mycket gradvis.

2014 ungefar som vantat, trots allt

Det ekonomiska nyhetsflodet 2014 dominerades av kon-
junkturbesvikelser, europakris och behov av en allt mer
aggressiv penningpolitisk stimulans. Anda ser utvecklingen
inte ut att hamna sa langt ifran de prognoser vi gjorde i
slutet av 2013. Med tre av fyra kvartal for BNP publicerade
ser visserligen tillvaxten ut att bli ungefar en halv procen-
tenhet lagre an forvantat, framst pa grund av nagot lagre
export. Den inhemska efterfragan utvecklades dock starkare
an vantat med en god konsumtionstillvaxt i linje med pro-
gnosen och investeringar, som tack vare 6kande bostadsin-
vesteringar, steg klart snabbare an vantat. Bilden av en
relativt stark ekonomi bekraftas av arbetsmarknadsdata dar
arbetslosheten visserligen inte minskade som vantat, men
dar sysselsattningsokningen dvertraffade prognoserna med
god marginal. Den hoga arbetslosheten forklaras av att
arbetsutbudet fortsatte att stiga i stéllet for att plana ut.

Trots att den realekonomiska utvecklingen alltsa egentligen
inte blev speciellt mycket svagare an vantat blev dock inflat-
ionen betydligt lagre.

Sverige

Stark sysselsattning och lagre arbetsloshet
Trots svagare BNP- tillvaxt blev sysselsattningen under 2014
starkare an vantat och uppgangen accelererade dessutom mot
slutet av aret. Indikatorer for de narmaste kvartalen tyder pa
att uppgangen kan stegras ytterligare. Sysselsattningen 2015
vantas nu 6ka med 1,5 procent, vilket motsvarar 72 000 nya
jobb.

Sysselsattningstillvaxten accelererar
Procentuell arlig forandring
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Trots den starka sysselsattningsokningen kommer arbets-
I6sheten att minska mycket langsamt eftersom arbetskraften
fortsatter att 6ka. Minskningen av antalet langtidssjukskrivna
ser visserligen ut att mattas, men befolkningen i arbetsfor alder
fortsatter att 6ka snabbt samtidigt som antalet personer dver
65 ar som arbetar fortsatter att stiga. Att arbetslosheten foll
mer dn vantat i slutet av forra aret gor anda att vi justerar ned
prognosen for arbetslosheten. Riskerna ligger dock pa uppsi-
dan; signaler fran arbetsférmedlingarna tyder pa att antalet
jobbsdkande borjat 6ka pa nytt.

| prognoserna i slutet av 2013 raknade vi med en genom-
snittlig KPIF-6kning pa 1,1 procent vilket kan jamfdras med
ett utfall pa 0,5 procent.
Prognos for 2014 vid olika tillfallen

Nov 2013 Feb 2015

BNP 2,5 2,0
Privat konsumtion 2,7 2,6
Offentlig konsumtion 0,8 1,3
Investeringar 3 5
Lager 0,1 04
Export 3,7 2,3
Import 35 5,2
Arbetsloshet 7.8 7,9
Sysselsattning 09 1,4
KPIF 11 0,5
Kalla: SEB
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Sverige

Arbetsmarknaden
Arlig procentuell tillvaxt

2013 2014 2015 2016

Arbetsloshet 80 79 74 70
Sysselsattning 1,1 1,4 15 11
Arbetskraft 11 1,3 1,0 0,6
Befolkning 16-64 ar 01 03 07 05
Produktivitet 1,0 0,9 11 14
Kalla: SCB, SEB

Andelen arbetssokande med Iag utbildning och i manga fall
daliga kunskaper i svenska fortsatter att 6ka och osakerheten
om vilka matchningsproblem som kan uppkomma under de
narmaste aren ar stor. Troligen innebar detta att jamvikts-
arbetslosheten har 6kat och i nulaget finns inget som tyder
pa att regeringen ska kunna na sitt langsiktiga mal att uppna
EU:s lagsta arbetsloshet. Att vi redan borjar narma oss jamvikt
pa arbetsmarknaden bekraftas av att andelen foretag som
uppger svarigheter att hitta lamplig arbetskraft har stigit, fram-
for allt i byggsektorn. En betydande arbetskraftsinvandring
fran andra EU-lander minskar dock riskerna for Ionedrivande
flaskhalsar.

Stramare resurslige
Arbetskraftsbrist enligt KI-barometern
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Smygstart av ndsta lonerdrelse

Nésta stora avtalsrorelse ager rum 2016, vilket innebdr att
konkreta bud inte &r att vinta férrén i slutet av 2015. Anda kan
stridslinjerna borja skonjas genom att foretradare for arbetsgi-
varsidan pekar pa den exceptionellt laga inflationen och svag
produktivitet som argument for att Ioneutrymmet ar litet (eller
obefintligt). Aven om detta r ett forhandlingsutspel &r det
anda ett tecken pa att uppfyllelse av inflationsmalet inte dr en
sjalvklar utgangspunkt for parterna, vilket ocksa understryks av
att Ioneforvantningarna hos arbetsmarknadens parter i nulaget
ligger lagre an de gjorde nar nu [dpande trearsavtalen slots i
borjan av 2013.

Anda &r det troligt att ett starkare arbetsmarknadslige delvis
kommer att motverka laga pris- och l6neférvantningar. Det
finns ocksa tydliga tecken pa att krav om mer jamstallda loner
mellan kvinnor och mén kommer att leda till att I6nekraven i
manga tjanstesektorer, inte minst inom kommunal verksam-
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het, blir hdgre an i industrin. Sammantaget raknar vi med att
avtalen i den kommande I6nerdrelsen hamnar ungefar i linje
med den senaste, dvs. strax over tva procent. Det mest troliga
ar ocksa att avtal sluts for en trearsperiod. Inklusive loneglid-
ning bedoms lonerna under 2016 6ka med tre procent;
marginellt hogre dn de 2,8 procent vi rdaknar medi ar.

Vikande loneforvantningar hos parterna
Forvantad lonetillvaxt vid olika tidpunkter, procent
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Ytterligare nedattryck pa inflationen
Inflationsbilden for 2015 &r lite mer splittrad i Sverige jamfort
med de flesta andra lander. Inflationen forblir dock lag och
KPIF ligger troligen kvar kring en halv procent under storre
delen av aret. Det 1aga oljepriset ger ett negativt bidrag till KPI
pa ungefar 0,5 procentenheter i ar trots att bensinskatten
hojdes med motsvarande 0,1 procentenheter vid arsskiftet.
Oljepriseffekten pa KPI ar dock mindre i Sverige an i de flesta
andra lander i Europa. Exklusive energi vantas KPIF uppvisa en
svagt stigande trend framst drivet av de senaste tva arens
kronforsvagning. Valutaeffekten pressar upp inflationen med
0,6-0,7 procentenheter i ar. Darutover forvantas livsmedelspri-
serna stiga nagot snabbare dn de gjorde under 2014.

Inflationen kvar under malet
Arlig procentuell forandring
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En stor del av inflationstrycket fran den svaga kronan motver-
kas dock av fallande internationella priser. Dartill kommer in-
direkta effekter av oljeprisfallet som motsvarar 0,2-0,3 procen-
tenheter per ar under 2015 och 2016 via lagre priser pa in-
satsvaror i andra sektorer. Att [onedkningarna ligger under tre



procent under hela prognosperioden bidrar ocksa till att KPIF
underskrider inflationsmalet under hela prognosperioden.

KPl-inflationen fortsatter att ligga betydligt lagre an KPIF i ar
pa grund av fortsatt fallande borantor, framst till fljd av Riks-
bankens rantesankningar under forra aret. Under 2016 gor
baseffekter att inflationen gradvis narmar sig KPIF for att i
slutet av prognosperioden bli ndgot hogre nar Riksbanken
hojer rantan.

Negativ rinta och tillgangskop pa vag
Fortsatt lag inflation och inflationsforvantningar som fortsatter
falla aven pa langre sikt har medfort att Rikshanken nu riktar
allt fokus pa att bevara trovardigheten for inflationsmalet.
Darmed har man, atminstone for en tid, tvingats dverge ambit-
ionerna att anvanda penningpolitiken som ett instrument for
att begransa hushallens skulder. Vi tror darfor att repordntan
sdnks till -0.10 procent, troligen redan vid det penningpoli-
tiska motet i februari. Vi tror sedan att Riksbanken stannar dar
aven om man inte kan utesluta ytterligare sankningar.

