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Centralbanksstyrd aterhamtning med oprovade verktyg

Valutarorelser driver global rebalansering

= Tillfallig USA-svacka men forsiktiga hushall
» Ljusare utsikter i eurozonen trots Grekland
* Fed paborjar mjuka hojningar i september

= EUR/USD under paritet vid arsskiftet

= Riksbanken har dnnu inte natt rintebotten

Den globala konjunkturen fortsatter att styras av forandringar i
penningpolitiken. ECB:s stimulanser har fatt ovéntat snabbt
genomslag i framtidstro och inflationsforvantningar, vilket
stabiliserar utsikterna for hela Europa. | USA har daremot be-
svikelser dominerat under inledningen pa ret. Aven om detta
till stor del beror pa tillfalliga faktorer ar det tydligt att den
starkare dollarn ocksa bidrar. | tillvaxtekonomier har signalerna
varit blandade dven om svaghetstecken dominerat, inte minst
genom att inbromsningen i Kina varit nagot kraftigare an van-
tat. Sammantaget har vi justerat ned den globala BNP-
tillvaxten for 2015 till 3,4 fran 3,7 procent, fraimst beroende
pa att USA-prognosen reviderats fran 3,5 till 2,7 procent. For
2016 ligger prognosen oférandrat pa 3,2 procent.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell frindring

2013 2014 2015 2016

USA 2,2 2,4 2,7 3,2
Japan 1,6 0,0 1,1 13
Tyskland 0,1 1,6 22 23
Kina 7,7 7,4 6,8 65
Storbritannien 17 28 25 24
Eurozonen -0,4 0,9 1,7 2,1
Norden 0,3 1,6 1,8 2,1
Baltikum 3,2 2,6 2,5 31
OECD 1,4 19 23 27
EM-ekonomier 4,8 47 43 49

Varlden, PPP 32 34 34 39
Kalla: OECD, SEB

Fallande oljepriser och valutardrelser i sparen av divergerande
penningpolitik ar generellt positivt for varldsekonomi. Oljeim-
porterande lander har en stor bendgenhet att anvanda det
okande ekonomiska utrymme som prisfallet for med sig till
investeringar och konsumtion. Efterfragan i producentlanderna

ar betydligt mindre kénslig eftersom prisfallet i manga fall mots
med minskande fonderingar fran dverskottet i oliehandeln.
Pagaende valutaforiandringar skapar en liknande skillnad
mellan vinnare och forlorare. | t ex eurozonen och Japan
leder deprecierande valutor till saval hogre tillvaxt som hogre
inflation. Detta ar precis vad ekonomierna behdver och nagon
atstramning av den ekonomiska politiken ar definitivt inte
aktuell. I lander som USA och Kina som bar bérdan av en star-
kare valuta finns utrymme att mota den negativa impulsen pa
tillvaxt och inflation med stimulanser eller genom langsam-
mare rantehdjningar. IMF:s berdkningar visar att denna as-
symmetri i policyresponsen ger en stimulanseffekt for varldse-
konomin pa ca ¥ procentenhet raknat pa de valutarérelser
som hittills skett sedan augusti 2014.

Rorelser i valutor och tillgangspriser ar i de flesta fall en med-
veten foljd av den ekonomiska politiken, men de medfor anda
uppenbara risker. Stimulanserna bidrar till risktagande som
kan ge felprissittningar och felallokering av resurser.
Politikens verkningsgrad ar heller inte dvertygande; tillgangs-
priser drivs upp men okade formogenhetsklyftor dampar effek-
ten pa hushallens konsumtion (se t ex temaartikel "Central-
bankspolitik och risktagande” sid 12 och fordjupningsrutan
"Kris for inflationsmalspolitiken” sid 9). Effekterna av negativa
rantor ar fortfarande osakra, men ECB:s tillgangskop har redan
paverkat marknadens funktionssatt. Minusrantor langt ut pa
avkastningskurvan kan skapa problem, t ex nar det galler
solvensen i pensionsindustrin. Osdkerhet kopplade till effek-
terna av den ekonomiska politiken i kombination med besvi-
kelser i USA gor att riskerna i prognosen ar symmetriska (tidi-
gare beddmning var att uppsidepotentialen dominerade).

Federal Reserves (Feds) vagval kommer att fa avgorande bety-
delse for finansiella marknader och andra centralbankers
politik framdver. Vi tror att den allt stramare arbetsmarknaden
gor att Fed paborjar hojningarna i september trots lag pris-
och I6neinflation. | denna miljo raknar vi med att dollarn forts-
atter att forstarkas i ganska snabb takt och att EUR/USD ror
sig ned mot en niva pa 0,95 mot slutet av aret. Darefter star
Fed infor balansakten att utforma rantehdjningarna sa att man
undviker en alltfor stark dollar och finansiella stérningar saval
globalt som pa hemmaplan. Vi raknar med forsiktiga Fed-
hojningar sa att styrrantan ligger pa 1,5 procent i slutet av 2016
och att detta i kombination med att ECB:s stodkop narmar sig
sitt slut bidrar till att EUR/USD éater ror sig tillbaka till paritet.
Fortsatt expansiv penningpolitik i kombination med ett under-
liggande lagt inflationstryck gor att lagrantemiljon bestar
under prognosperioden. | kombination med en mattlig upp-
gang i den globala tillvaxten skapar detta forutsattningar for
en viss ytterligare uppgang pa aktiemarknaden.
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Internationell dversikt

Tillfallig USA-svacka men inget riktigt lyft
Svackan i den amerikanska ekonomin i bérjan pa aret har
troligen i hog grad drivits av ogynnsamt vader och strejker i
viktiga hamnar. Vi raknar darfor med en rekyl uppat den narm-
aste tiden och star fast vid prognosen att USA-ekonomin
fortsatter att vixa i en underliggande takt av 3 procent. En
nedrevidering av helarssiffran for 2015 ar dock ofrankomlig.
Goda realinkomster, stigande formogenheter och stark arbets-
marknad talar for en uppvaxling av den privata konsumtionen.
Ocksa pa investeringssidan finns forutsattningar for en upp-
gang med goda vinster, stigande kapacitetsutnyttjande och en
aldrande maskinpark som drivkrafter.

USA: Hoga vinster men forsiktig investeringsrespons

Procent av BNP
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Kalla: Macrobond

Den starka dollarn har dock hammat exporten i lite hogre grad
an vi raknat med, dven om detta inte andrar var grundsyn att
USA-ekonomin &r val rustad att bara bordan av starkare valuta.
Men vi ser ocksa tecken pa forsiktighet i den inhemska ekono-
min som bidrar till att tillvaxten inte lyfter till nivaer som prag-
lat tidigare aterhamtningsfaser. Hushallens sparande har t ex
stigit den senaste tiden, vilket mojligen indikerar att aven
amerikanska konsumenter kédnner viss tveksamhet till
hallbarheten i den centralbanksberoende aterhamt-
ningen. Att investeringsaktiviteten hittills varit dimpad, trots
stigande vinster, beror formodligen pa att resursutnyttjandet
fortfarande ar relativt lag. Men dven mer strukturella férkla-
ringar kan finnas. Manga foretag verkar t ex ha svart att an-
passa sina avkastningskrav pa reala investeringar till den nya
rantemiljon. Foretagen verkar ocksa kunna utnyttja gjorda
nyinvesteringar pa ett mer effektivt satt, vilket haller tillbaka
volymbehovet.

Ovintat snabb forbattring i eurozonen

ECB:s stimulansprogram har bidragit till att utsikterna i euro-
zonen ljusnat snabbare an vantat. Att rdntorna redan i ut-
gangslaget var djupt nedpressade minskar potentialen fér QE-

politiken jamfort med situationen i t ex USA och Storbritannien.

A andra sidan blir valutaeffekten betydligt starkare samtidigt
som oljeprisnedgangen ger valbehovligt stod. Framtidstron
hos hushall och foretag har stigit och savil kreditefterfra-
gan som inflationsforvantningarna har vant uppat. Den
exportledda dterhamtningen sprider sig darmed till konsum-
tion och investeringar. Vi raknar nu med att BNP 6kar med 1,7
respektive 2,1 procent 2015 och 2016; en upprevidering med
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0,5 respektive 0,4 procentenheter. En fortsatt ganska kraftig
forsvagning av euron bidrar framover till att starka konkur-
renskraften ytterligare, inte minst for den tyska exportindu-
strin. Aven den spanska ekonomin vixer relativt snabbt, me-
dan Frankrike och speciellt Italien fortsatter att halka efter.

Eurozonen: Positiva dverraskningar
Surprise Index
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Kalla: Macrobond, Citibank

Den alltmer kritiska situationen i Grekland innebar dock risker
(se fordjupningsruta sid 23). Vart huvudscenario ar fortfarande
att en 6verenskommelse som innebar att den grekiska rege-
ringen tvingas till eftergifter kommer till stand i sista minuten.
Sannolikheten for ett grekiskt uttrdde ur eurozonen (Grexit) har
dock okat och de langsiktiga konsekvenserna av att ett
land lamnar valutaunionen ska inte underskattas. For att
mildra dessa risker kravs formodligen ett fordjupat samarbete
mellan kvarvarande lander, men i nulaget gar integrations-
arbetet pd tomgang.

Nytt parlamentariskt ldge i Storbritannien
Trots svagare tillvaxtsiffror under inledningen av 2015 tror vi
att den brittiska ekonomin fortsatter att vaxa en bit over trend.
Parlamentsvalet den 7 maj star nu i fokus, men vi tror inte
utgangen kommer att ha sa stor betydelse for den finanspoli-
tiska inriktningen. Oavsett vem som vinner blir finanspolitiken
tydligt atstramande 2016, efter en neutral inriktning i ar. Ddr-
emot finns fragetecken nar det géller den generella poli-
tiska utvecklingen. Varken Labour eller Tories lar komma i
narheten av de 326 platser som krévs for majoritet. Rege-
ringsbildningen ser darfor ut att bli komplicerad och flera nya
och oprovade partier kan komma att spela en viktig roll, vilket
minskar forutsagbarheten. Detta kan fa betydelse i en situation
da Storbritannien de ndrmaste aren maste tydliggora sina
langsiktiga ambitioner nar det géller europapolitiken.

EM-ekonomier sitts pa prov av Fedhojning
Feds kommande rantehdjningar innebar en oséakerhet for
tillvaxtekonomierna generellt &ven om motstandskraften skiljer
sig kraftigt at mellan enskilda lander. Ett antal EM-ekonomier
vantas dock folja Fed och héja rantorna for att minska risken
for omfattande kapitalutfloden och valutafrsvagning. Till de
svagaste EM-ekonomierna sett ur detta perspektiv hor Brasi-
lien, Sydafrika och Turkiet. Ytterligare ett orosmoln &r de sena-
ste arens snabba 6kning av privata féretags upplaning i USD.
Datamaterialet ar bristfalligt men i t ex Chile, Turkiet och Tai-



wan har féretagens utlandsupplaning stigit snabbt de senaste
aren och motsvarar nu mer an 20 procent av BNP. Omfattande
valutaforsvagningar riskerar att fa tydligt negativa effekter da
kostnaderna i lokal valuta for att finansiera lanen skulle stiga
kraftigt.

| de flesta EM-ekonomier &r tillvaxten hyfsad om an langsam-
mare an innan den finansiella krisen. Exempelvis vantas BNP-
tillvaxten accelerera forsiktigt 2015 och 2016 i de flesta asia-
tiska ekonomier. | Indien ljusnar tillvaxtutsikterna. Den kraftiga
inflationsddampningen och forbattrade statsfinanser gor det
mojligt att stimulera ekonomin med mer expansiv penning-
och finanspolitik. Regeringspartiet BJP har presenterat en
tillvaxtpositiv budget aven om de riktigt tunga reformerna lyser
med sin franvaro. | Kina fortsatter inbromsningen drivet av
svag bostadsmarknad. Vi tror inte man riktigt nar tillvaxtmalet
for 2015 pa 7,0 procent. Policymakarna visar dock inga storre
tecken pa oro; sannolikt tack vare méjligheterna att stodja
ekonomin genom fortsatt uppmjukning av penning- och fi-
nanspolitik. En fortsatt gradvis inbromsning till mer hallbara
tillvaxttakter okar sannolikheten for en mjuklandning, speciellt
om reformarbetet kan fortsatta i hyfsad takt.

Av Bric-landerna uppvisar bade Brasilien och Ryssland tydliga
problem. | Brasilien har ekonomin bromsat in rejalt och beho-
vet av omfattande strukturreformer blir allt tydligare. Korrup-
tionsskandalen kring det statliga oljebolaget Petrobras slar
ytterligare mot redan svaga investeringar och politisk oreda
forsvarar reformarbetet. Recessionen i Ryssland blir djup
2015. Oljeprisfallet har bidragit till en rejal rubelforsvagning
som i sin tur orsakat snabbt accelererande inflation och vax-
ande problem med kapitalutfléden. Rubeln har dock dterham-
tat sig en del sedan i vintras drivet av en uppgang for oljepri-
serna samt tecken pa att den senaste vapenvilan i dstra
Ukraina ser ut att halla. Vart huvudscenario ar ocksa att de
ekonomiska sanktionerna fran Vast inte eskalerar, bl a bero-
ende pa alltmer divergerande positioner inom EU.