Att den laga KPIF-nivan i nulaget till betydande del beror pa
det stora oljeprisfallet, och siledes inte ar kopplat till inhemska
faktorer, gor att policyresponsen inte &r sjalvklar. Detta under-
stryks ytterligare av att prisfallet ger en positiv tillvaxtimpuls.
Men vi tror anda att trenden med fallande inflationsforvant-
ningar och en lang period dar inflationen i genomsnitt under-
stigit malet pressar Riksbanken till en mer expansiv politik.
ECB:s QE- program i januari dkar trycket genom att kronan
troligen kommer att stirkas om inte Riksbanken, atminstone
till en del, matchar ECB. Var huvudprognos ar att en viss ex-
pansion av balansrakningen genomfors under 2015. Riksban-
ken maste dock hantera en rad tekniska problem (som diskute-
ras i temaartikeln "Rikshanken och okonventionell penningpo-
litik”). Var slutsats &r att dessa faktorer bidrar till att QE-
programmet blir blygsamt och vi rdknar med att Riksbanken
expanderar balansriakningen med ca 50 miljarder kronor.
Detta motsvarar bara 1-2 procent vilket kan jamforas med
ECB:s expansion med runt tio procent av BNP de narmaste 20
manaderna. For att mer omfattande program ska bli aktuella
kravs att den ekonomiska utvecklingen blir betydligt samre an i
var huvudprognos.

Tidpunkten for framtida hojningar ar mycket osaker. Central-
bankerna i OECD-landerna verkar i nulaget vara uppdelade i
tva lager. De flesta centralbanker med ECB i spetsen ar pa vag
att gora politiken an mer expansiv, medan Fed siktar pa att
hoja rantan redan i ar och Bank of England troligen foljer efter
en bit in pa 2016. Mycket lag inflation har gjort att Riksbanken
de senaste aren fort en penningpolitik som skuggat ECB. Nar
det galler tillvaxt och sysselsattning ser dock Sverige mer ut
som USA och Storbritannien. Aven om det drojer linge innan
inflationen narmar sig Riksbankens mal tror vi att risken for
mycket |ag inflation eller deflation ar mindre i Sverige ani
eurozonen. Vi raknar darfor med att Rikshanken med en viss
fordrojning féljer Fed och Bank of England och pabdrjar forsik-
tiga rantehojningar i slutet av prognosperioden; i slutet av
2016 ligger reporintan pa 0,50 procent.

Sverige

Obligationsrantor dnnu inte vid botten

Att Riksbanken sankt reporantan med totalt 75 punkter sedan
juli har bidragit till att rintorna pa svenska statsobligationer
har fallit mer 4n motsvarande tyska réantor. P4 kort sikt ser vi
ytterligare utrymme for ligre spreadar mot Tyskland
eftersom Riksbankens kop av statobligationer kommer att
pressa ned rantorna. Givet var prognos pa tyska rantor forutser
vi att den 10-ariga svenska obligationsrantan faller ned till 0,35
procent i mitten av 2015.

Réntedifferenserna minskar och okar
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Att Riksbanken troligen kommer att hoja rantan fore ECB gor
att rantemarginalen mot Tyskland stiger pa langre sikt. Vi
raknar med att denna trend borjar i mitten av 2015 och ran-
tespreaden ligger pa 50 punkter i slutet av 2016. Nivan pa den
10-ariga statsobligationsrantan ligger trots det inte hogre
an 1,40 procent.

Ytterligare kronforsvagning pa kort sikt
Efter att ha starkts under 2010-2012, da kronan i orostider i
viss man drog till sig kapital pa jakt efter en sdker hamn, har
valutan forsvagats med drygt 10 procent i handelsviktade
termer sedan mitten av 2013. Forsvagningen har skett trots att
svensk tillvaxt varit relativt stark jamfort med de flesta lander i
Vasteuropa. Efter att ECB presenterade sitt QE-program har
kronan starks nagot mot euron. Vi tror dock att marknaden
underskattar den penningpolitiska stimulansen som Riksban-
ken presenterar i februari och att kronan under de narmaste
manader forsvagas till 9,60. Givet var prognos om nagot star-
kare tillvaxt och att svensk inflation sa smaningom blir lite
hogre an i eurozonen, far Riksbanken allt svarare att matcha
ECB:s aggressiva lattnader. | kombination med en gradvis
starkare varldskonjunktur, som historiskt nastan alltid gynnat
kronan, raknar vi med att EUR/SEK véander upp till 9,00 i
slutet av 2015 och vidare till 8,90 i slutet av 2016. Mot
dollarn fortsatter dock kronan att forsvagas under storre delen
av prognosperioden, men mot slutet av 2016 sker en viss
forstarkning i samband med att euron stabiliseras mot dollarn.
I slutet av 2016 riknar vi med att USD/SEK star i 8,90.

Svagt expansiv men osaker finanspolitik

Den politiska dramatiken under slutet av 2014 resulterade bl a i
att den rodgrona regeringen nu tvingas styra landet med alli-
anspartiernas budget. Vissa justeringar kan goras i varproposit-
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Sverige

ionen men mojligheterna begransas av att de flesta skattehoj-
ningar inte kan genomforas forran tidigast 1 januari 2016.
Mycket talar for att vi far se en ganska passiv finanspoli-
tik ocksa pa lite ldngre sikt. Regeringen har atminstone inte
sa har langt aviserat nagon dvergripande plan for hur man vill
forandra den ekonomiska politiken. Trots att Decemberdver-
enskommelsen (se fordjupningsruta) sakerstaller regeringens
maojligheter att fa igenom sin budget ar det troligt att den
brackliga parlamentariska situationen hammar beslutskraften.

Finansminister Magdalena Andersson har deklarerat att man
inte kommer att prioritera budgetmalet (ett 6verskott pa en
procent av BNP) om detta kraver atstramningsatgarder som
hammar den ekonomiska aterhamtningen. Den finansierings-
princip som vuxit fram det senaste aret paverkar ocksa. Aktiva
beslut som belastar budgeten ska finansieras krona for krona
med skattehojningar eller andra utgiftsminskningar. Daremot
har finansministern deklarerat att budgetforsvagningar som
folier av den allménna ekonomiska utvecklingen inte behover
finansieras. Var bedomning ar att regeringen kommer att gora
en bred tolkning av vad som ska klassas som automatiska
budgetforsvagningar dar t ex volymdrivna utgiftsdkningar
knutna till transfereringssystem och migrationspolitik ingar.
Daremot ar det svart att se att 6kat utgiftstryck inom t ex for-
svarspolitiken inte kommer att krdva finansiering.

Offentliga finanser
Procent av BNP

2013 2014 2015 2016
Finansiellt sparande -4 -20 -12 -06
Offentlig skuld 386 399 402 397
Statsskuld 338 351 355 350
(okonsoliderad)
Statens lanebehov, mdr 131 67 60 20
Kalla: SCB, SEB

Sammantaget tror vi att finanspolitiken i denna miljo blir svagt
expansiv. Den mer efterfrageinriktade politiken som regering-
en vill fora, jamfort med Alliansregeringens mer utbudsinrik-
tade, kan ocksa ge en viss extra stimulansimpuls pa kort sikt. Vi
har lange argumenterat for att det finns utrymme for en mer
expansiv politik och att den laga statsskulden motiverar att
overskottsmalet dverges t ex till forman for ett balansmal. De
principer for budgetpolitiken som nu vaxer fram kan dock
forsvara mojligheterna att aktivt anvanda det 6kade utrymmet
for en offensiv politik inriktad pa att forbattra de langsiktiga
tillvaxtmojligheterna.

Den offentliga sektorns finansiella underskott faller langsamt
under 2015 och 2016. Att tillvaxten i hog grad drivs av 6kande
sysselsattning och konsumtion starker de offentliga finanserna
men a andra sidan gor lag inflation och relativt Iaga I6nedk-
ningar att skatteintikterna dampas.
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Ny spelplan efter 6verenskommelsen

Den s k Decemberdverenskommelsen (DO), som slots
precis fore nyar mellan den rodgrona regeringen och de
fyra Allianspartierna har skapat en ny situation i svensk
politik. Genom 6verenskommelsen, som ska glla till och
med valdagen 2022, forbinder sig partierna att slappa
fram kandidaten fran den storsta "partikonstellationen” i
statsministeromrostningen. Oppositionen forbinder sig
ocksa att slappa fram sittande regerings budgetforslag
samt att inte bryta ut delar av budgeten. Uppgorelsen
syftar till att starka minoritetsregeringars stallning och
darmed principen om s k negativ parlamentarism som
innebar att regeringen inte behdver ha aktivt stod, men
vil acceptans fran en majoritet i riksdagen. DO innebar
att praxis i viss man forandras eftersom minoritetsrege-
ringar tidigare normalt sokt samarbete for att na
majoritet for sin budgetpolitik. Efter valet 2010 tog
Alliansen ett steg bort fran denna praxis genom att inte
aktivt soka majoritet for budgeten utan soka andra sam-
arbetsformer.

En férdel med DO som ofta lyfts fram &r att olika rege-
ringsalternativ tydliggors. Samtidigt kan en standig tavlan
om regeringsduglighet forsvaga incitamenten for
konstruktiv oppositionspolitik. Aven om oppositionen
kan uppna stora sakpolitiska framgangar kan uppgorel-
serna inom viktiga omraden tolkas som ett tecken pa
sittande regerings duglighet. En risk ar darfor att blockpo-
litiken cementeras och att polariseringen 6kar om breda
uppgorelser i politikens mittfalt inte langre ar mojliga.
Stridigheter om vad som dr rimligt att lIagga in i bud-
geten kommer ocksa att dyka upp regelbundet.
Eftersom de flesta politiska beslut har ekonomiska kon-
sekvenser ar det svart att sla fast klara principer.