Lagre potentiell tillvaxt pa bred front

Den troga globala aterhamtningen efter krisen har lett till
aterkommande nedrevideringar av konjunkturutsikterna. En
forklaring som fokuserar pa ekonomins efterfragesida ar att
den laga tillvaxten beror pa att det ar svart att pressa ned
realrantan till en niva som skapar jamvikt mellan sparande och
investeringar. Andra forklaringar bygger pa att vi arinne i en
fas da demografi och teknikutveckling ger en underliggande
svag tillvaxt. | senaste World Economic Outlook analyserar IMF
den potentiella tillvaxten sedan milleniumskiftet (se temaarti-
kel sid 31). Slutsatsen ar att den potentiella tillvaxten i OECD-
omradet sjonk relativt kraftigt i samband med finanskrisen
(fran 2,3 till 1,4 procent) men att den nu ar pa vag att ater-
hamta sig nagot. | EM-lander har den hittills hallits uppe men vi
star nu infor en tydligare inbromsning nér potentiell till-
vaxt vaxlar ner till nagot Gver 5 procent. Nedgangen beror
pa svagare demografisk utveckling och minskat potential for
teknikoverforing (catching up) i takt med att skillnaderna
gentemot OECD-omradet minskar.

Internationell Gversikt

Potentiell tillvaxt och dess drivkrafter
Arlig procentuell férandring

OECD-lidnder 2001- 2008-14 2015-20

Totalt 2,3 14 1,7
Pot. Sysselsattning 0,6 0,3 0,2
Kapitalproduktivitet 0,9 0,6 0,7
Totalfaktorproduktivitet 0,8 0,5 0,8
Emerging Markets

Totalt 6,8 6,4 53
Pot. Sysselsattning 0,8 0,6 0,3
Kapitalproduktivitet 23 29 2,1
Totalfaktorproduktivitet 3,7 2,9 2,9

Kalla: IMF-berakningar

Sma effekter pa karninflation av oljepriset
Arlig procentuell fordndring, OECD
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Inflationen vid nytt vagskal

Fallande oljepriser dominerar den kort- och medelfristiga
inflationsutvecklingen. Sammantaget ligger nu den totala KPI-
inflationen i OECD-omradet pa ca ¥ procent och vi raknar med
att den kommer att fortsatta ned till nollstrecket under tredje
kvartalet. Darefter kommer effekterna av lagre oljepriser att
borja falla ur 12-manaderstalen, vilket tillsammans med svagt
stigande oljepriser gor att headline-inflationen drar sig uppat.
Inflationen kommer att forbli 1ag de narmaste aren, men ris-
kerna ar relativt sma for att oljeprisfallet ska starta en bredare
deflationsprocess. Spridningseffekterna till karninflationen
har hittills varit begransade, vilket ligger val i linje med véra
kalkyler om ett genomslag pa 0,3 till 0,4 procent arligen 2015
och 2016. Inflationsforvantningarna har ocksa vant uppat, inte
minst i eurozonen dar ECB-stimulanser fatt effekt. Fortfarande
ligger de dock pa en niva som ar obekvamt lag for centralban-
kerna.

Pa lite langre sikt kommer l6neutvecklingen och penning-
politikens effektivitet att bli avgdrande for inflations-
utvecklingen. Penningmangden och krediter till hushall och
foretag har nu antligen borjar 6ka i eurozonen samtidigt som
penningmangden vaxer god takt i USA. Detta tyder pa att
transmissionsmekanismen fungerar battre genom att
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Internationell dversikt

centralbankernas stimulanser nar ut i ekonomin. Det &r en
signal om 6kad ekonomisk aktivitet vilket leder till stigande
resursutnyttjande och darmed hogre inflation pa lite sikt. Dar-
emot star vi fast vid synen att en 6kande penningmangd i sig
inte har sa stor for betydelse for inflationen.

KPl-inflation
Arlig procentuell forandring
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Kélla: Eurostat, BLS, SEB

Arbetslosheten fortsatter att sjunka. | lander som USA, Japan,
Tyskland och Storbritannien ligger vi nu inte langt fran jamvikt.
Anda &r I6nedkningstakten i OECD-omradet generellt sett
fortfarande lag. Okad global konkurrens pa arbetsmarknaden
tycks bidra till att sambandet mellan resursutnyttjande och
I6nedkningar forsvagats. | USA finns tecken pa att timlénerna
tagit fart de senaste manaderna, aven om olika lonematt ger
en spretig bild av laget. Bade centralbanker och regeringar
borjar alltmer se den svaga loneresponsen som ett pro-
blem. Den gor det svart att uppfylla inflationsmalen samtidigt
som hushallens konsumtion halls tillbaka och klyftorna i sam-
hallet 6kar.

Robust okning av penningmangden
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Fed, ECB

| flera lander som t ex Japan, Tyskland och Storbritannien
forsoker beslutsfattare att paverka lonebildningen genom
verbala interventioner. | Tyskland har bade Bundesbank och
ledande politiker deklarerat att hogre lonedkningar kan bidra
till minskande obalanser i eurozonen genom att utjamna skill-
nader i konkurrenskraft och stimulera tysk import. | Sverige har
Riksbanken hittills valt en forsiktigare linje och undvikit forma-
ningar om hogre loneavtal. Hojda minimiloner ar en annan vag
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som provats i t ex USA, Storbritannien och Tyskland. Ameri-
kanska foretag i laglonebranscher som t ex detaljhandeln
verkar ocksa bendgna att sjadlvmant hoja sina lagstaloner.
Sammantaget dr var bedomning att lonedkningstakten
ror sig langsamt uppat de ndrmaste aren. Sannolikheten for
att fallande loner ska driva ekonomierna in i en deflationsspiral
har minskat ytterligare den senaste tiden.

Svar balansakt for Fed

Penningpolitiken fortsatter att driva upp tillgangspriser och
skuldstockar till nya rekordnivaer. ECB:s omfattande kop av
tillgangar pa 60 miljarder euro i manaden — totalt drygt 1 100
miljarder euro om programmet fullfljs — har stabiliserat och
hojt inflationsforvantningarna globalt. QE-programmet blev
betydligt storre an vi rdknade med och har bidragit till en
ovantat stor press nedat pa hela avkastningskurvan.
Detta ar inte helt problemfritt; negativa effekter pa mark-
nadens funktionssatt kan inte uteslutas t ex genom att minus-
rantorna okar riskerna for insolvens i pensionsindustrin i t ex
Tyskland. ECB kommer dnda av allt att doma att vidhalla beho-
vet av att QE-programmet genomfors fullt ut. Vi tror dock att
forbattrade ekonomiska utsikter, Feds kommande héjningar
och en stabilisering av situationen i Grekland bidrar till 6kade
forvantningar om en reducering av kopen ("ECB-tapering”).

Centralbankers styrrantor
Procent

Maj 2015 Dec 2015 Dec 2016

Federal Reserve 0-0,25 0,75 1,50
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 -0,25 -0,40 0,00
Norges Bank 1,25 1,00 1,25

Kalla: Centralbanker och SEB

Var centralbanksprognos innebér att de globala monetara for-
hallandena blir mer expansiva 2015, trots att Fed vantas inleda
sin hojningscykel i host. Lagre tillvaxttakt och lag inflation i
flera tillvaxtekonomier, t ex Kina och Indien, gor att dessa lan-
ders styrrantenivaer fortsatter att konvergera mot vastvarldens
Iaga nivaer. Aven om flera centralbanker str i tur att inleda
forsiktiga hojningscykler — Bank of England under varen 2016
och Riksbanken och Norges Bank hosten 2016 — forblir global
penningpolitik ultraldtt dven nasta ar.

Feds penningpolitiska dvervaganden star i naturligt epicent-
rum fér utformningen av andra centralbankers politik och
utvecklingen pa finansmarknaderna framéver. Kommunika-
tionen under varen antyder att Fed nu ar redo att borja héja
rantan. Fedledningen har forsokt bereda vag for en hojning
genom att lagga tyngdpunkten pa det stramare resurslaget och
forsokt tona ned de hittills 1aga loneutfallen. Strategin har varit
att avdramatisera tidpunkten for forsta hojningen och istéllet
signalera mycket forsiktiga hojningar framéver, bl a genom att
indikera att en neutral styrrinta i dag kan ligga pa runt 2,5
procent istéllet for som tidigare 4-4,5 procent. Var prognos
om en hojning i september star darfor fast, dven om lag infla-



tion och svaga konjunkturdata pa marginalen har 6kat sanno-
likheten for att det kan drdja lite langre an sa. Darefter raknar
vi med att styrrdntan sakta hojs till en niva pa 1,50 procent i
slutet av 2016. Storleken pa Feds balansrdkning pa nuvarande
4 500 miljarder dollar (fem ganger storre an fore krisen) for-
andras inte under prognosperioden.

Utvecklingen av de totala finansiella férhallanden — forand-
ringar i vaxelkurser, langrantor, kreditspreader och till-
gangspriser — kommer att ha betydelse for utformningen av
Feds och andra centralbankers politik. Fed/USA gar en balans-
gang. Genom att man accepterar en starkare dollar och avstar
fran "valutakrig” okar forutsattningarna fér en mer balanserad
global tillvaxt. Samtidigt gér vi bedomningen att den mjuka
rantebanan inte pressar upp dollarn till s starka nivaer att
protektionism blir en stor fraga i presidentvalskampanjen
2016. Dollaruppgangen av den storlek vi forutser kommer
troligen heller inte att skapa alltfor stora problem for tillvaxt-
ekonomier som ar starkt beroende av billig dollarfinansiering.

Olika centralbanksdilemman i Norden
Konjunkturkrafterna i de nordiska landerna spretar. Svensk
ekonomi fortsatter att vara tudelad. Konsumtion och bostads-
byggande bidrar till en relativt stark tillvaxt samtidigt som

Kris for inflationsmalspolitiken?

En alltmer aggressiv penningpolitik som blaser upp till-
gangspriser och ger negativa rantor men som samtidigt inte
riktigt formar lyfta konsumtion och investeringar ger bransle
till diskussionen om inflationsmalens lamplighet. Den inter-
nationella debatten har blossat upp da och da det senaste
decenniet utan att resultera i nagra patagliga forandringar.
Men man kan notera att det nu blaser lite nya vindar nar det
galler nagra viktiga fragestallningar kring inflationsmalspoli-
tiken:

Hur farlig dr egentligen KPI-deflation? Att ett generellt
prisfall skulle leda till att konsumtion och investeringar
senareldggs och darmed leder till fordjupad recession ar ett
motiv fér dagens aggressiva penningpolitik. Men detta ar
inte sjalvklart. Studier fran t ex BIS visar att det historiska
sambandet mellan deflation och tillvaxt historiskt sett varit
svagt med undantag av depressionen pa 1930-talet. Om de
disinflationistiska krafterna dartill ar utbudsdrivna och kan
bidra till 6kad kopkraft for hushallen utan att pressa foreta-
gens vinster ar det an mer osannolikt att de ska ha en forla-
mande effekt pa efterfragan.

Ger inflationsmalen stabilitet och forutsagbarhet?
Inflationsmalet brukar kallas intermediart och dess yttersta
syfte ar att skapa stabila langsiktiga forutsattningar for
ekonomiska aktorer. En viktig del av detta ar att undvika att
en hog och varierande inflation skapar godtyckliga formo-
genhetsomfordelningar. Men om de ekonomisk-politiska
metoderna for att halla KPl-inflationen nara malet i sig
skapar stor finansiell volatilitet, t ex genom att bidra till
stora omfordelningar av formogenhet, har ett grundlag-
gande syfte gatt forlorat. Att vaxande formdgenhetsklyftor
dartill hammar konsumtionen och minskar penningpoliti-
kens verkningsgrad accentuerar ytterligare detta dilemma.
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industrins aterhamtning blir svagare an normalt. Tillvaxten i
Norge halls ner av oljesektorn och framdver gor sig spridnings-
effekter gallande. Efter tidigare bostadskris dkar nu efterfragan
i dansk ekonomi bade bland hushall och foretag; uppsidestis-
kerna dominerar nar bostadspriserna borjar stiga. Finland
uppvisar bredbaserade svagheter och indikatorer tyder inte pa
nagon snar vandning, dven om en svagare euro och forbattrad
konjunktur i eurozonen drar i positiv riktning.

Centralbankerna star infor lite olika typer av utmaningar. Den
danska centralbanken har varit framgangsrik i forsvaret av
valutapeggen och spekulationsflédena har minskat. Vi tror
dock inte att man har utrymme for nagon rantehgjning under
2015. 1 Sverige slass Riksbanken hart for att aterstalla
fortroendet for inflationsmalet. Fokus ligger tydligt pa att
paverka inflationen med hjélp av en svag krona. Efter mellan-
motesankningen i mars holls reporantan oforandrad vid april-
motet, men istallet utvidgades volymen av tillgangskop. Riks-
bankens strategi ar att simultant anvanda olika stimulansat-
garder som rantesankningar och QE samtidigt som man ocksa
oppnar upp for valutainterventioner. ECB:s stimulanser satter
Rikshanken under fortsatt press och vi tror att en ytterligare
sankning av reporantan till -0,40 procent kommer att

Ar inflationsmalen for hogt satta? Ibland hivdas att
inflationsmalen borde sankas darfor att det ar for svart att
na 2 procent i en varld med globalisering och robotisering.
Teoretiskt finns dock inga argument for att det pa lang sikt
skulle vara lattare att stabilisera inflationen pa en lagre niva.
Tvéartom foresprakade IMF:s chefekonom Blanchard for
nagra ar sedan att malen istallet borde hdjas till 4 procent.
Syftet var att skapa storre penningpolitiskt manoverut-
rymme i lagkonjunkturer genom att minska problemen med
nollrestriktionen for rantorna. Det aterstar att se i vilken
grad pagaende experiment med negativa rantor paverkar
just den analysen och slutsatsen.