DO sl6ts under stor tidspress som ett alternativ som
manga partier sag som mindre daligt an ett extraval. Det
aterstar nu att se hur stabil den &r. Socialdemokraterna
framstar som vinnare eftersom man kunde behalla rege-
ringsmakten, men pa ldngre sikt ar man troligen det
parti som kommer att forlora mest pa en cementerad
blockpolitik. Kritiken mot DO har varit hardast inom
allianspartierna men statsvetare och andra parlamentari-
ker har ocksa pekat pa tveksamheter ur ett demokratiskt
perspektiv. Det dr uppenbart att kritiken kommer att
forbli stark, speciellt om Sverigedemokraterna fortsatter
att ga framat i opinionsmétningar. Om DO kommer att
halla eller inte ar dock en dppen fraga. Allianspartierna ar
nu pa vag in i en férnyelseprocess med genomgripande
utvardering av den politik som forts i regeringsstallning.
Inte minst utmanas en langtgaende liberaliseringspolitik
pa olika omraden av mer forsiktiga/konservativa krafter.
Innan dessa identitetskriser ar avklarade saknas motiv for
en offensiv i regeringsfragan. Forandringar i enskilda
partiers profil kommer ocksa att avgora hur intimt det
framtida allianssamarbetet kommer att bli.



= Tillvaxtkraft gor QE-politik tveeggad
» Lag statsskuld kan skapa materialbrist

= Svart for litet land att omtolka inflationsmal

Riksbanken har sankt reporantan till noll och véntas snart na
negativt territorium. Inflationen har anda bitit sig fast langt
under malet samtidigt som inflationsforvantningarna uppvisat
en nedatgaende trend. En relevant fraga ar hur langt Riksban-
ken ar villig att ga med okonventionell politik om trenderna
fran de senaste aren fortsatter.

Centralbankernas balansrdkningar fortsatter vixa
Procent av BNP, G4 och Sverige
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Manga centralbanker har gatt betydligt langre an Rikshanken.
Balansrakningarna har i flera fall 6kat med 20-30 procent av
BNP och Japans centralbank ar nu i snabb takt pa vag mot 100
procent av BNP. De centralbanker som expanderat sin balans-
rakning sa kraftigt har dock inte enbart gjort det som en reakt-
ion pa obekvamt lag inflation utan ofta har tillvixten ocksa
varit mycket svag. Riskerna for finansiell instabilitet, ofta
orsakat av dramatiska tillgangsprisfall, har ibland ocksa funnits
med i bilden.

Resursutnyttjandet ar relativt 1agt men generellt ser svensk
ekonomi stark ut, inte minst jamfort med situationen i andra
lander vid tidpunkten for lansering av QE-program sjosatts.
Det finansiella systemet har heller inget behov av stod i en
situation med val fungerande kreditmarknad och overhett-
ningstendenser pa bomarknaden. A andra sidan har inflat-
ionsmalet underskridits mer och langre an i de flesta jamfor-
bara lander. Detta berodde dock delvis pa att kronan starktes
under 2011 och 2012, vilket nu vants till sin motsats. Malavvi-
kelse under 2015 verkar nu, relativt sett, bli mindre i Sverige.

Alla de fyra alternativ som Rikshanken foreslagit for att 6ka
stimulansen vid nollranta riskerar att fa negativa konsekvenser.
Manga rantekontrakt kan t ex fa legala problem med negativ
ranta. Om styrrantan kommer alltfor langt in pa negativt terri-
torium kan banker infora negativ inlaningsranta, vilket kan leda

till att kunder tar ut pengar (som ju ar avgiftsfria). Gransen for
hur negativ styrrantan kan bli utan o6nskade konsekvenser ar
svarbeddmd och centralbanker riktar blickar mot Schweiz och
Danmark. De har i dag har negativ inlaningsréanta for finansin-
stitut pa -0,75 respektive -0,50 procent. Huvudskalet till sa
negativa rantor har varit att stoppa oonskade kapitalinfloden.
For centralbanker, inklusive Rikshanken, som inte riskerar
destabiliserande infloden och starkare valuta torde darfor
rintebotten i dagsliget ligga strax under 0 procent.

Tillgangskop ar inte heller oproblematiskt, sarskilt inte for ett
land med lag statsskuld. En mycket stor andel av de ca 700
miljarder i statsobligationer som finns utstaende i Sverige halls
av banker, forsakringsholag och fonder — av 6nskade och
tvingande skal. Aven mindre QE-kop av statsobligationer
kommer att ha betydande effekter pa rantenivaer. Utbudet
av bostadsobligationer ar betydligt storre, men kop av sadana
skulle lagga ytterligare bransle pa den redan heta bostads-
marknaden. Ett sadant agerande skulle vara extra markligt
eftersom Riksbanken sa tydligt efterlyser mer atgarder for att
kyla av bostadsmarknaden inom ramen for makrotillsynen. Lan
mot sdkerheter till banker skulle kunna inriktas mer mot fore-
tagssektorn, men bankerna kommer antagligen att vara motvil-
liga mot att ta lan i Riksbanken, aven till mycket formanliga
villkor. Utan en mer allvarlig ekonomisk kris tror vi darfor
att eventuella tillgangskop kommer att ske i mindre skala
och raknar darfér med att Riksbanken expanderar balansrak-
ningen med ca 50 miljarder kronor. Detta motsvarar bara 1-2
procent vilket kan jamforas med ECB:s expansion med runt tio
procent av BNP de ndrmaste 20 manaderna.

En annan intressant fraga ar i vilken utstrackning okonvention-
ell penningpolitik ar effektivt for att fora inflationen tillbaka till
malet. QE-politiken i andra lander har bidragit till att stabilisera
finansiella marknader och forsvaga valutor, men effekten pa
inflation har varit mycket begransad. De mattliga uppgangarna
i inflation som kan skdnjas verkar till stor del dessutom vara
kopplad just till svag valuta, vilket gor att en del av inflationsef-
fekten blir en del i relativspel snarare dn en losning pa det
globala inflationsproblemet. Forandringar i inflationsmals-
politiken har vid olika tillfallen diskuterats men hittills har
trenden entydigt varit att varldens centralbanker blivit alltmer
uppfinningsrika med storre och bredare tillgangskop och mer
negativ ranta snarare an att mjuka upp sina inflationsmal.

Den ekonomiska situationen i Sverige med hyfsad tillvaxt,
overhettningsrisker pa bostadsmarknaden samt en redan i
utgangslaget val fungerande kreditmarknad gor att QE-
politiken kanske ter sig mer paradoxal och svarare att forklara
for en bred allménhet an i andra lander. Detta skulle kunna
oppna upp for en bredare diskussion om inflationsmalets
konsekvenser. Anda &r det svart att tro att ett litet land som
Sverige ska makta med att ga i frontlinjen i en process dar
inflationsmalspolitiken omvirderas.
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Danmark

Valutapeggen under press

» Schweiz valutapolitik ingen forebild
= Forandrad oljebalans ger fordelar
» Tillvaxtstod fran den ekonomiska politiken

= Snabbare aterhimtning dn i Europa vantas

2014 forbattrades tillvaxten jamfort med féregaende ar men
vantas danda hamna pa svaga 1 procent. BNP-tillvaxten be-
doms dock fortsatta accelerera 2015 och 2016 till 2,0 respek-
tive 2,5 procent; de tillvaixthdmmande faktorerna var tillfalliga
och grundforsattningarna ar fortsatt positiva. Oljeprisfallet har
resulterat i uppreviderade prognoser for manga lander och vi
har starkts i dvertygelsen att tillvaxten kommer att accelerera.

Generellt uppvags negativa, kortsiktiga effekter av me-
delsiktiga positiva effekter. En forsvagning av fortroendet i
tillverkningssektorn aterspeglar trog tillvaxt i Europa men
realloner, sysselsattning och bostadspriser stiger och gor att
inhemsk efterfragan kommer att driva upp BNP-tillvixten. Det
finns fortfarande gott om lediga resurser pa arbetsmarknaden
vilket medfor att Ionerna vantas stiga langsamt.

Ekonomiska politiken ger positiva effekter
Det finns flera utmaningar 2015 i form av osakerhet kring
ECB:s policyexperiment samt risken att oljepriskollapsen far
betydande effekter pa energirelaterade sektorer. En rad posi-
tiva tillvaxtfaktorer vantas dock tillkomma. De tva mest up-
penbara ar resultat av forandringar i finans- och penningpoli-
tik. Finanspolitiken vantas bli kraftigt expansiv efter att i hu-
vudsak utgjort en dampande faktor under flera ar.

Kraftigt expansiv finanspolitik 2015
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Baserat pa egna tillvaxtprognoser har regeringen infor det
stundande valet inte bara beslutat att fullt ut anvanda det
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finanspolitiska utrymmet (enligt EU:s stabilitets- och tillvaxt-
pakt) utan ocksa utoka utrymmet genom att forlanga reglerna
kring beskattning av pensioner som ger tillfalliga intakter. Vi
har lange argumenterat for att finanspolitiken ar for stram
givet goda statsfinanser och stagnerande ekonomi bland de
viktigaste handelspartners och valkomnar darfor en férandring
av finanspolitiken. Penningpolitiken har ocksa mjukats upp
men detta ar ett resultat av atagandet att uppratthalla valuta-
peggen mot euron kombinerat med konsekvenser av ECB:s
policyforandringar (se fordjupningsruta).