Sammantaget verkar debatten rora sig i en riktning dar
inflationsmalspolitikens avigsidor i hogre grad betonas. Det
galler framfor allt en tillimpning dar relativt sma inflations-
avvikelser ska atgardas oavsett vilka krafter som ligger
bakom. Det dr majligt att vi de ndrmaste aren kommer att fa
se en rorelse mot en mer uppmjukad tolkning av inflations-
malen, t ex genom att idén om att luta sig mot vinden
och undvika excesser i tillgangspriser far en rendssans.
En viktig fraga i detta sammanhang ar hur val den nya mak-
rotillsynspolitiken kommer att kunna samverka och kom-
plettera inflationsmalspolitiken.

Nagon mer genomgripande forandring av det penningpoli-
tiska ramverket lar knappast ske under dverskadlig tid. |
nulaget finns inget tydligt alternativ; vare sig i den praktiska
som teoretiska debatten kan man utkristallisera nagon
konsensussyn. Inflationsmalen ar ocksa grunden for
centralbankers oberoende och legala andringar kring detta
ar bade kansliga och komplicerade. Formodligen kravs det
en ny djup ekonomisk kris for att en fordndring ska
komma till stand.
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genomforas; mest sannolikt i juli. Hojningar blir aktuella forst
andra halvaret 2016. Stigande bostadspriser i kombination
med stora svarigheter att implementera atstramningar
inom makrotillsynen innebar dkade risker i ekonomin.

Norges Bank har ocksa ambitionen att undvika en star-
kare valuta. Fokus ligger dock snarare pa att undvika en for-
samrad konkurrenskraft som skulle kunna forstarka de nega-
tiva efterfrageeffekterna av oljeprisfallet. Vi tror att damp-
ningen ar tillrackligt kraftig for att en rantesankning ska ge-
nomforas den narmaste tiden. Marknadens forvantningar pa
nara 2 sankningar ter sig dock aggressiva givet det relativt
hoga resursutnyttjandet i ekonomin. | december 2016 hojs
rantan ater till 1,25 procent.

Obligationsrantorna har inte bottnat

Den expansiva globala penningpolitiken gor att Ianga obliga-
tionsrantor ligger kvar pa historiskt laga nivaer under hela
prognosperioden. | de ekonomier dar penningpolitiken fortsat-
ter att rora sig i expansiv riktning (t ex eurozonen, Norge och
Sverige) har obligationsrantorna sannolikt inte bottnat. | USA
talar forsiktiga rantehojningar for att uppgangen blir mattlig i
jamforelse med tidigare hojningscykler. Jakt pa avkastning i en
varld dar manga centralbanker fortsatter att latta pa penning-
politiken bidrar till att halla tillbaka uppgangen dven i USA. Pa
kort sikt kan svaga konjunktursignaler leda till 6kad osakerhet
om Feds rantehojningar, vilket skulle pressa ned langrantorna
ytterligare nagot innan en uppgang pabdrjas. | slutet av 2016
ligger rantan pa en 10-arig statsobligation i USA pa 2,70 pro-
cent.

ECB:s QE-program har haft stor paverkan pa bade rantenivaer
och spreadar. Negativa rantenivaer har spridit sig till alltfler
lander och allt langre ut pa avkastningskurvan. Det har vackt
fragan om ECB pa grund av materialbrist kommer att tvingas
dra ned pa takten i kopen. Vi tror dock att det ar for tidigt for
ECB att signalera ett behov av en mindre expansiv penningpoli-
tik. QE-programmet fortsitter darfor att pressa ned de
tyska obligationsrantorna det narmaste halvaret. Pa lite
langre sikt kommer férvantningar om bantade tillgangskop och
stigande inflationsforvantningar att bidra till hogre langrantor
aven i eurozonen. | slutet av 2016 ligger 10-arsrantan i Tysk-
land pa 0,75 procent. Politiska risker, framst oro for ett grekiskt
uttrdde ur eurozonen, kan tidvis komma att paverka mark-
naden genom ett Okat intresse for tyska statsobligationer och
skapa storre rantespreadar i periferin.

| Sverige raknar vi med en ytterligare rantesankning till -0,40
procent i sommar, samtidigt som aven Riksbanken fortsatter
att kopa statsobligationer fram till atminstone borjan av hos-
ten. Det talar for att rintespreaden mot Tyskland kan
minska ytterligare nagot ned mot noll. Rintespreaden
vidgas darefter ater i takt med att marknaden bérjar diskontera
tidigare rantehojningar i Sverige an i eurozonen. | slutet av
prognoshorisonten handlas svenska 10-arsrantor 50 punkter
over motsvarande tyska. Det ger en 10-arsranta pa 1,25 pro-
cent i december 2016.
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Svensk rantedifferens kan krympa ytterligare
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Aven i Norge ser vi utrymme for en minskad spread mot Tysk-
land, till f6ljd av bl a gynnsamma utbudsfaktorer och utsikter
till en starkare norsk krone pa sikt. Vi tror att rantespreaden
mot Tyskland ligger pa 85 rantepunkter i december 2016,
motsvarande en 10-arig statsobligationsranta pa 1,60 procent.

Dollaruppgangen tar ny fart

Vaxelverkan mellan penningpolitik och valutautveckling blir allt
viktigare; centralbankernas penningpolitik styr i hog grad
vaxelkurserna samtidigt som man sjalva ocksa ar beroende av
responsen pa valutamarknaden. Detta ar inte minst tydligt nar
det géller utvecklingen av EUR/USD. Efter en kraftfull forsvag-
ning av euron i bérjan pa aret har EUR/USD stabiliserats runt
1,10 den senaste manaden. Det har sammanfallit med tecken
pa en lite svagare ekonomisk utveckling i USA, vilket bidragit
till att forvantningarna pa fedhéjningar skjutits pa framtiden.
Samtidigt finns tecken pa att aktiedrivna valutafloden har
gynnat euron den senaste tiden.

Dollarn motstandskraftig mot konjunkturbesvikelser
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Var bedomning ar dock att EUR/USD kommer att fortsatta
nedat. Att rorelsen tillfélligt stannar av ar inte konstigt; rekyler
brukar regelmassigt komma nar en vaxelkurs justeras med sa
mycket som 25 procent pa kort tid. Som grafen ovan visar har
ocksa dollarn visat sig motstandskraftig mot konjunkturbesvi-
kelser. Manga ar med extremt laga USA-rantor har drivit fram
en omfattande finansiering i dollar av aktorer utanfor USA.
Sadan finansiering ar i dagslaget inte alls lika attraktiv nar



amerikanska rantor ligger klart hogre dn t ex de tyska. Det kan
leda till omstruktureringar som bidrar dollarforstarkning.
Néar Fed borjar verkstalla héjningarna tror vi att EUR/USD ro6r
sig ned mot en niva pa 0,95 i slutet av 2015. Var bedémning av
langsiktig jamvikt ligger dock en bra bit dver paritet och vi tror
att kursen sa sakta drar sig i den riktningen under 2016 néar
konjunkturen i eurozonen fortsatter att forbattras.

Att Bank of England blir en av de forsta centralbankerna att
haka pa Feds rantehojningar talar for att pundet kommer att
starkas ytterligare mot euron. Pundet kan inte riktigt folja med
dollarn uppat, men vi rdknar med att EUR/GBP kan handlas
ned mot 0,66 i slutet av 2015 innan vi ser en stabilisering.
Trots en pataglig forstarkning mot euron ar var beddmning att
pundet handlar ganska nara sin langsiktiga jamviktskurs i
handelsviktade termer.

Den svenska kronan har fatt en central roll nar Rikshanken nu
forsoker aterskapa fortroendet for inflationsmalet. For-
andringen har gatt snabbt; sa sent som for ett ar sedan var
kronkursen av underordnad betydelse men numera tycks den
vara det frimsta verktyget for att fa upp inflationsfor-
vantningarna. De senaste arens rantesankningar till negativ
ranta och obligationskop har framgangsrikt forsvagat kronan
mot ett flertal valutor, inklusive en fallande euro. | dagslaget ar
marknaden underviktad i kronor och Rikshanken maste trolig-
en fortsatta att signalera betydande mjukhet for att motverka
en kronforstarkning. Pa langre sikt kan dock Riksbanken
knappast hélla jamna steg med ECB néar det galler stimulanser.
Aven om Riksbanken kan motverka en kronférstirkning den
narmaste tiden raknar vi med att kronan starks mot en euron
under andra halvaret 2015. Vid arsskiftet handlar EUR/SEK pa
8,95. Mot dollarn far vi daremot se en markant forsvagning och
USD/SEK ror sig upp 6ver 9,40 i slutet pa 2015.

Aven den norska centralbanken forsoker motverka en for-
starkning av valutan. Negativa effekter av oljeprisfallet bidrar
till att centralbanken, till skillnad fran situationen i Sverige, ar
fokuserad pa valutans betydelse for tillvixt och konkur-
renskraft snarare an inflationsforvantningar. Vi raknar med
ytterligare en rantesankning den narmaste tiden, vilket haller
den norska kronen svag i nartid. Med ett oljepris som narmar
sig 70 dollar per fat under hosten minskar dock pressen pa
norsk ekonomi och centralbanken kan sanka garden. Det bor
ge utrymme for viss kronférstarkning under hosten och vid
slutet pa aret raknar vi med att EUR/NOK handlar pa 8,25.

Borserna har ytterligare potential

Borserna har fortsatt upp hittills i ar, sarskilt pa de marknader
som fatt draghjalp av en svagare valuta. Varldsindex (MSCI
World) har endast stigit med 5 procent medan Nordenborser
sammantaget stigit med 24 procent och Stockholmsbor-
sen med 17 procent. Europeiska borser har gynnats av bade
ECB-stimulanser och svagare euro medan dollarstyrka hallit
tillbaka USA-borsen. Svangningar i oljepriset har paverkat
utvecklingen i delar av EM, samt i Oslo. Omraknat till gemen-
sam valuta (USD) blir skillnaderna betydligt mindre. Upp-
gangen i Sverige ar da t ex bara nagra procentenheter storre an
USA.

Internationell Gversikt

Stora skillnader i borsutveckling hittills i ar

Index jan 2015 =100, lokal valuta

130 - 130
125 125
120 4 - 120
115 - 115
110 - 110
105 105

100

r 100

95 - - 95

jan feb mar apr
2015

Storbritannien = USA == Sverige == Norge == EM == Tyskland

Kalla: Macrobond

Fortsatta centralbanksstimulanser i Europa, Japan och Kina i
kombination med en forsiktigt positiv makrosyn ger stod for
aktiemarknaden globalt. Feds rantehdjningar utgor en risk.
Men sa lange hojningarna dr motiverade av en forbattrad
ekonomi ser vi inte detta som nagot stort hot mot borsen.
Att det ar i Europa som konjunkturprognoserna nu framfor allt
skrivs upp, samtidigt som ECB lattar pa penningpolitiken,
fortsatter gynna europeiska borser relativt USA. EM-borser
gynnas av en tilltagande vérldshandel i sparen av stark USA-
ekonomi. Asien far stod av bland annat penningpolitiska latt-
nader i Kina, medan utsikterna ar samre for lander med stora
bytesbalansunderskott och/eller ravaruberoende som i Latin-
amerika, Turkiet och Ryssland.

Aven i Norden ser vi utsikter for en fortsatt uppgang. Vi riknar
med att vinsterna i de nordiska borsforetagen stiger med ca 14
procent i ar jamfort med fran 6 procent 2014. For 2016 raknar
vimed ca 11 procent arlig vinsttillvaxt i genomsnitt, en relativt
forsiktig prognos eftersom det gap gentemot tidigare trend
som skapades under aren 2011-2013 inte sluts. | nulaget ar
nordiska aktier, liksom i omvérlden, relativt hogt varderade.
Att borsen har drivits mer av laga rédntor snarare an for-
vantade vinster har bidragit till stigande virdering. |dag
handlas nordiska aktier till ett p/e-tal pa 17 och svenska aktier
pa 18 (beraknade pa 12-manaders framatblickande vinstesti-
mat), vilket ar ungefar 35 procent hdgre an genomsnittet de
senaste tio aren.

Under normala forhallanden skulle detta uppfattats som en
hog vardering, men givet ett fortsatt 1agt rantelage gar det att
argumentera for annu hogre kurser. Det laga rantelaget inne-
bar att framtida vinster som diskonteras till nuvarde ska varde-
ras hogre och avkastningskravet pa aktier sanks. Avkastnings-
kravet bestar av dels den "riskfria” alternativavkastningen dels
riskpremien for aktier. Vi har t ex tidigare i ar sankt bedom-
ningen av riskfria rantan for de kommande 10 aren till i genom-
snitt 2,5 procent. Med en bibehallen riskpremie pa 4 procent
ger detta ett avkastningskrav pa 6,5 procent, vilket ar 2 pro-
centenheter lagre an den beddmning som gjordes for nagra ar
sedan. Detta talar for att aktier kommer att handlas till hogre
p/e-tal framover.
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Tema: Centralbankspolitik & risktagande

= Monetir expansion fortsitter liksom stark
tillvaxt i globala tillgangspriser och skulder

* Finansiell och ekonomisk cykel gar i okad
otakt - bade minskade och 6kade risker

= Virldens beroende av centralbankspolitik
kvarstar for lang tid framover

Trots Fedhojningar véantas global penningpolitik, med hjalp av
ECB och Bank of Japan och flera tillvixtekonomier, rora sigi en
mer expansiv riktning 2015-2016. Nollrantor, i vissa fall t o m
minusranta, fortsatter att karaktarisera centralbanksmiljon.