Under andra halvan av 2014 och i januari 2015 har ECB mjukat
upp penningpolitiken i flera steg genom rantesankningar,
likviditetstillforsel till bankerna i eurozonen samt kvantitativa
lattnader. Det senaste steget till fullskaliga kvantitativa lattna-
der hade forutspatts av finansiella marknader manader i férvag
och rantor och valutor hade darfor redan reagerat pa den
vantade likviditetsokningen. Eftersom Danmark genom valuta-
peggen automatiskt anpassar sig till penningpolitiken i euro-
zonen leder detta till mjukare finansiella férhallanden som ger
ytterligare tillvaxtstimulans. Om ECB:s politik ar lyckosam
kommer en starkare aterhdmtning i eurozonen att ge an storre
effekter pa dansk tillvaxt. Fler sankningar av dansk styrranta ar
att vanta om apprecieringstrycket fortsatter.

Oljan ett plus trots stor inhemsk produktion
De flesta europeiska lander ar tydligt beroende av oljeimport
men sedan slutet av 1990-talet har den danska produktionen
av olja 6verstigit den inhemska konsumtionen. | bérjan av
1970-talet var Danmarks beroende av energiimport nastan
100-procentigt men o6kande produktion av olja och gas i Nord-
sjon kombinerat med en politik som stimulerat alternativa
energikallor har resulterat i stora forandringar under fyra art-
ionden. Den danska oljieproduktionen toppade dock for tio ar
sen. Det ar nu bade svarare och darmed aven dyrare att ut-
vinna olja; i dagslaget motsvarar produktionen endast runt
haften av den tidigare toppnivan. Den gradvisa produktions-
nedgangen ledde till att Danmark gick fran nettoexport till ett
litet underskott i oljebalansen vid slutet av 2014.

Danmarks neutrala oljebalans gor att man skulle kunna tro att
ekonomin inte skulle fa nagra positiva effekter fran lagre olje-
priser. Aven om mekaniken dr mer komplicerad och effekterna
mindre an i de flesta europeiska lander ar det dock inte fallet.
Eftersom Danmark producerar egen olja skapas negativa effek-
ter pa prospektering och utvinning, vilket spiller 6ver pa inve-
steringar och sysselsattning. Sektorn ar dock inte speciellt stor
eller arbetsintensiv och star for mindre an 1 procent av den
totala sysselsattningen. Effekterna blir darfor begransade.



Lagre oljepriser slar igenom i form av lagre inflation som okar
disponibelinkomsten. Tillverkningsforetag utanfor energisek-
torn paverkas ocksa positivt av sjunkande oljepriser; framfor-
allt shipping som star for en stor andel av den danska oljeim-
porten. Den danska ekonomin ar liten och dppen, vilket inne-
bar att hogre tillvaxt i andra lander drivet av oljeprisfallet far
tydliga effekter pa BNP. Danmark har mycket handel med
lander som gynnats av oljeprisnedgangen. Norge, den femte
storsta exportmarknaden, ar det storsta undantaget.

Sammantaget uppvager effekterna av en mjukare ekonomisk
politik och lagre oljepriser de negativa kortsiktiga effekterna
som beskrevs ovan och skapar istéllet en uppsidesrisk for
tillvaxten. Eftersom tillvaxten bara accelererade forsiktigt 2014
verkar det dock 6verdrivet att gora storre upprevideringar av
prognosen. Oljeprisprognosen ar dessutom behaftad med stor
osakerhet sa lange som det aggressiva priskriget fortsatter.

Valutapeggen och penningpolitikens dynamik

Efter den schweiziska centralbankens beslut att ta bort taket
for CHF/EUR har det forekommit mycket spekulation om att
Danmark skulle dverge valutapeggen. En titt pa ramverket
for dansk penningpolitik visar dock att jamforelser med
Schweiz blir missvisande.

Till att borja med maste man bedéma policymalen. Det
schweiziska valutataket var en tillfallig atgard som intro-
ducerades i samband med klimax for den europeiska skuld-
krisen. Avsikten var att undvika en appreciering av den egna
valutan och uppratthalla prisstabilitet i linje med malet for
penningpolitiken. Penningpolitiken i Danmark har dock inga
andra ambitioner an att uppratthalla valutapeggen mot
euron. Det dr regeringen, inte centralbanken, som ar ansva-
rig for férandringar av politiken. Valutapeggen har varit ett
ankare for penningpolitiken i nastan 35 ar medan Schweiz
endast anvande valutataket som ett penningpolitiskt verk-
tygitrear.

Schweizisk BNP ligger omkring 8 procent hogre an toppen
innan den finansiella krisen medan dansk BNP ligger 3
procent lagre vilket ar i linje med eurozonen. Sadana siffror
tyder pa att Danmark genom kopplingen till ECB:s penning-
politik inte ser nagra problem med ytterligare uppmjukning
av politiken.

Danmark sankte rantan nagra dagar efter Schweiz 6ver-
raskande sankning i mitten av januari. Detta &r det vanliga
tillvagagangssattet; Nationalbanken intervenerar vanligtvis
da apprecieringstrycket intensifieras, vilket resulterar i en
okning av valutareserven. Om valutainflodena blir for om-
fattande kan Nationalbanken sanka rantan for att stoppa
inflodena. Var bedomning ar att 35 miljarder kroner anvan-
des till interventioner den 19 januari innan rantan sanktes
mot slutet av dagen. For att satta detta i perspektiv sa lag de
manatliga 6kningarna av valutareserven manaderna efter
Lehman Brothers kollaps 2008 kring 40 miljarder kroner.
Interveneringarna och rantesankningarna har fortsatt efter
det att ECB inledde sina kvantitativa lattnader. Nationalban-
ken sanker vanligtvis rantan nar ECB sanker for att uppratt-
halla valutapeggen, men spekulationen gentemot danska
kronen var ovanligt omfattande i slutet av januari

Danmark

De offentliga finanserna paverkas negativt av oljepriserna.
Skatter och avgifter pa oljeproduktionen kommer att minska
kraftigt och bidrar till underskottet i statsbudgeten. A andra
sidan ar var bedomning att regeringens tillvaxtprognoser ar for
pessimistiska och att det prognosticerade underskottet 2015 ar
for stort. Var bedémning ar att underskottet blir omkring 5-10
miljarder kroner lagre an i en situation utan oljeprisfall och med
hansyn tagen till de positiva tillvaxteffekterna. Budgetunder-
skottet vintas inte overstiga det tak pa 3 procent av BNP
som lagts fast i stabilitets- och tillvaxtpakten. Negativa
effekter pa intdkterna kan leda till en stramare politik under
kommande ar men vantas inte sla igenom 2015. Intakterna
fran skatterna pa oljeutvinning har kopplats till en offentlig
jarvagsfond som skapats for att kunna anvandas till att
minska restiden mellan staderna. Politikerna har dock bekraf-
tat att de inte tanker dndra nagra infrastrukturplaner vilket
visar meningslosheten med att 6ronmarka offentliga intakter
till specifika andamal.

Centralbanken stalls infor en avvagningen mellan hur myck-
et man ar beredd att lata valutareserven vaxa och eller hur
omfattande rantesankningar man ar beredd att gora. Efter
33 ar med lyckad stabilisering ar var bedomning att
motstandet mot ett 6vergivande av valutapeggen ar
betydande.

Redan stor schweizisk valutareserv okar ytterligare
Valutareserver, procent av BNP
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Dansk penningpolitik omfattar foljande delar:

= Som en del av ERM2 har Danmark ett bilateralt avtal
med ECB om obegransat stod genom interventioner

= Kronen har ett specialavtal enligt ERM2 som tillater
valutakursen gentemot euron att fluktuera med +2,25
procent gentemot paritetskursen (standard ar + 15 pro-
cent)

= Nationalbanken har ett smalare band pa +0,5 procent

= | nuldget ligger pressen pa kronen pa uppsidan vilket
gor att stodet fran ECB &r irrelevant

= Nationalbanken kan alltid forsvara valutapeggen mot
apprecieringstryck om den ar beredd att 6ka valutare-
serven

= Ramverket har funnits pa plats i mer an 30 ar och viljan
att behalla det ar betydande

= Det enda testet mot valutapeggen i form av deprecie-
ringstryck agde rum i borjan av 90-talet da bandet tillfal-
ligt utékades till +15 procent
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Oljeprisfall flyttar fokus fran inflation till tillvaxt

* Fortsatt oljeprisfall 6kar nedatpressen pa
oljesektorns investeringar

» Légre privat konsumtion frimsta skailet till
sankt tillvaxtprognos

= Svagare valuta haller karn-KPI vid malet

* Norges Bank sanker igen i mars

Tillvaxten i fastlands-BNP — dvs exklusive olja, gas och sjofart
— steg till langsiktig trendniva under 2014 men ser ut att sakta
av mer an vantat 2015. Det fortsatta, och kraftiga, oljeprisfallet
innebar ytterligare nedsida for investeringarna i oljesektorn.
Dessutom tappar privat konsumtion fart pa grund av avta-
gande realinkomstokningar fran dampad sysselsattningstill-
vaxt, nagot lagre lonedkningar och ovantat hog inflation i
sparen av den omfattande valutaforsvagningen. Samtidigt
starker valutan exporten av traditionella (icke-olje) varor vilket
dampar effekten av ovanstaende faktorer.