Sedan 2007 har varldens centralbanker trefaldigat storleken pa
sina balansrakningar till 22 000 miljarder dollar (dec 2014). Ok-
ningen &r jamnt férdelad mellan utvecklade- och tillvaxtekono-
mier; medan vastvarlden koncentrerat vardepapperskopen till
framst inhemska tillgdngar har tillvaxtlander kopt utldndska till-
gdngar, bl a amerikanska, japanska och europeiska papper. Ja-
pan vantas hoja takten i obligationskopen till ca 830 miljarder
dollar per ar och ECB:s QE-program omfattar nu 1 230 miljarder
dollar. Tyska Bundeshanks kop 6verstiger det forvantade net-
toutbudet av tyska statsobligationer.

Varldens tiligangar och skulder véixer snabbt, snabbare dn
den underliggande ekonomin. Centralbankerna har huvudrol-
len i det som sker. Saval privat som offentlig skuld ligger pa re-
kordnivaer; skuldsaneringen efter Lehman (2008) ses av man-
ga, t ex IMF och BIS, som otillracklig. Vaxande skuldstockar,
som i flera fall delvis landar pa centralbankers balansrakningar,
ger dock stod till ekonomisk tillvaxt men okar sarbarheten for
nya tillvaxtbakslag och stigande rantor. Dartill 6kar sannolikhe-
ten att olika typer av risker felprissétts p g a centralbanker-
nas agerande.

Ekonomisk och finansiell cykel i 6kad otakt
Centralbankernas omfattande tillgangskop syftar till att pressa
ned riskpremier och oka risktagandet i privat sektor, framkalla
portfoljomallokeringar och forstarka forvantningar pa stigande
inflation och fortsatt laga rantor (d v s sankta realrantor). Malet
ar att visa att kampen for att bevara inflationsmalens trovardig-
het prioriteras och att det ska ge tillvaxt, jobb och inflation.

Finansiella cykeln, dvs forandringar/krafter i kredittillvaxt och
olika tillgangspriser, har de senaste 40-50 aren visat vaxande
amplitud. Cykelns variationer har spelat roll for den makroeko-
nomiska utvecklingen. Den senaste toppen var framdriven av
bl a laga rantor, kraftig kreditexpansion och finansiell kreativi-
tet (subprime), minskad riskaversion, skapandet av euron och
underskattning av globaliseringens inverkan pa saval finansiell
(t ex dverskott av asiatiskt sparkapital) som realekonomisk (13-
gre inflation) global utveckling. Likheter finns darmed med da-
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gens situation. Aven om myndigheter tagit flera och nya steg
inom mikro- och makrotillsynsomradet finns fortfarande osa-
kerhet kring atgardernas effektivitet och darmed majligheten
att "tamja” den finansiella cykelns krafter.

Finansiell cykel och ekonomisk cykel glider isar

#%2 < Finansiell cykel
(s Stigande tillgangspriser
Rekordhoga skulder
Nya finansiella risker?

Ekonomisk cykel
Overskottskapacitet

Strukturell inbromsning
& utdragen troghet”
Brist pa framtidstro

Den ekonomiska cykeln ar pa vag uppat men gar besvarande
langsamt. Tillvaxten hammas fortfarande av dverskott av pro-
duktionskapacitet globalt (utbudseffekter) och av svag efterfra-
gan konjunkturellt och strukturellt. Risken &r stor att de struk-
turella krafterna ar betydande, vilket skulle minska penningpo-
litikens verkningsgrad och 6ka sannolikheten for nya problem.

Avtagande eller svaga direkta effekter pa tillvaxt och inflation
fran penningpolitiken av t ex strukturella skal riskerar att ka
divergensen mellan finansiell och ekonomisk cykel. Den finan-
siella cykeln dr emellertid ofta betydligt langre an sin ekonomi-
ska motsvarighet. Darmed kan den finansiella expansion som
agt rum sedan nagra ar tillbaka fortfarande ses som tamligen
kortvarig. Det hindrar likval inte att problem kan véxa, t ex nar
det galler dverdrivet risktagande och nya finansiella obalanser
samt okad ekonomisk ojamlikhet mellan hushall.

Ser vi dverdrivet risktagande?

Fragan om centralbanker éverstimulerar den finansiella cykeln
och risktagandet ar befogad. Finansmarknaden star i starkt be-
roendefdrhallande till balansrakningspolitiken. Riskpremier ar
nedpressade. Ju langre tid med lagrantemilj6 och
tillgangskop, desto mer invaggas ekonomins aktorer i tron pa
extremt laga finansieringskostnader, hog stabilitet tack vare
centralbankernas vaxande "skyddsnat” och positiv
tillgangsprisutveckling.

Det finns faktorer som kan motivera dagens till synes uppskru-
vade finansiella priser men spanningarna vaxer framover om
inte konjunkturen starks. Den globala borsen (MSCI) har stigit
25 procent over tidigare toppniva (2007). Borsuppgangen drivs
av jakt pa avkastning i nuvarande lagrantemiljo och stor till-
gang pa nya centralbankspengar; okningen i monetar bas mot-
svarar 20 procent av det globala borsvardet. Likval far dagens
borsvirdering stod av lagrantemiljo (diskonteringseffekt),
lagre oljepris och aven forbattrad global tillvaxt som okar
fran 3,4 procent 2014 till 3,9 procent 2016.



Prissattningen pa obligationsmarknaden drivs av centralban-
kernas styrrantor och férvantningar om framtiden (se temaar-
tikel i Nordic Outlook Augusti 2013 om langrantans "byggstenar
och fardrikning”). Den europeiska rantemarknaden visar tecken
pa materialbrist p g a ECB:s omfattande kop av statsobli-
gationer som driver fram minusrantor dven pa langre loptider.
En 30-arig tysk statsranta ligger i dag under 1 procent. Om ECB
lyckas att na sitt inflationsmal pa strax under 2 procent accep-
terar en investerare idag mer an 1 procent i negativ real avkast-
ning. Aven om ECB i dagslaget visar fa tecken pa oro for
marknadens funktionssatt vantas diskussionen om att brom-
sa obligationskdpen att 6ka i takt med att t ex den tyska avkast-
ningskurvan far allt fler minusrantor. Rantebotten ar inte nadd.

30-arig trend med fallande langréntor
5-,10- och 30-ariga tyska statsrantor, procent
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Pensionsbolag moter allt storre utmaningar, framfor allt i
lander dar systemen &r uppbyggda kring mycket langfristiga
skulder som stélls mot mer kortfristiga tillgangar och dar den
utlovade avkastningen till garna ar fastlagd eller garanterad.
Internationella organisationer som Standard & Poor's, Moody's
och EIOPA flaggar alla for att flera eurolander, daribland Tysk-
land, ar exponerade for utmaningen med langvarigt laga eller
negativa rantor. Det kan nddvandiggora omskrivningar av re-
gelverk och policies, och framtvinga mer tillgangspridning, for
att undvika solvensproblem.

Allt flackare avkastningskurvor
Rénteskillnad 10-2 ar, procentenheter
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Kélla: Macrobond

Tema: Centralbankspolitik & risktagande

Risken i det globala banksystemet bedoms dock som lag-
re. Under krisaren har banker tvingats anpassa affarsmodeller
till nya, och forvantade, regelverk/krav. Myndigheter har samti-
digt genomfort omfattande stresstester. Lagrantemiljon med-
verkar ocksa till forbattrade forutsattningar att underhalla ho-
ga och vaxande skulder, bade privata och offentliga, vilket re-
ducerar kreditrisken i ekonomin. Potentiella problem ar i dag
en gradvis samre lonsamhet i banksystemet p g a det laga ran-
telaget och tillkomsten av en kreditmarknaden utanfor det re-
glerade systemet. Exakt hur dessa risker ser ut och fordandras ar
oklart vilket &r en kalla till oro for tillsynsmyndigheterna.

Laga rantor och 6kad tillgang till krediter har medverkat till sti-
gande bostadspriser. Bedomningen ar dven har att t ex USA,
Storbritannien, Spanien och Danmark - lander som gatt ige-
nom en betydande priskorrigering — annu ar langt ifran nivaer
som indikerar 6verdrivet risktagande. For lander utan tidi-
gare prisfall, t ex Norge och Sverige, ar risknivaerna av lagran-
tepolitiken betydligt hogre.

Men patagligt 6kad ojamlikhet ...

De realekonomiska spridningseffekterna av centralbankspoliti-
ken har hammats av att formogenhetseffekterna ar ojamnt
fordelade. De senaste arens forda ekonomiska politik har haft
en inriktning som 6kat den ekonomiska ojamlikheten mellan
hushall. Atstramningspolitiken har skapat forhojd arbetsloshet
medan centralbankers penningpolitik bl a syftat till att hoja till-
gangspriser vilket gynnat hushall med ofta en redan god eko-
nomisk stallning. Detta har givit kraft till en diskussion om om-
fordelningspolitik, en fragestallning som vi har analyserat och
aterkommit till i Nordic Outlook de senaste aren.

Forhoppningen ar fortfarande att stigande tillgangspriser i slut-
anden ger hogre tillvaxt och sysselsattning som paverkar hela
samhdllet och inte minst hushall med samre ekonomisk stall-
ning. Risken ar dock pataglig att en utdragen period med lag
tillvaxt, och centralbanker som eldar pa tillgangspriser, 6kar
sociala och politiska spanningar framover.

Centralbanksberoendet kvarstar - linge
Varlden maste vara instélld pa higre volatilitet framover av
flera skal. Ekonomiska, finansiella eller politiska risker ar lika
stora i dag som fore krisen. Riskbilden av det finansiella syste-
met har samtidigt blivit svarare att 6verblicka p g a att risker
flyttas inom och utanfér det finansiella systemet och mellan
lander/regioner. Det finansiella systemet har sannolikt dartill i
dag samre riskabsorbtionsformaga p g a regleringar som beg-
ransar market-making-funktionen. Okad volatilitet kan bli
smartsam for flera ekonomiska aktorer vilket kan framtvinga
nya centralbanksatgarder. Dartill finns en stark forvantan om
att centralbankerna kommer att agera i handelse av férnyad
osakerhet och risk for tillgangsprisfall och vaxande tecken pa
bristande marknadslikviditet. Saval denna forvantningsbild
som marknadsbeteenden kan leda till problem langre fram.
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Tema: Nya forutsattningar pa oljemarknaden

* Raoljepriset mot ny jamvikt pa 70 USD/fat

» Lageruppbyggnad och iransk 6verens-
kommelse ger nedatrisk

= Kostnadspress i USA ger lagre break-even

Vi star fast vid bedomningen att raoljepriset nar 70 USD/fat
(Brent) mot slutet av 2015 och sedan ligga kvar pa den nivan
under 2016. Vi har tidigare diskuterat de underliggande
forandringarna i utbud och efterfradgan som bidragit till att
jamviktsnivan sjunkit kraftigt. Oljekartellen OPEC, med
Saudiarabien som huvudaktor, visar i nulaget inga tecken pa
att vilja minska utbudet vilket bekraftar tesen att
underliggande utbuds- och efterfrageforhéllanden dndrats.
OPEC vill istallet troligen forhindra att priset rekylerar upp till
en sa hog niva att tillvaxten i den amerikanska utvinningen tar
ny fart. Pa det sattet vill man undvika ett scenario dar priset
ater faller tillbaka med slutresultatet att OPEC forlorat
marknadsandelar utan att langsiktigt kunna halla uppe priset.
Nedan gor vi en genomgang av nagra viktiga faktorer som
paverkar oljemarknaden och var analys av riskbilden.

Instabiliteten i Mellandstern och Nordafrika kommer
troligen att besta vilket bidrar till att dampa oljeprisfallet.
Islamiska statens (IS) harjningar verkar visserligen inte hamma
den l6pande oljeproduktionen i sa stor utstrackning men
investeringar i nya produktionsanlaggningar blockeras,
speciellt i norra Irak. Eskaleringen av konflikten i Jemen har
betydelse framst genom 6kad osakerhet avseende transporter
igenom Bab-el-Mandebsundet dar 3 miljoner fat per dag
passerar in i Roda havet och till Medelhavet och Vasteuropa.

Utgangen av Irans forhandlingar inom kidrnenergiomradet
bidrar till att skapa osdkerhet nar det galler balans- och
prissituationen pa oljemarknaden. For narvarande utgdér 30 juni
deadline for en slutuppgorelse efter de steg som togs i borjan
pa april. Om avtalet gar igenom innebdr det ett okat oljeutbud
motsvarande 0,7-1,0 miljoner fat/dag vilket skulle ge en pris-
effekt pa 5-15 USD/fat enligt bedémningar fran amerikanska
energidepartementet. Ett avtal for Iran skulle dartill bidra till
storre stabilitet i Irak och darmed ytterligare potential for 6kad
olieproduktion som pressar priserna.

USA:s oljeproduktion uppgar nu till drygt 9 miljoner fat
per dag. Priset pa raolja pa WTI-marknaden foll fran i
genomsnitt 100 USD/fat forsta kvartalet 2014 till 48 USD/fat
forsta kvartalet 2015. Detta prisfall var tillrackligt stort for att
den amerikanska raoljeproduktionen skulle plana ut efter den
tidigare snabba expansionen, drivet av en kraftigt minskad
borrningsaktivitet. Det finns en rad olika berakningar pa
totalkostnaden for produktion av skifferolja i USA. Var slutsats
utifran dessa ar att 60 USD/fat verkar ha varit en rimlig niva
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2014. Men prisfallet pa raolja har initierat en intensiv
kostnadsjakt. Hyran for borriggar har t ex fallit med 30 procent
och olika formaner for personalen i branschen har snabbt
skurits ned. Samtidigt har produktiviteten i anlaggningarna
oOkat snabbt. Var bedomning ar darfor att den kritiska nivan for
WTI-priset dar produktionen kan borja oka igen fallit till runt 60
USD/fat, vilket stods av att manga stora bolag verkar tycka att
avkastningen pa investeringar i USA &r battre an pa andra hall.
Slutsatsen ar att 6kad produktion i USA framover aterigen kan
bidra till prispress nedat pa varldsmarknaden.

Ovrig produktion av raolja (exkl OPEC och USA) ligger nu
pa 45 miljoner fat/dag. Utan nyinvesteringar berdknas denna
kapacitet minska med ungefar 5 procent per ar.
Nyinvesteringar de senaste aren har forhindrat en sadan
nedgang men nu minskar investeringsaktiviteten kraftigt som
en foljd av lagre raoljepriser och krisen i Ryssland. Darmed
finns en tydlig risk for att produktionen fran dessa lander
kommer att minska de narmaste 5 aren.

Fortsatt starkt samband mellan dollar och olja
USD per fat, USD-index
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Totalt sett berdknar vi att en balans mellan utbud och
efterfragan pa oljemarknaden skulle krdva att OPEC
producerar 29,5 miljoner fat per dag 2015, vilket dr nagot
lagre an organisationens formellt aviserade tak pa 30 miljoner
fat. Enligt senast tillgangliga statistik (data fér mars) ligger
dock produktionsnivan pa 31 miljoner fat. Detta innebar att vi
just nu har en global 6verproduktion av olja som leder till en
lageruppbyggnad. Fragan ar hur denna obalans kommer att
l6sas upp. Forra aret 6kade efterfragan med mycket
blygsamma 0,7 procent och for i ar ligger prognoserna pa en
forsiktig uppgang pa drygt en procent. Méjligen leder det laga
priset till en snabbare uppgang av efterfragan men historiskt
har sadana anpassningar varit ganska langsamma.
Sammantaget gor vi bedémningen att den pagaende
lageruppbyggnaden i kombination med mojligheterna till
islossning i Iranférhandlingarna innebar att risken i
oljeprisprognosen pa kort och medellang sikt ligger pa
nedsidan.



Tillvixtsvackan blir tillfallig i ar igen

= Starkare konsumtionstillvixt att vanta
= Forutsattningar for starkare investeringar
» Dollarstyrka dimpar exporten

* Fed hojer i september

Liksom i fjol har amerikansk ekonomi tappat fart betankligt
under inledningen av aret. Att indikatorer som fortroendet
inom tjanste- och byggsektorn samt bilférséljningen visat
styrka pa sistone talar dock for att svackan blir tillfallig.
Dérmed starks var bild att bistert vintervader och de numera
avklarade hamnkonflikterna pa vastkusten starkt bidrog till
avmattningen. Vaderfaktorn kan ocksa forklara varfor
hushallen dragit ned konsumtionen och darmed 6kat
sparandet rejalt sedan arsskiftet. Sett sedan 1985 har
dessutom det forsta kvartalet genomgaende varit
tillvaxtmassigt klart svagast. Framover blir dock konsumtionen
ett allt starkare draglok och bidrar till goda tillvaxttal. BNP-
tillvaxten blir 2,7 procent i ar respektive 3,2 procent 2016.
Den prognosen ar forenlig med robust sysselsattningstillvaxt
och fallande arbetsloshet — arbetslosheten blir 5,1 procent i
slutet av 2015 respektive 4,5 procent i slutet av 2016.
Dérmed ligger ocksa snabbare timléneokningar i korten.

Real BNP-tillvaxt: Tillfalligt bakslag
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Dollarapprecieringen ddmpar savil export som inflation.
Att dollarn starkts med omkring 15 procent i handelsviktade
termer sedan mitten av i fjol beraknas dimpa BNP-tillvaxten
med drygt ¥ procentenhet i &r. A andra sidan ger oljeprisfallet
en stimulans av motsvarande storlek; USA ar fortfarande en
stor nettoimportor av petroleumprodukter. Avseende
inflationen drar daremot vaxelkurs och olja at samma hall och
vi férutspar 1ag inflation pa 0,1 procent i ar respektive 2,1

procent 2016. Dollarstyrkan bidrar till att Fed gar forsiktigt
fram med rantehojningar; den forsta hojningen kommer forst i
september enligt vara prognoser. | slutet av 2016 star
styrrdntan i 1,50 procent. Den reala styrrdntan hamnar
darmed nara noll — penningpolitiken blir fortsatt expansiv
nagra ar till trots det strama resurslaget pa arbetsmarknaden.
And3 ar var prognos mer aggressiv an radande
marknadsprissattning som indikerar en styrranta pa 1 procent i
december 2016.

Hushallens konsumtion vixlar upp

Hushallens konsumtion har varit ovantat svag de senaste
manaderna, trots att stark inkomsttillvéxt foljt den robusta
arbetsmarknaden i sparen. Tvirtemot vara tidigare
prognoser har sparkvoten stigit brant sedan arsskiftet trots att
stigande formogenhet talar for ett lagre hushallssparande.
Eftersom konsumentfortroendet ligger kvar pa robusta nivaer
kan det stranga vintervadret i delar av USA forklara
konsumtionssvackan. | takt med att varen kommer ligger en
uppstuds i korten. Inflationsfallet hittills under 2015 6kar
dessutom kopkraften nér lagre bensinpriser 6kar
konsumtionsutrymmet for andra varor. Samtidigt ar hushallens
balansrakningar i forhallandevis gott skick och utlaningen
pekar uppat. Matt som arsgenomsnitt vixer hushallens
konsumtion med 3,1 procent i ar respektive 2,8 procent
2016.

Vadret satter kappar i tillvaxthjulen igen

USA har haft extremvader ocksa den har vintern. Enligt
National Climatic Data Center uppmattes de kallaste
temperaturerna nagonsin i de nordostra delarna av USA.
Givet att 20 procent av befolkningen bor har har detta
slagit mot saval konsumtion som produktion. Att det
samtidigt noterades rekordvarme pa vastkusten betyder
att nationella temperaturgenomsnitt effektivt doljer
vaderdramatiken. Varmen pa vastkusten kan ocksa fa
realekonomiska effekter: framfor allt Kalifornien har haft
torka de senaste aren och vattenrestriktioner inforts. De
senaste arens vinterkyla foregicks samtidigt av ndra
rekordvarme vintern 2012. Det ar darfor for tidigt att saga
att de senaste vintrarnas extremvader ar det nya normala.

Nar nu det stora bostadsutbudet har betats av finns skal
till byggoptimism. Antalet nya hushall 6kar snabbt och
bostadsrantorna ar 1aga. Utsikterna for byggandet var ocksa
ovanligt uppskruvade i senaste Beige Book. Paborjade
nybyggnationer nar nivan 1,3 miljoner i slutet av 2016 enligt
var prognos, att jamfora med 926 000 i dag. Darmed ger
bostadsinvesteringarna hyfsade bidrag till BNP kommande ar.
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USA

Huspriserna enligt Case-Shiller, som fortfarande ligger
tydligt under 2006 ars toppnivaer, stiger med 6 procent i ar
respektive 4 procent 2016.

Goda forutsattningar for investeringar

Det branta oljeprisfallet sedan i fjol fortsatter att pressa
investeringarna i olja- och gasutvinning — en verksamhet som
motsvarar omkring 1 procent av BNP. Antalet aktiva
borrstationer i USA faller med narmare 50 procent i
arstakt. Sammantaget ger dock oljeprisfallet positiva
nettoeffekter, bl a via starkare hushallskonsumtion, eftersom
USA fortfarande ar en stor nettoimportér av
petroleumprodukter.

Utanfor oljesektorn ar forutsattningarna goda for snabbare
investeringstillvaxt — sett utifran hur foretagen varderas ar
ocksa okade investeringar det rationella beslutet. Nar Tobins Q
(kvoten mellan total aktiestock och ateranskaffningsvardet pa
kapitalet) ar sa uppskruvat som idag innebar det att
marknaden varderar foretagen mer an det faktiska vardet pa
tillgangarna och foretagen bor darmed ta tillfallet i akt och oka
investeringstakten. Foretagens investeringar 6kar med
drygt 6,5 procent i snitt 2015-2016 enligt var prognos.

Svag produktivitet indikerar ocksa ett behov av att investera.
Produktiviteten foll pa kvartalsbasis under det fjarde kvartalet i
fiol och det mesta tyder pa att nedgangen fortsatter ocksa
under forsta kvartalet 2015. Att produktivitetsnivan faller tva
kvartal i rad ndr ekonomin véxer ar ovanligt — sett 6ver de
senaste 30 aren har detta intraffat endast tva ganger tidigare. |
vanliga fall ar alltsa foretagen snabbare att anpassa
kostnadskostymen nér vinsterna pressas; foretagen tycks
ocks3 ha tagits pa sangen av vinterns konjunktursvacka. Aven
sett i ett langre perspektiv dr produktiviteten svag och
vikande: métt i arstakt har produktivitetstillvaxten stagnerat
och trenden matt med ett 5-arssnitt har mer an halverats
jamfort med innan krisen. En forklaring till tappet ar den skrala
tillvaxten i kapitalstocken sedan 2009.

Arbetslosheten fortsitter ned

Att produktiviteten i nulaget faller kan tolkas som att féretagen
aribehov av att dra ned sysselsattningen den narmaste tiden.
Mot den bakgrunden var den svaga arbetsmarknadsrapporten i
mars oroande. Men flera faktorer talar for att sysselsattnings-
bakslaget var tillflligt och var bedomning dr att nagon
utdragen svacka inte ligger i korten. Nivan pa nya
ansokningar om arbetsloshetsersattning ar fortsatt lag och
forenlig med sysselsattningstillvaxt som overstiger 200 000
jobb i manaden. Antalet lediga platser ar samtidigt pa 15-
arshogsta och uppsagningarna nedpressade till nivaer som i
tidigare cykler sammanfallit med en arbetsloshet runt 4
procent. Samtidigt ligger jobbtillviaxten i smaforetagen nira
toppnivan sett ver de senaste 10 aren. Sammantaget bedoms
sysselsattningen 6ka med 230 000 i snitt 2015-2016, vilket
innebér en viss nedvaxling jamfort med i fjol nar
sysselsattningstillvaxten var den nast starkaste pa 30 ar.
Sysselsattningsprognosen ar forenlig med fortsatt fallande
arbetsloshet och arbetslosheten som noterades pa 5,5
procent i mars, fortsatter ned till 5,1 procent i slutet av
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2015 respektive 4,5 procent i slutet av 2016. En stabilisering
i arbetskraftsdeltagandet talar for nagot langsammare
arbetsloshetsfall framover jamfort med perioden 2011-2014
nar arbetslosheten foll med 0,9 procentenheter i snitt per ar.
Att arbetslosheten narmar sig jamviktsnivan (NAIRU) tycks
borja satta avtryck i form av snabbare timlonedkningar. Sett
over de senaste manaderna har timlonerna vaxlat upp
samtidigt som arstakterna fortfarande ligger pa beskedliga
nivaer.

Timlonerna har stigit snabbare pa sistone
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Dollarstyrkan dampar tillvixten

Den amerikanska ekonomin ar relativt sluten; exporten
motsvarar bara 13 procent av BNP och importen 16 procent.
Enligt OECD:s statistik ar USA den minst 6ppna ekonomin av
de ca 40 lander organisationen foljer. Detta bidrar till att
tillvaxtdynamiken domineras av hushallens konsumtion och
foretagens investeringar, snarare an impulser fran
utrikeshandeln. 2014 gick ocksa den starka amerikanska
konjunkturen hand i hand med en dollaruppgang. Att
inledningen pa 2015 kantats av tillvaxtbesvikelser samtidigt
som dollarn apprecierat med omkring 15 procent i
handelsviktade termer reser trots allt fragetecken kring
ekonomins motstandskraft. Enligt Feds stora
makroekonomiska modell ger dollarapprecieringen negativa
tillvaxtbidrag pa omkring en halv procentenhet saval 2015 som
2016. Lagre oljepriser utgor dock en effektiv motvikt,
atminstone i ar. For Fed ar inflationseffekten ocksa viktig — en
stark dollar haller importpriserna nere. Forskningen visar dock
vanligen att den vaxelkursdrivna inflationseffekten blir ratt
liten nar trovardigheten for inflationsmalet ar hogt.
Dollarapprecieringen hittills berdknas ge ett par tiondelar
lagre kdrinflation 2015-2016.