Vi vantar nu att tillvéxten i fastlands-BNP saktar ner fran
2,6 procent under 2014 till 1,7 under 2015, en nedrevidering
med 0,4-procentenhet sedan novemberprognosen, for att
sedan oka till 2,2 procent 2016. Tillvaxten i total BNP ham-
nar pa 1,0 procent och 1,8 procent i ar och nasta ar. (Ob-
servera att tillvaxten 2014 ar en prognos eftersom nationalra-
kenskaper for helaret slapps strax efter denna rapport.)

Oljeinvesteringar en broms, inget drapslag
I Nordic Outlook november vantades investeringarna i oljesek-
torn falla 12 procent i volymtermer 2015 och med ytterligare
3,5 procent 2016. Samtidigt bedomdes minskad efterfragan
fran denna sektor dimpa den arliga tillvaxttakten i fastlands-
BNP med ungefar 34 procentenheter under 2015. Nedgangen i
oljieinvesteringarna ar delvis cyklisk men speglar framforallt en
stravan bland operatérerna att aterstalla sina vinster efter
aratal av galopperande kostnadsokningar; faktum ar att inve-
steringsplanerna pa den norska kontinentalsockeln skars ner
radikalt redan innan oljepriserna pa allvar hade borjat falla.

Statistiska centralbyrans investeringsenkat bland operatorer-
na, som publicerades i borjan av december, var vid forsta
anblicken betryggande: dven om den pekade mot en markant
investeringsnedgang justerades bedomningen av 2015 faktiskt
upp nagot. Studien baserades dock huvudsakligen pa investe-
ringsbudgetarna fran i borjan av oktober. Sedan dess har olje-
priset nastan halverats vilket troligen kommer att leda till
ytterligare kostnadsbesparingar, forst och framst genom ned-
skarningar i falt som redan tagits i drift men dven i form av ett
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minskat intresse for att 6ka utvinningsgraderna och fér pro-
spektering. Nedatriskerna dvervager darmed, men formodligen
i hogre grad for nasta ar dven om vissa effekter kan vantas
aven under 2015.

Oljesektorn drar ned

Investeringsplaner, mdr NOK
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Kalla: 2014-15 Norges Statistikbyras enkit, dec 2014

Modellstudier tyder pa att ett bestaende lagre oljepris pa da-
gens nivaer kommer att leda till vasentligt lagre oljeinveste-
ringar motvarande ett negativt bidrag pa %2-% procentenheter
till fastlands-BNP under 2016 och ungefar lika mycket under
2017. Modellen tar dock inte hédnsyn till att operatdrerna juste-
rade ned sina investeringsplaner redan fore oljeprisfallet. Me-
dan utvecklandet av en del nya falt laggs pa is, fortsatter inve-
steringarna i det omfattande Johan Sverdrup-faltet under
senare delen av 2015. Det lagger ett golv under totalen ef-
tersom investeringarna i detta projekt uppgar till 100-120
miljarder NOK i den forsta fasen fram till 2019.

Nasta enkat, som ska komma i borjan av mars, kommer att visa
pa effekterna av lagre oljepriser, samtidigt som oljepriset van-
tas stiga under arets lopp. SEB:s prognos ar Brent-olja pa i
genomsnitt 60 USD/fatet under 2015 och 70 USD/fatet i slutet
av aret. Vi gor darfor an sa lange bara begransade andringar i
prognosen och vantar oss att investeringarna i oljesektorn
sjunker 14 procent 2015 och 5 procent nasta ar.

Konsumtionen stiger mindre an vintat

Den privata konsumtionen lyckades inte leva upp till férvant-
ningar under 2014 trots stadiga 6kningar i hushallens reala
disponibla inkomster (som steg mer an konsumtionsutgifterna
for fjarde aret i rad, eller med 3 procent). Konsumtionen av
varor tog ny fart i slutet av aret. Det finns dock en klar risk for
en svag start pa 2015 mot bakgrund av de dystra utsikterna for
norsk ekonomi efter oljepriskollapsen. Den kvartalsvisa under-
sokningen av hushallens konsumentfértroende sjonk t ex i fjol
till den lagsta nivan sedan slutet av 2011.



Sjunkande fortroende indikerar lagre konsumtion
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Hushallens stamningslage ar en osakerhetsfaktor, och sarskilt
om arbetsmarknaden skulle férsdmras mer an den relativt
modesta forsvagning som hittills observerats. Samtidigt backas
sentimentet upp av en fortsatt stabil husmarknad, i synnerhet
stigande priser pa befintliga hus (upp 2,3 procent i snitt under
2014 men hela 6,7 procent under fjarde kvartalet). Vid sidan av
mycket laga bostadsrantor far husmarknaden ocksa stod av
dampade igangsattningar, nagot som tyder pa att antalet
fardigstallda bostader fortsatter att slapa efter efterfragan.

A andra sidan finns skal att vanta sig en langsammare tillvéxt i
hushallens reala disponibla inkomster under innevarande ar.
For det forsta ser lonetillvaxten ut att sakta ner till strax 6ver 3
procent pa grund av avmattningen i ekonomin i stort och den
kraftigt minskade aktiviteten i oljesektorn, dar loneinflationen
varit som hogst. Darutover drabbas reallonetillvaxten av hogre
inflation nar den markanta valutaférsvagningen lyfter import-
priserna. Prognosen for privat konsumtion under 2015 har
déarfor sankts fran 2,7 procent till 2,0 procent for att daref-
ter stiga till 2,5 procent under 2016.

Arbetslosheten kryper uppat

| ett viktigt avseende ser utsikterna for konsumtionen lite
mindre orovackande ut an for ett par manader sedan. Syssel-
sattningstillvaxten planade ut under forra sommaren och
tappade ytterligare fart under slutet av aret vilket tydde pa
oOkade negativa effekter fran svagare ekonomiska utsikter.
Arbetskraftsundersokningen (AKU) for fjarde kvartalet skick-
ade dock en positiv signal da sysselsattningen aterhamtade sig
med 0,6 procent fran foregaende kvartal och steg med 1,2
procent i arstakt.

Samtidigt stannade AKU-arbetslosheten pa 3,7 procent under
tredje och fjarde kvartalet medan genomsnittsarbetslosheten
for 2014 som helhet var oforandrad fran 2013 pa 3,5 procent.
Ett intressant fenomen under forra aret var den okade skillna-
den mellan de yngsta och aldsta aldersgrupperna. Sysselsatt-
ningen bland 24-aringar och yngre foll ganska kraftigt, men
arbetslosheten var likval lagre eftersom arbetskraftsdeltagan-
det ocksa foll. Sysselsattningstillvaxten bland 6vriga grupper
accelererade till 1,6 procent i fjol, den hogsta takten sedan
2008, men arbetslosheten steg dnda fran 2,6 procent 2013 till
2,9 procent pga av ett okat arbetskraftsdeltagande. Okat ar-
betskraftsdeltagande bland 55 ar och aldre svarade fér mer an

Norge

60 procent av nettookningen av arbetskraften under 2014. Det
speglar delvis en minskning av antalet personer som valjer att
helt pensionera sig, vilket ar precis vad pensionsreformen
syftar till.

Sysselsattningstillvaxten kommer att sakta av i takt med att
ekonomin ddmpas, medan arbetskraften kan fortsétta att oka i
en nagot snabbare takt. AKU-arbetslésheten vantas darfor
bli i genomsnitt 4,0 procent under bade 2015 och 2016.

Samre industri men stark export

Utvecklingen i tillverkningsindustrin — exklusive energi och
gruvor — var stabil fram till och med tredje kvartalet 2014, men
har darefter dimpats. Vi vantade oss en svagare produktion
under vintern nar effekterna fran lagre investeringsaktivitet i
oljesektorn borde kunna skonjas. Den senaste Konjunktur-
barometern (sammanstalld fran mitten av december till slutet
av januari) tyder dock pa en djupare avmattning.

Produktionsférvantningarna under noll
Arlig procentuell forandring, index
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Den sammanvagda sentimentsindikatorn sjonk till
femarslagsta niva pa -1,5; nagot under det historiska snittet.
Inte 6verraskande leddes forsamringen av investeringsvaru-
sektorn men stamningslaget sjonk ocksa bland insatsvarupro-
ducenter medan beddmningarna i konsumentvaruindustrin var
de mest positiva sedan borjan av 2012.