Inflationen bottnar snart

Botten i amerikansk inflation ligger fortfarande ett par
manader bort enligt vara prognoser. Att oljepriserna
stabiliseras, och véntas stiga nagot under det andra halvaret,
talar for snabbare prisokningar framover. Ocksa
kdrninflationen, dar mat och energi exkluderas, borjar stiga
igen efter halvarsskiftet enligt vara prognoser. Prognosen
grundas pa att det dr svart att se tecken pa
deflationstendenser ndar man bortser fran effekter fran



olja och vaxelkurser. Ett index dar endast energipriserna
exkluderas stiger exempelvis med omkring 2 procent i arstakt
for narvarande, upp fran 1,5 procent for ett ar sedan. Priserna i
tjanstesektorn dr generellt pa vag upp och givet att
tjansternas andel av priskorgen ar 62 procent far detta
betydande genomslag i huvudindex nar val energipriserna
stabiliseras. Mot den bakgrunden spas inflationen till 0,1
procent 2015 respektive 2,1 procent 2016. Karninflationen
blir 1,7 procent i ar respektive 2,1 procent 2016 enligt vara
prognoser.

Lag inflation i ar
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Skuldtaksfragan aktualiseras snart igen
Forbattringen av statens finanser sett sedan 2010 har varit den
snabbaste pa 50 ar och avseende budgetaret 2014 lag
underskottet pa beskedliga 2,8 procent av BNP. Nar nu varken
nya skattehojningar eller utgiftssankningar ligger i korten
véntas finanspolitiken ge neutrala tillvixteffekter
kommande ar. Att den finanspolitiska osakerheten minskat
marks pa olika satt. Nar delar av statlig verksamhet stangdes
ned 2013 gav detta ett negativt opinionsavtryck som
Washington tycks ha tagit fasta pa. Fokus ar istéllet pa nasta
ars presidentval — dar demokraten Hillary Clinton &r favorit
bland vadslagningsfirmorna — och just nu praglas det politiska
klimatet av samarbete snarare an konfrontation.

Mot den bakgrunden ar grundtipset att skuldtaksfragan, som
stéllde till med sa mycket bekymmer for nagra ar sedan, inte
kommer att leda till ny dramatik nar den ater aktualiseras
senare i ar. | fjol beslutades att tillfalligt bortse fran skuldtaket
fram till mars 2015. Numera &r restriktionen bindande igen och
den faktiska offentliga skulden ligger i niva med taket. Sa lange
inte beslut tas om att hoja eller bortse fran skuldtaket igen
maste finansdepartementet anvanda bokféringsmassiga
knep for att betala rdkningarna. Under det fjarde kvartalet
beraknas dock situationen bli kritisk och en l16sning maste nas
darforinnan.

Fed forbereder rantenormalisering

Den kommande normaliseringen av penningpolitiken
hédnger nira samman med hur inflationen utvecklas - den
forsta hojningen kommer forst nar Fed ar "rimligt forvissade”
om att inflationen atervander mot 2-procentsmalet. Sa vad
kravs egentligen for att Fed ska na den konfidensnivan? Enligt

USA

centralbankschefen Yellen ar ett brett spektra av indikatorer i
fokus daven om féljande omraden har sarstallning:
arbetsmarknad, inflation, l6netillvaxt och
inflationsférvantningar. Givet var prognos att inflationen, saval
headline som karninflation, bottnar ur forst i sommar bedéms
en forsta hojning i juni vara i tidigaste laget;
septemberhdjning &r fortfarande vart huvudscenario.

Feds senaste styrranteprognoser talar ocksa for september i
och med att centralbanken spar att den viktigaste styrrantan
ligger pa 0,625 procent vid arets slut. Om nuvarande
styrranteintervall kvarstar ar den nivan forenlig med tva 25-
punktershojningar 2015, forslagsvis i september och i
december. Avseende 2016 spar Fed nivan 1,875 procent i slutet
av aret vilket ligger ett snapp 6ver var styrranteprognos pa
1,50 procent. Aven om skillnaden mellan Fed och marknaden
minskat visar marknadsprissattningen fortfarande pa klart
forsiktigare rantehojningar; enligt terminerna ligger styrrantan
pa 0,35 procent i slutet av 2015 respektive drygt 1 procent i
slutet av 2016.

| och med att Fed numera sneglar mycket pa finansiella
forhallanden - ett sammanvagt index av rantor, borser och
vaxelkurser — kommer den faktiska styrranteprofilen att
paverkas av hur finansiella marknader reagerar nar
hojningscykeln val sjésatts. Till exempel géller att ju mer
dollarn forstarks desto farre rantehdjningar kravs for
avsedd penningpolitisk atstramning. Om de forsta
rantehojningarna ger alltfor kraftig atstramning via dollar och
langrantor for Feds smak kommer centralbanken darefter att
ga langsammare fram. Motsvarande transparens som i den
forra penningpolitiska hojningscykeln, nar Fed hojde rantan vid
varje penningpolitisk mdte mellan juni 2004 och juni 2006, kan
darmed utebli den har gangen.

Att marknaden oroar sig for realekonomin och tillgangsvarden
infor den forsta rantehojningen ar daremot inget ovanligt utan
var ocksa monstret 1988, 1994 och 2004. Osakerheten ger
sannolikt bland annat stérre borsvolatilitet ocksa den har
gangen, men utan att bryta den generella uppgangsfasen.

Det &r samtidigt vart att komma ihag att de rantehdjningar som
centralbanken for narvarande aviserar knappast ger en
atstramande penningpolitik: givet Feds styrrante- och
inflationsprognoser hamnar den reala styrrantan nara noll
procent 2015-2016, att jamfora med 1,5 procent i snitt 1990-
2007. Enligt historiska erfarenheter kommer nasta
konjunkturnedgang forst tre ar efter den forsta rantehojningen
i snitt. Om Fed hojer rantan i september som vi forvantar,
indikerar det historiska snittet att nasta recession kommer
tredje kvartalet 2018.
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Sma steg mot hogre loner pa stram arbetsmarknad

» Langsam aterhamtning efter atstramning
* Exporten far stod av yen och omvarld

* Bank of Japan nar inte sitt inflationsmal

Den tvara inbromsningen i fjol har inte foljts av nagon snabb
rekyl uppat i den japanska ekonomin. Tillvaxten under fjarde
kvartalet var ovantat svag, delvis pa grund av en lager-
anpassning, och inledningen av 2015 har bjudit pa nya
besvikelser. Hushallsefterfragan ar under fortsatt press efter
fiolarets konsumtionsskattehojning. Framtidsoptimismen
bland stora industriféretag har dimpats nagot enligt Tankan-
rapporten. Trots den svaga starten pa aret raknar vi med att
aterhamtningen vinner ny kraft under loppet av 2015 och
2016. BNP okar med 1,1 procent i ar foljt av 1,3 procent
2016; klart 6ver den langsiktiga tillvaxttrenden pa 0,5-0,75
procent och en liten upprevidering for 2016. Drivkrafter ar
den expansiva penningpolitiken, en gradvis battre
omvarldsefterfragan, stark arbetsmarknad samt ligre
energipriser. Tumregler fran OECD pekar mot att nedgangen i
oliepriset sedan forra sommaren kan ge en tillvaxtimpuls pa %2
procentenhet. Ett tillfalligt uppsving i privat konsumtion infor
nasta planerade konsumtionsskattehdjning varen 2017 gynnar
tillvaxten 2016.

Utrikeshandeln ar ater en tillvixtmotor. Exporten vinde
upp under andra halvaret och den uppatgaende trenden
fortsatter med stod av forbattrad konkurrenskraft fran valutan
och okad efterfragan fran USA, EU samt Gvriga Asien. Svangiga
data kring det kinesiska nyaret forsvarar tolkningen av
exporten till Asien under arets forsta manader; huvudscenariot
ar att regionen star mot lagre kinesisk tillvaxt. Hushalls-
efterfragan ser ocksa aningens ljusare ut. Inflationen vaxlar
ned nar effekterna av forra varens skattehojning klingar av,
vilket starker kopkraften. Dartill ger det strama
arbetsmarknadslaget stod for litet hogre lonedkningar.
Foretagens bedomningar i Tankan indikerar det mest
anstrangda arbetsmarknadslaget sedan borjan av 2008; for
mindre och medelstora foretag far man ga tillbaka till
bubbelaren i borjan pa 90-talet for att finna en motsvarighet.
Antalet lediga jobb per sokande fortsatter upp efter en tillfallig
utplaning 2014. Regeringen pressar de stora exportforetagen
att [ata vinsterna fran yenforsvagningen spilla 6ver i hogre
[6neavtal. Anstrangningarna ser ut att bara viss frukt; varens
centrala forhandlingar i de 62 storsta foretagen ger de hogsta
I6nedkningarna sedan fore finanskrisen, dven om det
fortfarande handlar om sma forandringar. Framforallt har
foretagen visat storre vilja att hoja baslonerna, och inte bara
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senioritetspaslagen, vilket &r nodvandigt for att dstadkomma
reella lonedkningar.

Fallande realinkomster pressar konsumtionen
Arlig procentuell férandring, 3-man glidande medelvarde
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Det ar osakert i vilken grad som hogre l6ner i storforetagen
sprider sig till icke exporterande sma och medelstora foretag,
som inte pd samma satt gynnats av den svaga yenen. Stramare
arbetsmarknad talar for generella lonelyft, men samtidigt
hammas utvecklingen av Japans inflexibla arbetsmarknad med
en kombination av livstidsanstallningar och tillfalliga
laglonejobb. Att andelen i den senare kategorin stadigt okat,
och nu uppgar till mer an en tredjedel, har bidragit till en svag
inkomstutveckling i hela ekonomin och sannolikt ocksa samre
produktivitetstillvaxt genom svaga incitament till kompetens-
utveckling. Sammanfattningsvis raknar vi med ett 6kat stod till
konsumtionen under de narmaste aren fran forbattrade
realloner men att I6nedkningstakten inte heller under
kommande ar kommer upp i en niva som ar forenlig med
inflationsmalet. Inflationen hamnar pa 0,7 procent och 0,9
procent under 2015 och 2016.

Bank of Japans inflationsmatt faller till negativa tal under
varen vilket okar pressen pa fler stimulanser. Vi raknar
med att centralbanken utvidgar tillgangskopen till 100 000
miljarder yen i juli i ar, vilket bidrar till en fortsatt forsvagning
av USD/JPY till 140 i slutet av 2016. Avgorande pa sikt ar att
Japan haller fast vid reformagendan inom Abenomics tredje pil
som syftar till att 6ka utbudet av arbetskraft och att hoja
produktiviteten genom en mer flexibel ekonomi. Premiar-
minister Shinzo Abe har efter valsegern i december i fjol sékrat
ytterligare fyra &r for reformer. Aven om snabba och radikala
grepp uteblivit &r det for tidigt att avskriva Abenomics, och
sarskilt om reformer framdver kan ske mot en bakgrund av
starkare omvarldskonjunktur.



Regionen star emot kinesisk tillvaxtinbromsning

= Hog skuldsattning i USD skapar vissa risker

= Kina: Dampning minskar riskerna for hard-
landning

= |ndien: Stimulanspolitik hojer tillvixten

Med undantag for Kina vantas tillvaxten accelerera forsik-
tigt i de flesta tillvaxtekonomier i regionen. God inhemsk
efterfragan drivet av stark arbetsmarknad, snabba l6nedkning-
ar och expansiv penningpolitik driver utvecklingen. Pristrycket
har fortsatt att dampas och i nagra ekonomier har inflationen
fallit under nollstrecket; penningpolitiken har mjukats upp
ytterligare i bland annat Indonesien och Sydkorea. Den externa
efterfragan starks genom god amerikansk tillvaxt och forbatt-
rade utsikter for eurozonen. Darmed beddms regionen klara av
att sta emot en fortsatt inbromsning i Kina.

Ett orosmoln dr Feds kommande skérpning av penningpo-
litiken. Visserligen ar det inte sannolikt att Fed-hojningar
kommer att leda till kraftiga rantehojningar i omradet; lokala
forhallanden kommer istéllet att vara avgorande for penning-
politikens utformning. Men en storre killa till oro for manga
tillvaxtekonomier r privata foretags upplaning i USD som
okat snabbt de senaste aren. Aven i Asien finns exempel pa
omfattande utlandsupplaning och i takt med att valutornai
regionen forsvagats gentemot USD stiger kostnaderna i lokal
valuta for att finansiera lanen. Bristen pa tillforlitlig data forsva-
rar dock bedomningen av hur stora riskerna ar. Mer omfat-
tande valutaforsvagningar riskerar anda att fa tydligt negativa
effekter pa enskilda ekonomier som exempelvis Malaysia.

Utlandsskuld i privat sektor

(foretag och banker)

Andel av BNP (procent)

Land 1996 2014
Malaysia 27,7 27,9
Sydkorea 24,2 18,7
Indien 6,5 13,0
Taiwan 8,7 23,8
Indonesien 26,0 11,0
Kalla: BIS

Kina: Svag inledning pa 2015

Sasongsvariationer gor att ekonomisk data alltid ar svartolkade
i borjan pa aret. Men svaghetssignalerna efter arsskiftet har
bekraftats genom att BNP-utfallet forsta kvartalet ham-

nade pa 7,0; en tydlig inbromsning jamfort med tillvaxten pa
7,3 procent fjarde kvartalet 2014. Avmattningen drivs alltjamt
av vikande inhemsk efterfragan; forutom exporten har de
flesta ekonomiska data varit svagare dn véntat. Exempelvis
okade industriproduktionen med 5,6 procent i arstakt i mars;
den lagsta takten sedan 2008. Investeringarna fortsatter att
sakta in.

Nationella folkkongressen sankte malet for 2015 till "omkring
7,0 procent” men det blir anda en utmaning att na tillvaxt-
malet och uppmjukningen av den ekonomiska politiken
kommer att behdva intensifieras. Policymakarna signalerar
dock ingen oro utan pekar pa att det fortfarande finns gott om
utrymme f6r att mjuka upp finans- och penningpolitik. Dessu-
tom visar arbetsmarknaden inga tydliga tecken pa forsvagning
och bor kunna klara en inbromsning till 7 procent tillvaxt.
Trenden med ett okande antal jobb i forhallande till sokande
har fortsatt och lonerna stiger i god takt. Bedomningen ar att
fler rante- och reservkravssankningar, utokad likviditet i bank-
systemet och mer expansiv finanspolitik med ett storre bud-
getunderskott kombinerat med accelererande tillvaxt i omvarl-
den kommer gora det méjligt att hamna nara tillvaxtmalet.
Svagare investeringsutveckling skapar dock nedatpress pa
tillvaxten dven under kommande ar. 2015 vantas BNP oka
med 6,8 procent och 2016 med 6,5 procent.

Fortsatt stark arbetsmarknad
Lediga jobb i forhallande till sékande, kvot
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Kalla: Ministry of Human Resources and Social Security of the People's Republic of China

Sannolikt kommer myndigheterna i det langsta att avsta fran
alitfor omfattande stimulanser for att undvika att kreditgiv-
ningen skjuter ny fart och att stora nyinvesteringar forvarrar
problemen med dverkapacitet. Den svaga bostadsmarknaden
ar fortsatt huvudforklaringen till tillvaxtinbromsningen. Bo-
stadsmarknadspolitiken vantas darfor fortsatta mjukas upp.
Grundproblemet i form av ett stort utbud av osalda bostader
bestar dock i nartid, vilket gor att det kommer att dréja innan
positiva effekter pa byggandet slar igenom.
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Asien

| ett lite langre perspektiv dr det positivt att Kinas tillvaxt grad-
vis bromsar; redan nu kan vi se flera tecken pa att sannolik-
heten for en hardlandning minskat. Att den exceptionella
investeringstillvaxten bromsat in dampar visserligen BNP-
tillvaxten pa kort sikt, men samtidigt minskar problemen med
improduktiva investeringar och 6verkapacitet. Att man mot-
statt lockelsen att satta in kraftiga stimulanser underlattar
ocksa reformeringen av ekonomin. Reformer av hanteringen av
kommuners skuldsattning minskar t ex riskerna for det finansi-
ella systemet. Den insattningsgaranti som infordes den 1 maj
ar ett steg i riktning mot att avreglera taket for rantor pa inla-
ningskonton, vilket kan komma att genomféras redan 2015.
Politiken har dven ambitioner utanfér Kinas granser. Den Asia-
tiska banken for investeringar i infrastruktur (AlIB) som initie-
rades av Kina hosten 2014 motte forst svagt intresse men har
nu nara 60 medlemslander och anses vara en triumf for kine-
siskt inflytande i Asien.

Inflationstrycket dr mycket lagt; i mars var inflationen 1,4
procent. Inflationsmalet for 2015 har sankts fran 3,5 procent till
3,0 procent, men malet utgor i praktiken ett tak snarare an ett
traditionellt inflationsmal. Inflationen kan dampas ytterligare
de narmaste manaderna drivet av ravarupriser, men vantas
vanda uppat mot slutet av aret. Kina undviker darmed defla-
tion. 2015 bedoms inflationen bli 1,5 procent och stiger
2016 till 2,0 procent.

I nulaget finns ekonomiska argument for att depreciera yua-
nen; dels for att stimulera exportforetagen men aven for att
motverka deflationstendenser genom okade importpriser. Det
finns dock politiska skal som gor att det ar osannolikt att myn-
digheterna kommer att genomféra en tydlig valutaforsvagning.
Det langsiktiga malet att yuanen ska bli en global varldsvaluta
innebar att myndigheterna maste undvika att tydligt paverka
vaxelkursen. En depreciering skulle dven skapa spanningar i
relationerna med USA. USD/CNY véntas sta i 6,20 vid slutet
av 2015 och 6,10 vid slutet av 2016.

Indien: Mjukare ekonomisk politik ger lyft
De uppreviderade BNP-utfall som presenterades i slutet av
januari skapade en osakerhet som fortfarande lever vidare.
Aven centralbanken har kommenterat svarigheterna att fa en
klar bild da de kraftiga upprevideringarna gar pa tvars mot
ovriga ekonomisk data. Kalenderaret 2013 reviderades BNP-
tillvaxten upp fran 4,7 procent till 6,4 procent. En huvudforkla-
ring som framforts ar att nya matningar tyder pa en snabbare
uppgang i tillverkningsindustrin. Annars kvarstar bilden av en
dampad aktivitet i ekonomin. Inkopschefsindex for bade till-
verknings- och tjanstesektorn ligger klart under historiska
genomsnitt. Export och import har forsvagats de senaste ma-
naderna och bilférsaljningen gar fortsatt trogt.

Samtidigt finns dock ljuspunkter. Industriproduktionen skot
fart i februari aven om det ar for tidigt att siga om uppgangen
kommer att halla i sig. Generellt ar ekonomin i battre skick an
for nagra ar sedan med mindre underskott i byteshalans och
statsbudget samt betydligt lagre inflation. Detta skapar ut-
rymme att stimulera ekonomin med mer expansiv finans-
och penningpolitik. Vi haller fast vid bilden att tillvaxten
kommer att accelerera forsiktigt. 2015 viantas BNP 6ka med
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7,5 procent. 2016 accelererar tillvixten ytterligare nagot
till 7,8 procent. Darmed gar Indien om Kina i tillvaxttakt, vilket
ger ett lite annorlunda perspektiv pa utvecklingen i vérldens
tva befolkningsmassiga giganter. Detta ska dock ses mot bak-
grunden att BNP per capita i Indien dr mindre dn halften sa stor
som i Kina. Med en lamplig ekonomisk politik finns darfor stor
potential for en hog tillvaxt.

Kraftiga upprevideringar av historiska BNP-utfall
BNP, kvartalsdata, arlig procentuell férandring
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Klla: Indian Ministry of Statistics and Programme Implementation, SEB

I slutet av februari 2015 presenterade Modi-regeringen budge-
ten. Malet att minska budgetunderskottet till 3 procent av BNP
ska genomforas i lite langsammare takt samtidigt som de
offentliga infrastrukturinvesteringarna ska utokas. Bolagsskat-
ten ska sankas och en nationell férsaljningsskatt (moms) som
ersatter lokala skatter ska introduceras senast 1 april 2016.
Sammantaget ar budgeten positiv for tillvixten dven om
den inte levererade sa omfattande reformer som manga hop-
pats.

Inflationen har dampats rejalt; fran 8,2 procent i mars 2014 till
5,2 procent i mars 2015. Darmed ligger den redan nu klart
under centralbankens mal pa 6 procent i januari 2016. Fallet
drivs av ddmpningen av olje- och livsmedelspriserna. Matt
som helarsgenomsnitt vantas inflationen hamna pa 5,5
procent 2015 och 5,4 procent 2016. Den kraftiga dampning-
en av inflationen har skapat utrymme for uppmjukning av
penningpolitiken. | borjan av mars sankte centralbanken styr-
rantan andra gangen i ar till 7,5 procent. RBI vantas sanka
rantan med ytterligare 50 baspunkter. Styrrantan bedéms
ligga pa 7,0 procent vid slutet av 2015.

Till skillnad fran manga andra tillvaxtekonomiers valutor har
rupien inte férsvagats i nagon storre utstrackning gentemot
USD senaste aret. Inte heller 2015 véntas nagra storre férand-
ringar av vaxelkursen. Vid slutet av 2015 och 2016 bedoms
rupien ligga pa 60,0 respektive 56,0 mot USD.



Eurozonen

Forbattrade utsikter men bestaende osakerheter

= Lagt oljepris, svag euro och QE stottar

= Konsumentfortroende och konsumtion okar

= ECB fortsatter obligationskop enligt plan -
for tidigt for tapering

Inkommande statistik har 6verraskat positivt i eurozonen,
vilket star i tydlig kontrast till situationen i USA. Lagt oljepris,
svagare euro och ECB:s QE-politik har bidragit till ett omslag i
sentimentet i positiv riktning. Men utvecklingen ar fortsatt
bracklig med underliggande problem som t ex hog skuld-
sattning och politisk osakerhet. Speciellt ar Greklands skuld-
problem en aterkommande kalla till oro.

Statistik har dverraskat positivt
Surprise Index
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Aterhamtningen gar nu snabbare 4n vantat och sprider sig till
allt fler sektorer. Svag euro gynnar exporten som okar
snabbare framéver och bidrar till att investeringarna vaknar till
liv. Hushallens fortroende har forbattrats och detaljhandelns
forsaljning har tagit fart. Arbetslosheten ar visserligen hog,
men sysselsattningen okar samtidigt som 13g inflation forstar-
ker kopkraften. BNP 6kar med 1,7 respektive 2,1 procent
2015 och 2016. Prognosen ar tydligt uppreviderad med 0,5
respektive 0,4 procentenheter jamfort med Nordic Outlook i
februari. Den divergerande utvecklingen inom regionen fort-
satter; Tyskland och Spanien véxer i hyfsad takt medan Italien
och Frankrike slapar efter.

Fortsatt politisk osakerhet

De stora krisbesparingarna ar 6ver och finanspolitiken blir
neutral de narmaste aren. Pa EU-niva finns stimulansforslag,

t ex Junkers investeringsplan, men dessa ger marginell effekt
pa efterfragan. Det offentliga underskottet faller langsamt
till 2,0 procent av BNP 2016 och den offentliga skulden faller

nagot till 93 procent av BNP 2016. Den relativt hoga skuldnivan
i kombination med framtida demografiska pafrestningar pekar
pa behov av reformer som forbattrar saval strukturellt budget-
saldo som ekonomins funktionssatt. Sma steg tas, men poli-
tiskt blaser vindar som satter kappar i hjulen nar missnojes-
partier vinner mark i flera [ander. ECB:s expansiva politik
riskerar ocksa att flytta fokus fran finanspolitiken och
dampar reformtakt och 6kad ekonomisk-politisk integration.

BNP
Arlig procentuell férandring

2013 2014 2015 2016

Tyskland 0,1 16 22 23
Frankrike 04 04 11 16
Italien -1,7 -04 0,7 1,3
Spanien -0,1 2,1 29 30
Grekland -39 08 20 26
Portugal -4 09 1,7 22
Irland 02 48 33 30
GIPS -0,7 21 27 29
Eurozonen -0,4 0,9 1,7 2,1

Kalla: Eurostat, SEB

Svagare euro ger exportimpuls

Gradvis starkare omvarldskonjunktur, en svagare euro och
forbattrad konkurrenskraft stottar produktion och efterfragan.
En depreciering slar igenom i 6kad export med viss efterslap-
ning och effekten kan variera bl a beroende pa hur varaktig
valutaforandringen blir.

Svagare euro stirker exporten
Arlig procentuell frandring (6-man glidande medelvérde, nominell
handelsvagd vaxelkurs
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Vi raknar med att en euroférsvagning med 10 procent lyfter
exporten med ca 3-4 procentenheter. Sedan maj 2014 har
euron forsvagats ca 20 procent mot dollarn och 10 procent
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Eurozonen

handelsvagt. Framover véntas euron falla med ytterligare med
10 procent mot USD och halften sa mycket handelsvagt. Valu-
taférsvagningen ar en starkt bidragande orsak till att vi raknar
med en exportokning pa 4,5 respektive 5,0 procent 2015 och

2016. Okad efterfragan pa bred front bidrar till att Aven impor-
ten stiger, vilket begransar nettoexportens tillvaxtbidrag; un-

derskottet i bytesbalansen ligger kvar pa ca 2 procent av BNP.

Konsumenterna allt mer optimistiska

Inhemsk efterfragan har under krisaren pressats i stora delar av
regionen men aterhamtar sig nu. Detta ar framfor allt tydligt
inom hushallssektorn. Konsumentfortroendet har stigit
kraftigt senaste manaderna (i mars/april hogsta nivan sedan
juli 2007) och detaljhandelns forsaljning 6kade kring ars-
skiftet i den snabbaste takten pa flera ar. Aven mer kon-
junkturkansliga delar som bilforsaljning har tagit fart. Upp-
gangen ar bredbaserad inom regionen; Spanien och ltalien
narmar sig tyska konsumentfortroendenivaer medan Frankrike
slapar efter. Forbattrad arbetsmarknad, stigande kopkraft och
laga rantor i sparen av ECB:s stimulanser ligger bakom upp-
gangen. Under forsta halvaret 2015 vantas konsumtionen i
regionen som helhet ha atertagit nedgangen under krisen och
na upp till 2008 ars niva. De regionala skillnaderna dr dock
stora. Tyska konsumtionen har 6kat med 15 procent samtidigt
som den spanska fortfarande ligger nastan 10 procent lagre an
innan krisen. Vi raknar med en konsumtionstillvixt pa 1,6
respektive 1,8 procent 2015 och 2016.

Hushallen: Forbattrade utsikter och konsumtion
Nettotal, arlig procentuell férandring
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Kalla: EU kommissionen, Eurostat

Konjunkturen hammas fortfarande av svaga investering-
ar, dven om situationen forbittrats nagot. Okad export och
framatblickande indikatorer for foretagen talar for att den
investeringsuppgang som kunde skonjas i slutet av 2014 fort-
satter. Denna prognos stods bl a av att efterfragan pa lan har
okat och forvantningsbilden indikerar att uppgangen kommer
att accelerera. Sammantaget raknar vi med en mycket forsiktig
investeringsuppgang pa 1,5-2,0 procent 2015 och 2016.