Stark aterhdmtning for dvrig export
Procentuell férandring
12,5 - 25
10,0 - 20
75 -
5,0
2,5
0,0
_2’5 -
-5,0 |
7,5
-10,0

" 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
— Arlig forandring (ho axel)
= Exporten av traditonella varor, tva kvartals forskjutning (va axel)
Kalla: Norges Statistikbyra, utrikeshandelsstatistik
Enligt enkatsvaren forsvagades orderingangen pa bred front.

Produktionsforvantningarna drogs ned ytterligare och tyder pa
att arstakten ar pa vag att sla dver i minustal. Den allmanna
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riktningen, dar produktionen av investeringsvaror kommer att
drabbas hardast, ar tydlig men enkaten ser dnda ut att vara i
negativaste laget pa vissa omraden. Det giller i synnerhet
exportorderomddémena som under det senaste aret sjunkit till
de lagsta nivaerna sedan varen 2013, nagot som star i skarp
kontrast mot den faktiska utvecklingen. Enligt utrikeshandels-
statistiken accelererade exporten av traditionella varor — dvs
exklusive olja/gas, sjofart och plattformar — markant under
2014 till en 6kning pa nastan 10 procent i arstakt under fjarde
kvartalet.

Konjunkturbarometern visar stigande forvantningar vad galler
exportorder, men indikatorn ligger fortfarande under det histo-
riska snittet vilket verkar val lagt. Utover forbattrad efterfragan
borde exporten av dessa varor ocksa gynnas av den kraftiga
forsvagningen av vaxelkursen som dessutom tilltagit under de
senaste manaderna. Exporten av traditionella varor kan
viantas 6ka med 3,9 procent under 2015, utifran de forbatt-
ringar som setts under 2014.

Svag valuta haller inflationen vid malet
Inflationen matt exklusive skatter och energi, dvs med KPI-
ATE-mattet, ar i linje med det medelfristiga 2,5- procentsmalet.
Arsgenomsnittet steg ganska betydligt fran 1,6 procent under
2013 till 2,4 procent under 2014. Samtidigt saktade total KPI-
inflation ned en aning till 2,0 procent i genomsnitt under 2014.

Karninflationen vid malet
Arlig procentuell forandring

6 | e
5 F5
4 4
34 3
2 2
1 F1
0 - Y Fo
1 F1

T T T T T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

= KPI — KPI exkl skatter och energi
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Inledningsvis eldades karninflationen pa av hyror foljt av sti-
gande priser pa 6vriga inhemska varor och tjanster, men in-
hemsk karninflation har darefter stabiliserats. Da valutan for-
svagats sedan 2013 har importerad inflation pressats upp och
steg med 1,4 procent i genomsnitt under 2014, hogsta takten
sedan 2009, och andra arliga 6kningen pa hela 10 ar. Framdver
kan inhemsk inflation ddmpas nagot. Den fornyade forsvag-
ningen av NOK sedan mitten av 2014 bor elda pa importerad
inflation med sedvanlig efterslapning. Eftersom importpriser
utgor nastan en tredjedel av kdrn-KPI-korgen kan kérn-
inflationen vantas stiga under senare delen av aret. Foljaktligen
har var prognos for karninflationen for 2015 reviderats upp
till 2,5 procent (fran 2,0 procent i november) medan progno-
sen for 2016 &r 2,3 procent.
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Norges Bank sdnker en gang till

Norges Banks 25-punkterssankning i december visade att
centralbanken nu fokuserar pa nedsidesrisker for tillvaxten.
Sankningen kan ses som en forsakring mot ett sémre utfall i
ekonomin eftersom indikatorerna annu inte avspeglade for-
vantningar om en bredbaserad och djup svacka. Samtidigt
reviderades inflationsprognosen upp i den Penningpolitiska
Rapporten med en uppgang i karninflationen till runt 3 procent
i slutet av 2015 och en inflation 6ver 2,5 procentsmalet 6ver
hela prognosperioden. Norges Bank har tillfalligt 6vergett
inflationsmalet till férman for ytterligare stod till den reala
ekonomin och rantebanan indikerar nu en hog sannolikhet for
ytterligare en sankning.

Marknaden vantar fler sankningar
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Kalla: Norges Bank, SEB

Sedan decembermatet har oljepriserna fallit ytterligare och
flera centralbanker har lattat ytterligare pa penningpolitiken.
Givet fortsatt hog osakerhet kring spridningseffekter fran
minskad aktivitet i oljesektorn vantar vi oss att Norges Bank
levererar ytterligare en sankning med 25 punkter i mars.
For att Norges Bank ska sanka lika aggressivt som marknaden
forvantar sig behover vi dock se en markant forsamring av de
ekonomiska utsikterna.

Lagre oljepris pressar NOK och rantor

Sedan borjan av aret har EUR/NOK-kursen kopplat loss fran
trenden i oljepriser och 2-arsspreaden mot Tyskland. Detta
speglar delvis en bredbaserad eurosvaghet, men Norges Banks
valutakép pa 500-700 miljoner NOK/dag har sannolikt bidragit
till att stabilisera valutan. Vi tror att kronen forblir under press
pa kort sikt. Darefter bor forbattrade floden, en aterhamtning i
oljepriset och farre rantesankningar an vad som prisas in av
marknaden gradvis starka NOK mot euron till 8,50 och 8,25 i
slutet av 2015 respektive 2016.

Norska statsobligationer har utvecklats starkt sedan i hostas
drivet av utbuds-/efterfragefaktorer och lagre oljepriser. Vi
vantar oss att 10-arsspreaden mot Tyskland minskar ytterligare
i takt med att obligationsutbudet sjunker till endast 50 mdr
NOK i ar, och eftersom ECB:s balansrakningsexpansion tvingar
investerare att leta avkastning pa annat hall. Vivéntar oss en
10-arsspread mot Tyskland pa 70 punkter i slutet av aret.



Tema: Hur bor fallande oljeinvesteringar hanteras?

= Inget omedelbart behov av “krisatgarder”

= Utrymme for massiva stimulanser om
utvecklingen forvarras

= Finanspolitik att foredra givet risker fran
alitfor kraftfull penningpolitisk stimulans

Utvecklingen sa har langt tyder inte pa att ekonomin ar i akut
behov av omfattande stimulanser fran finans- och/eller pen-
ningpolitiken. Men myndigheterna har gott om ammunition om
sa behdvs. Norges Banks rantor ligger pa 1,25 procent. Men
annu viktigare ar Norges Gverlagset battre offentliga finanser
och sattet som finanspolitiken fungerar.

Den finanspolitiska regeln kopplar budgetunderskottet exklu-
sive oljeintakter till storleken pa Statens Pensionsfond Utland,
den fond som kanaliserar 6verskottet fran olja till utlandska
placeringar med tillgangar pa 6ver 200 procent av BNP. Det
innebér att offentliga utgifter varnas fran effekterna av volatila
oljeintakter, aven fall av dagens storleksordning. Att regeln
dessutom ar knuten till konjunkturjusterade underskott gor att
de automatiska stabilisatorerna tillats verka.

Potentiellt mycket kraftfulla stimulanser
12015 ars budget bedomdes det strukturella underskottet
exklusive olja motsvara 3,0 procent av Fondens varde i bérjan
av aret, val under 4-procentsgransen matt 6ver hela konjunk-
turcykeln (regeln satter ingen absolut grans for ett enskilt ar).

Gott om utrymme for finanspolitiska stimulanser
Procent
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Kalla: Statsbudgeten 2015

Skulle regeringen vilja 6ka budgetunderskottet exklusive olja
hela vagen upp till 4 procentsgransen — vilket inte ar troligt och
formodligen inte nodvandigt — skulle detta ge en finanspolitisk
stimulans motsvarande nastan tva procent av total BNP och
ytterligare en % procentenhet vad giller fastlands-BNP. Ut-
rymmet for att 6ka budgeten ar faktiskt till och med storre an

sa eftersom tillgangarna i Fonden (i norska kronor) i borjan av
2015 lag langt 6ver de antagna nivaerna i budgeten.

Enligt var mening ar finanspolitiska stimulanser att foredra
framfor fler rantesénkningar utover de 25 punkter vi vantar oss
att Norges Bank levererar i mars. Stora rantesankningar riske-
rar att ytterligare elda pa bade skuldsattningen bland hushallen
— pa brutto nastan tva ganger de disponibla inkomsterna — och
de, enligt manga redan alltfér hoga, huspriserna. Dessutom har
de monetara forhallandena redan lattats avsevart. Norges
Bank har visserligen bara sankt rantan med 25 punkter (i de-
cember), men borantor och andra marknadsrantor har sjunkit
mer an sa under det senaste aret. Dartill ger en kraftigt forsva-
gad kronekurs en kraftfull stimulans.

Riktade atgarder att foredra

Vad giller finanspolitiska stimulanser skulle man kunna havda
att nedvaxlingen i oljesektorn ar en nddvandig anpassning
efter manga “feta” ar med galopperande kostnadsokningar och
att denna anpassning skulle tillatas ha sin gang. (Operatérerna
pa den norska kontinentalplattan annonserade nedskarningar
redan innan oljepriset pa allvar borjat falla.) Aven om detta ar
ett hallbart argument finns det anda skal att sarskilt rikta sti-
mulanserna mot oljesektorn eftersom aktiviteten i denna sek-
tor har sa stora aterverkningar pa resten av ekonomin. Bland
annat skulle regeringen kunna understddija aktiviteteten i
denna sektor genom att dels ta tillbaka den de facto skattehoj-
ning som genomfordes av foregaende regering i maj 2013 nar
mdjligheterna till extra avdrag i skattebasen for den sarskilda
oljeskatten minskade, och dels dka avdragen for utforskning av
nya falt. For att stimulera den 6vriga ekonomin skulle regering-
en t ex kunna tidigarelagga vissa infrastrukturinvesteringar,
medan generella skattesankningar bor undvikas sa lange som
inte laget allvarligt forsamras.

Att anvanda finanspolitiken for att minska eller undvika en
ekonomisk nedgang skulle faktiskt vara helt i linje med vad
som foreskrevs nar den ekonomiska policymixen omformule-
rades 2001, i och med inférandet av den finanspolitiska regeln
och ett inflationsmal for penningpolitiken. Vid den tiden hade
finanspolitiken huvudansvaret for att stabilisera den ekono-
miska utvecklingen. Sedan dessa har rantepolitiken i praktiken
kommit att utgora "forsta forsvarslinje”.

Vad giller timingen for finanspolitiska atgarder ar det osanno-
likt att regeringen trycker pa knappen pa samma satt som sin
foregangare i januari 2009. | franvaron av plétsliga och skarpa
forsamringar kan ytterligare stimulansatgérder fran finanspoli-
tiken avvakta tills varbudgeten i borjan av maj.
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Dragkamp mellan svagt Ryssland och oljestimulans

= Exporten svag, men importen svagare
» Lag inflation ger realinkomstokningar

» Fortsatt sparpolitik infor valet

Finsk ekonomi har nu gatt igenom fyra recessioner sedan 2008
och BNP ligger fortfarande drygt 5 procent under nivan i borjan
av 2008. Tillvaxten 2014 ser dock inte ut att bli riktigt lika svag
som befarat efter en positiv 6verraskning tredje kvartalet och
upprevideringar av utfallet for det andra kvartalet. Utsikterna
framover ser dock inte lovande ut. Ekonomin fortsatter att
hammas av strukturella och konjunkturella problem samt av
rysk recession och sanktioner/handelsrestriktioner. Exporten ar
svag, men importen faller mer vilket gor att nettoexporten ger
ett positivt tillvaxtbidrag. Hushallen ar pressade av svag ar-
betsmarknad och stram finanspolitik dven om det laga olje-
priset och fallande inflationen ger realinkomstokningar. Vi
vantar oss en fortsatt stram finanspolitik efter parlamentsvalet
i april 2015. Tillvaxtforutsattningarna jamfort med Nordic
Outlook November, har @nda forbattrats nagot. Framfor allt
genom det laga oljepriset, men dven genom att recessionen
2014 avslutades tidigare dn vantat. Prognosen ar svagt uppre-
viderad och BNP vantas oka med 0,7 respektive 1,0 pro-
cent 2015 och 2016.

Klart samre BNP-utveckling an Sverige och

eurozonen
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Kalla: Eurostat

Svaga indikatorer utan tecken pa vindning
En stigande arbetsldshet och en svag rysk ekonomi bidrar till
att haller ner framtidsutsikterna. Liksom tidigare ar framtids-
tron som lagst inom export- och byggindustrin.

En stor del av den svaga utvecklingen sedan 2008 forklaras av
att exporten hammas av en rad olika faktorer. Strukturella
problem och nedgang inom skogs.- och IKT-sektorerna ar en
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viktig faktor. Elektronikindustrin har minskat produktionen
med néra 50 procent sedan toppen 2008. Till det kommer
forsvagad konkurrenskraft och forsamrat bytesforhallande
som pressat exportféretagens inkomster.

Indikatorer pekar inte pa nagon snabb aterhamtning
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Recession i Ryssland, EU:s sanktioner och Rysslands handels-
restriktioner drabbar Finland relativt hart eftersom Ryssland ar
landets tredje viktigaste exportmarknad. Den svaga Rysslands-
exporten har i viss man kompenserats av stigande export till
andra lander, bland annat Tyskland och Kina. Nar Ryssland
inforde importrestriktioner i augusti 2014 kunde man se ett
kraftigt fall av bland annat exporten av mejeriprodukter. Denna
har darefter aterhamtat sig vilket tyder pa att Finland till viss
del lyckats styra om exportleveranserna. En svagare euro och
hyfsad tillvaxt i Sverige och Tyskland de kommande aren
kommer att ge draghjalp; exporten stiger 2,5 procent 2015
och 3,7 procent 2016.

Handeln med Ryssland minskar
Procent av total export (ranking viktigaste handelspartners)
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Svaga investeringar, hog arbetsloshet

Den fallande produktionen gor att investeringsbehovet ar
lagt. 2014 vantas investeringarna ha fallit med 3 procent.
Kapacitetsutnyttjandet ligger fortsatt under det historiska
genomsnittet. Svaga inkomstokningar for hushallen och en
osakerhet kring bopriserna gor att bostadshyggandet blir
fortsatt svagt. En lang period med laga investeringar gor dock
att investeringsbehovet 6kar i vissa delar av ekonomin. Inve-
steringarna okar marginellt, med 0,5 procent 2015, och 2
procent 2016.

Ledig kapacitet hammar investeringar
Procent, arlig procentuell forandring
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Arbetslosheten har 6verraskat pa uppsidan senaste mana-
derna och var 9,2 procent i december 2014; den hogsta nivan
sedan innan krisen. Arbetslosheten kommer att minska 2015
och 2016 men med en fordrojning; fortsatt effektivisering inom
tillverkningsindustrin och forsok att forbattra produktiviteten
gar fore nyanstallningar. Med tanke pa de strukturella proble-
men inom skogs- och IKT-sektorerna kan dven matchnings-
problem pa arbetsmarknaden bli ett problem framéver.

Overraskande kraftig uppgang i arbetsloshet
Procent, tusental
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Kalla: Finlands Statistik

Arbetsmarknaden paverkas dven av demografin; befolkningen
mellan 15-64 ar minskar 2015-2016 med 0,3-0,4 procent per
ar, en process som kommer att fortsatta aven framover. Ut-
vecklingen gor att tillvaxtforutsattningarna forsamras, aven om
den hoga arbetslosheten i nartid gor att storre bristsituationer
inte uppstar. Matt som drsgenomsnitt stiger arbetslosheten
2015 till 9,1 procent och faller darefter 2016 till 8,5 pro-
cent.

Finland

Lonedkningstakten har véxlat ner successivt sedan 2012 i stort
sett i linje med inflationen. Det oljedrivna inflationsfallet gor att
hushallen, trots lagre lonedkningar framéver kommer att
fa reallonehojningar. Finlands bank rekommenderade i sin
senaste rapport att arbetsmarknadens parter infor en for-
handlingsordning dar exportindustrins utrymme for att hoja
I6nerna ska vara riktmarke for hela ekonomin. Far detta ge-
nomslag kommer det successivt att forbattra konkurrens-
kraften och blir ytterligare ett led i stalbadspolitiken efter kri-
sen.

Fallande inflation ger realinkomstokningar
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Finlands Statistik

Hushallen pressas av en svag ekonomi, hog arbetsloshet,
stram finanspolitik och en skakig bostadsmarknad. Den sen-
aste statistiken tyder pa en utplaning av bopriserna. Vi vantar
oss oférandrade priser 2015-2016, dven om det svaga ekono-
miska laget utgor en risk. Konsumtionen har fallit tva arirad
men vi ser nu utsikter for en svag 6kning och raknar med en
tillvaxt pa 0,3 procent respektive 0,5 procent for 2015 och
2016.

Fortsatt stram finanspolitik

Inga politiska férandringar ar att vanta i nartid; fokus ar nu pa
parlamentsvalet 19 april. De senaste arens finanspolitik har
varit inriktad pa att fa ner underskottet och darmed bryta
trenden med okad statsskuld. Detta motiv forstarks av att
demografiska faktorer framover kommer att satta press pa de
offentliga finanserna. Den strama finanspolitiken har bidragit
till en svagare tillvaxt; langsiktiga fortroendeeffekter har be-
domts viktigare an stimulans.

Centerpartiet, som leder i opinionsundersokningarna, har sagt
sig vilja frysa de offentliga utgifterna pa 2014-ars niva och
minska pa utgifterna om sa kravs. Var prognos ar att den
harda finanspolitiken fortsitter och ger en svagt atstra-
mande effekt pa tillvixten. Svag tillvixt, Iaga loneokningar
och lag inflation gor att skatteinkomsterna okar langsamt vilket
forsvarar regeringens arbete. Det offentliga underskottet
minskar fran 2,5 procent av BNP 2014 till 2,0 procent av BNP
2016. Skulden nér 62 procent av BNP ar 2016.
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Nyckeldata

GLOBALA NYCKELTAL

Arlig procentuell férandring

2013 2014 2015 2016

BNP OECD 14 19 2,6 2,6
BNP vérlden (PPP) 31 3,5 3,7 39
KPI OECD 1,6 1,7 0,1 1,8
Exportmarknad OECD 2,7 3,6 5,7 5,2
Oljepris Brent (USD/fat) 108,7 99,6 60,0 70,0
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2013,

mdr USD 2013 2014 2015 2016
BNP 17078 2,2 2,4 35 3,2
Privat konsumtion 11 653 2,4 2,5 33 2,8
Offentlig konsumtion 3143 -2,0 -0,2 0,2 0,0
Bruttoinvesteringar 2395 4,7 5,2 7,5 8,4
Lagerinvesteringar 0,0 0,1 0,2 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 2325 3,0 31 51 6,1
Import 2788 11 39 5,8 5,7
Arbetsloshet (%) 7.4 6,2 52 4,7
KPI 15 1,6 -0,4 2,4
Hushallens sparkvot (%) 4,9 4,8 53 6,2
EUROZONEN
Arlig procentuell forandring

Niva 2013,

mdr EUR 2013 2014 2015 2016
BNP 9881 -0,5 1,0 1,2 1,7
Privat konsumtion 5530 -0,7 0,6 1,0 1,4
Offentlig konsumtion 2086 0,2 0,3 0,3 0,4
Bruttoinvesteringar 1937 2,4 1,2 1,5 2,2
Lagerinvesteringar -0,1 0,0 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 4312 2,0 2,9 3,2 4,4
Import 3971 1,2 23 2,8 4,0
Arbetsloshet (%) 12,0 11,6 11,2 11,0
KPI 14 0,4 -0,3 0,9
Hushallens sparkvot (%) 6,7 6,9 7,1 6,9
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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, arlig procentuell forandring
Estland

Lettland

Litauen

Polen

Ryssland

Ukraina

Inflation, arlig procentuell fordandring
Estland

Lettland

Litauen

Polen

Ryssland

Ukraina

2013

1,7
16
01
0,4
-1,9
7,7
51

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

7,8
4,0
5,2
10,2
12,2

2013

16
4,2
33
1,7
13
0,0

32
0,0
12
0.8
6,8
-0,3

2014

2,6
0,2
15
0,4
-0,3
7.4
7,0

15
2,7
01
01
0,2
2,0
72

6,4
3,6
5,0
10,4
12,5

2014

1,8
24
3,0
3.3
0.5
-6,5

0.5
0,7
0,2
0.1
7,8
12,1

2015

2,8
11
16
0,8
0,3
7,0
73

0,2
1,0
-0,1
-0,3
-0,5
17
57

58
35
4,9
10,6
12,4

2015

1,8
25
2,6
3,0
-5,5
-5,0

11
0,7
0.4
0,2
16,5
25,0

2016

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

14
0,7
15
0,3
0,2
2,0
54

53
34
4,8
10,5
12,2

2016

2,6
3,0
35
3.4
-1,0
0,0

18
18
0,7
15
9,5
15,0

Nyckeldata
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Nyckeldata

FINANSIELLA PROGNOSER

Officiella rantor

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

Arbetsloshet (%)

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
Reporanta

3-manaders ranta, STIBOR

10-ars ranta

10-ars rantedifferens mot Tyskland
USD/SEK

EUR/SEK

TCW

KIX
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05-feb

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

1,79
0,37
0,37
1,50

118
1,14
134
1,52
0,75

Niva 2013,
mdr SEK
3775

1761
988
834

1

1660
1470

05-feb
0,00
0,06
0,65
28
8,25
9,42
130,6
113,1

jun-15

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

1,50
0,30
0,20
1,30

125
1,08
135
1,46
0,74

2013
13
13
19
0,7

-0,4
0,0

-0,2
-0,7

8,0
11
-4,0
0,0
0.9
2,6
15,4
18
14
7.3
131
-1.4
38,6

jun-15
-0,10
0,05
0,35
15
8,52
9,20
128,4
111,3

dec-15

0,75
0,10
0,05
0,50

2,00
0,35
0,50
1,70

128
1,05
134
1,46
0,72

2014
2,0
2,1
2,6
13
5,0
0.4

23
52

79
14
-2,0
-0,2
0,5
2,7
15,4
2,4
0.8
6.3
72
-2,0
39,9

dec-15
-0,10
0,00
0,65
15

8,57
9,00
126,8
109,8

jun-16

1,25
0,10
0,05
0,75

2,25
0,40
0,70
2,10

135
1,05
142
1,50
0,70

2015
2,7
2,5
2,8
1,0
4,7
0.1

4,1
4,4

7.4
15
3,0
01
0,8
2,8
15,2
2,7
1,0
58
60
-1,2
40,2

jun-16
-0,10
0,05
1,10
40
8,77
8,95
126,9
109,9

dec-16

1,75
0,10
0,05
1,25

2,50
0,45
0,90
2,60

140
1,00
140
1,43
0,70

2016
2,7
2,5
2,7
0.8
55
0.1

4,9
54

7,0
11
35
11
14
3,0
14,3
16
1,0
55
20
-0,6
39,7

dec-16
0,50
0,65
1,40
50
8,90
8,90
126,5
109,6



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
Arslénedkningar

FINANSIELLA PROGNOSER
Folioranta

10-ars ranta

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 (%)

Arbetsloshet, 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

Niva 2013,
mdr NOK
2987
2347
1201

629

705

1169
857

05-feb
1,25
1,32
95
7,56
8,63

Niva 2013,
mdr DKK
1886

892

504

346

1024
916

05-feb
0,05
0,27
-10
6,52
7,44

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

-3,0
43

35
21
16
39

jun-15
1,00
0,90
70
8,15
8,80

2013
-0,5
0,1
-0,5
0.9
-0,2

0.8
15

4.4
7,0
08
13
6.8

-0,8

44,5

jun-15
0,05
0,10
-10
6,89
7,44

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

0,5
0,9

35
2,0
2,4
34

dec-15
1,00
1,20
70
8,10
8,50

2014
1,0
0,5
10
21
01

29
3,6

4,0
6,6
0,6
13
6,2
0,0
43,5

dec-15
0,05
0,40
-10
7,09
7,44

2015
1,0
1,7
2,0
21

-2,8
0,0

21
1,7

4,0
2,4
25
31

jun-16
1,00
1,45
75
8,00
8,40

2015
2,0
2,0
12
2,2

-0,1

3.3
3,0

38
58
0.3
1,7
6,5
-2,0
43,0

jun-16
0,05
0,60
-10
7,09
7,44

2016
18
2,2
25
2,2
2,0
0,0

2,2
3,2

4,0
23
23
33

dec-16
1,25
1,75

85
8,25
8,25

2016
2,5
3,0
0.3
4,0
0,0

4,0
4,0

35
50
12
2,2
6.5
-1,0
41,0

dec-16
0,05
0,80
-10
7,44
7,44
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Nyckeldata

FINLAND
Arlig procentuell féréndring

Niva 2013,

mdr EUR

BNP 202
Privat konsumtion 111
Offentlig konsumtion 50
Bruttoinvesteringar 43
Lagerinvesteringar
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 78
Import 79

Arbetsloshet (%)

KPI, harmoniserat
Timlénedkningar

Byteshalans, % av BNP

Saldo, offentlig sektor, % av BNP
Skuld, offentlig sektor, % av BNP
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2013
-13
-0,6

0,6
-5,3
-0,3

-0,7
-1,6

8.4
2,2
21
-1,2
2,4
57,0

2014
0,0
-0,1
0,0
-3,0
0,2

0,2
-1,0

8,7
12
15
-1,2
-2,5
60,0

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

25
15

91
0,2
15
-1,2
-2,2
61,5

2016
10
0,5
0,5
2,0
0,0

3,7
34

8,5
0,6
18
-1,0
-2,0
62,0



Ekonomisk Analys tillginglig pa Internet
Eastern European Outlook finns ocksa tillganglig pa Internet: www.seb.se under Ekonomi, Nyheter & rapporter och Ekonomiska rapporter.

For att fa tillgang till vrig ekonomisk analys och tradingrekommendationer for Merchant Bankings kunder ga in pa www.seb.se/research.
Har krévs ett lI6senord som ar exklusivt for dessa kunder.

Om Ni dnskar tillgang till denna sida, kontakta Merchant Bankings kundansvariga for att fa I6senordet.

Innehallet i denna rapport ar baserat pa uppgifter fran kéllor som av Banken bedoms 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 undersokningar de sjilva bedémer vara nod-
vandiga.



Ryssland
[

& . Petersburg
‘-.: Moskva

f ;
New York @ / Bejing ©
<« Dublin ’
New Delhi Shanghai ®
@ London Polen ° ® 5
Warszawa Hong Kong
Ukraina
Kiev ®
© Singapore
@ Geneve
Sao Paulo ®

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 féretagskunder och institutioner. Verksamhetens
internationella pragel aterspeglas i att SEB finns representerad i ett 20-

tal lander runt om i varlden. Den 31 december 2014 uppgick koncernens
balansomslutning till 2 641 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1708
miljarder kronor. Koncernen har cirka 16 000 medarbetare. Las mer om SEB pa
http://www.sebgroup.com/sv.

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.
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