Inflationen vander langsamt uppat

Situationen pa arbetsmarknaden speglar val den allmanna
ekonomiska situationen. Nivan pa arbetslosheten ar fortsatt
hog (11,3 procent i mars) men trenden ar forsiktigt positiv
med en nedgang pa 0,5 procent det senaste aret. Samtidigt
skiljer sig situationen kraftigt mellan landerna; tyska arbetslos-
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heten ar pa historiskt [ag niva medan saval Grekland som
Spanien ligger klart 6ver 20 procent. En successivt hogre
tillvaxt gor att utvecklingen ger fortsatt forbattring pa
arbetsmarknaden; arbetslosheten sjunker till i genomsnitt
10,7 procent 2016; fortfarande en bra bit 6ver jamviktsnivan
som vi uppskattar till ca 10 procent.

Okad efterfragan pé lan
ECB:S Bank lending survey
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Det laga resursutnyttjandet i eurozonen bidrar till att de glo-
bala disinflationistiska krafterna blir extra starka i regionen
genom att [ondkningarna blir laga och foretagens mojligheter
att hoja priserna forsvaras. En svagare euro ger en viss infla-
tionsimpuls, men historiska erfarenheter tyder pa att sadana
effekter blir kortvariga. Konsumentprisfallet har dock bromsat
in de senaste manaderna. | mars lag HIKP pa 0,0 procent jam-
fort med -0,6 procent i januari. HIKP-inflationen vantas ligga
runt nollstrecket det ndrmaste halvaret innan en viss uppgang
sker nar effekten av oljeprisfallet faller ur arstakten. HIKP-
inflationen vantas bli noll 2015 och 0,8 procent 2016. Karn-
HIKP blir 0,6 procent bada aren.

Laga inflationsforvantningar men svag uppgang
Marknadens och prognosmakares inflationsforvantningar, arlig
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Inflationsférvantningarna har véant upp vilket till stor del
beror pa ECB:s tillgangskop och att oljepriset vant forsiktigt
upp. Men nivaerna maste upp hogre for att ECB ska kanna sig
komfortabel och fa bekraftelse pa att marknaden litar pa att
man kommer att na inflationsmalet under en overskadlig fram-
tid.



ECB:s QE-program har forandrat spelplanen
ECB:s QE-program har dndrat forutsittningarna pa flera
omraden. Euron har forsvagats och inflationsférvantningarna
vant uppat. Rantenivaer, som redan var laga, har under forsta
manaden med obligationskop pressats ned ytterligare. Stats-
lanerantorna for flera lander ligger nu under nollstrecket
en bra bit ut pa avkastningskurvan. ECB képer obligationer
med negativ avkastning men har i nulaget satt en grans pa
-0,20 procent (depositrantans niva). Nar nu rantorna pressas
nedat innebar det att ECB t ex inte kan kopa tyska statspapper
med en l6ptid pa upp till 3 ar.

Statsobligationskopen ar ett dppet mandat; det kan utokas
eller paga langre an utlovat (september 2016). Men trots att
ECB bara genomfort kop under ca tva manader (ca 60 miljarder
euro per manad) borjar redan diskussioner om en nedtrapp-
ning ("tapering”) att dyka upp. Vid ECB:s senaste penningpoli-
tiska mote (i april) avfardade dock ECB-chefen Draghi oron
for att det inte ska finnas tillrdckligt med obligationer att
kopa och beskrev ECB:s QE som ett maratonlopp som precis
har bérjat. Den narmaste tiden kommer ECB att fokusera pa att
forhindra att Feds hojningar leder till en generell uppgang av
obligationsrantorna ocksa i Europa. ECB maste ocksa vara aktiv
och mildra spridningseffekterna av oron i Grekland och en
eventuell "Grexit”. Innan dessa fragor ar 6sta, vilket inte lar
vara fallet forran tidigast under hosten, kommer det att bli
svart for ECB att dndra kurs. Pa langre sikt kan man urskilja tre
olika fragestallningar som kommer att pragla diskussionen om
ECB:s fortsatta agerande och sannolikheten for tapering:

1) Politiken far ovantat god effekt? Om ECB kan havda att
effekterna av politiken blivit starkare an vantat och problemen
man vill dtgarda ar pa vag att losas aktualiseras tapering. Med
var prognos kan man saga att utvecklingen gar i ratt riktning,
men tillvaxten ar fortsatt bracklig, inflation och inflationsfor-
vantningar ar laga och deflationsrisker bestar. Laget pa kredit-
marknaden forbattras men ar fragmenterat och kreditstocken
krymper, aven om hushallens lan precis tog sig upp éver noll-
strecket i mars.

2) Ar det farligt att fortsitta dirfor att QE-politiken leder
till att for stora obalanser byggs upp? Hittills under krisen
har denna fraga inte varit i fokus for centralbankernas QE.
Politiken syftar till att pressa ner rantor och for ECB:s del siker-
stélla att regionens rantor frikopplas fran till exempel USA:s dar
Fed gar mot rantehdjningar. Men det ar mojligt att ranteniva-
ernai eurozonen ar sa nedpressade att nya problem aktuali-
seras som forandrar diskussionen.

3) Ar det tekniskt svart (materialbrist) att fortsétta? QF i
eurozonen bedrivs samtidigt som offentliga underskott faller
vilket talar for att det kan bli svart att hitta tillracklig mangd
obligationer att kopa. Samtidigt kan ECB, om sa kravs, andra
reglerna och kdpa obligationer med rantor under deposit-
rantan samt kdpa andra tillgangar. Vill ECB fa balansrakningen
att vaxa finns material, &ven om marknaden pressas.

De tva forsta punkterna talar for att QE-programmet
fortsdtter som planerat. For att sakerstalla en sa stor effekt
som mojligt pa finansiella marknader kommer Draghi och ECB

Eurozonen

att vilja undvika diskussioner om en kursomlaggning. Proble-
met med materialbrist kan dock komma att accentueras
ytterligare framover. En mojlighet ar att ECB drar ned de
manatliga kdpen, men istallet annonserar en férlangning av
kopen efter september 2016. For att fa upp balansrakningen till
tidigare toppniva (drygt 3 000 miljarder euro) behéver ECB
heller inte fortsatta kopa obligationer fér 60 miljarder euro i
manaden sa lange programmet inte avbryts i fortid.

Greklands situation alltmer kritisk

Vart huvudscenario dr att en 6verenskommelse till
slut kommer pa plats dar den grekiska regeringen
tvingas acceptera fortsatta besparingar. Men retoriskt
sett beskrivs det som att man kommit 6verens om nya
mer effektiva och rattvisa reformer. Darigenom kan ytter-
ligare lan erhallas och Grekland behdver inte stélla in
betalningarna (vilket inget utvecklat land gjort med sin
IMF-skuld) och undviker att lamna eurosamarbetet. En
overenskommelse kommer troligen i sista minuten sa att
bada parter kan havda att man gjort allt man har kunnat i
forhandlingarna. En regelratt skuldavskrivning ar troligen
fortfarande for svarsmalt for langivarna.

Fortfarande tror vi att samtliga parter in i det langsta vill
undvika att eurosamarbetet spricker. Men riskerna for
"Grexit” har okat. Den grekiska statens likviditet ar
mycket anstrangd och offentlig sektor dammsugs pa
pengar for att klara utbetalningar. Situationen i banksy-
stemet ar dock minst lika viktig. Okad misstro och utflé-
den ur banksystemet gor att tillgang till ECB-likviditet ar
nodvandig samtidigt som ECB motvilligt 6kar lane-
limiterna (ELA). Hittills har spridningseffekterna till andra
krislander varit sma aven om en viss effekt har kunnat
skonjas den senaste manaden nar vi sett en viss uppgang
i Portugals, Italiens och Spaniens statslanerantor.

Effekterna av en Grexit dr svarbeddomda bade vad
galler Greklands framtid och eurozonen generellt. For
Grekland vantar da sannolikt kraftigt fallande valuta,
kapitalkontroller och statligt 6vertagande av banker. Den
offentliga skulden skulle omférhandlas och IMF/Varlds-
banken fa ge stod. Att Grekland i dagslaget har primar-
overskott underlattar statens anpassning. Processen
kommer att bli smartsam, men samtidigt finns manga
exempel pa lander som aterhamtat sig férvanansvart
snabbt efter djupa kriser.

For eurozonen ar det troligt att borser och euron initialt
faller samt att rantespreadar mellan landerna stiger.
Samtidigt finns ECB:s obligationsprogram pa plats som
kan goras mer framtungt for att motverka en ranteupp-
gang. Pa medellang sikt kan man troligen ocksa se en del
stabiliserande effekter av att ett land som skapat sa stor
osakerhet lamnar samarbetet. Pa lang sikt ar den storsta
risken att en Grexit visar att lander verkligen kan ga ur
samarbetet under exceptionella krisforhallanden. Att
euron i viss mening kan ses som ett valutasamarbete och
inte en union ar en viktig signal. Denna insikt kan fa
ekonomiska aktorer att reagera hardare pa signaler om
landerspecifika kriser framover.
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Storbritannien

Finanspolitisk motvind 2016 oavsett valresultat

» Lag inflation lyfter kopkraften
» Lag arbetsloshet ger lonelyft...

= ... och motiverar rinteh6jningar 2016

Forra aret noterade Storbritannien den hogsta BNP-tillvaxten
sedan 2006 och 1ag ocksa i topp bland G7-landerna. 2015 har
inletts svagare, men trots osakerhet kring parlamentsvalet
finns goda skal till optimism framéver. Oljeprisfallet &r netto-
positivt for ekonomin och starka indikatorer for saval hushall
som foretag tyder pa att svackan blir tillfallig. Vi raknar darfor
med en fortsatt tillvaxt 6ver trend och att BNP 6kar med 2,5
procent i ar och med 2,4 procent 2016. Storbritannien und-
viker med nod och nappe prisfall. Var prognos &r att inflation-
en blir 0,1 procent i ar och 1,0 procent 2016; tydligt under
konsensus. Arbetslosheten fortsatter ned och det hoga
resursutnyttjandet utgor Bank of Englands framsta motiv att
hdja rdntan sa smaningom.

Real BNP-tillvaxt och indikator
Kvartalsforandring
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Det allmanna val som gar av stapeln den 7 maj ser ut att bli det
jamnaste i modern tid. Enligt vadslagningsfirmorna ar konser-
vativa Tories knapp favorit att vinna flest parlamentsplatser
samtidigt som en minoritetsregering med Labour har lagst
odds. Enligt de senaste opinionsmatningarna far Labour och
Tories nastan exakt lika manga parlamentsplatser, men bada
ligger langt fran de 326 platser som krévs for egen majoritet.
Samtidigt ar Tories nuvarande samarbetspartner Liberaldemo-
kraterna pa tillbakagang. Pa frammarsch &r istéllet det skotska
nationella partiet SNP. SNP ligger till vanster pa den politiska
skalan och ar darmed ett tankbart stodparti till Labour men
inte till Tories. Labour-ledaren Ed Miliband har dock uteslutit
mojligheten att bilda koalition med SNP. Trots l6ftet om EU-
folkomrostning 2017 foredrar saval marknadsaktorer som
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foretag en Toriesledd regering. Sett utifran valmanifesten blir
dock den finanspolitiska inriktningen tydligt atstramande
2016 oavsett om Labour eller Tories vinner. | ar har finanspoli-
tiken neutrala BNP-effekter.

Inflationen ligger kvar runt nollstrecket till slutet av 2015.
Direkta och indirekta effekter av lagre oljepriser haller nere
inflationen, liksom den pundférstarkning som skett sedan
arsskiftet. Inflationen blir 0,1 procent i ar respektive 1,0
procent 2016; en viss nedjustering jamfort med Nordic Out-
look februari. Risken for deflation bedoms anda inte 6verhang-
ande. Hushallens inflationsférvantningar har stigit nagot pa
sistone och ar fortfarande forenliga med 2-procentsmalet pa
sikt. Loneforvantningarna ar dartill hoga aven om stigande
produktivitet haller enhetsarbetskostnaderna i schack.

Dagens laga rantelage och stigande realloner ger foretagen
incitament att 6ka investeringarna och lyfta effektiviteten
hos existerande personal — produktiviteten visade ocksa en
positiv trend i slutet av ifjol. Att produktiviteten borjar ta
igen forlorad terrang talar ocksa for langsammare nedgang i
arbetslosheten framéver; i fjol foll arbetslosheten med hela 1,2
procentenheter. Arbetslosheten, som redan ligger i linje med
jamviktsarbetslosheten, noteras pa 4,7 procent i slutet av
prognosperioden.

Lonekurvor som pekar uppat i kombination med lag inflation
ger hyfsade reala inkomstokningar efter flera magra ar.
Darmed ar forutsattningarna pa plats for robust hushallskon-
sumtion — trots finanspolitisk atstramning 2016. Hushallens
konsumtion 6kar med 2,4 procent i snitt 2015-2016 enligt
vara prognoser. Risken ligger pa uppsidan: stigande finansiella
och reala formogenhetsvarden talar om nagot for lagre hus-
héllsparande. Okningen i huspriser har dock mattats av savil
pa den glodheta Londonmarknaden som nationellt. Darmed
har dverhettningsriskerna pa husmarknaden minskat dven om
priserna passerat 2007 ars toppnivaer enligt Nationwides
index.

Prognosen kvarstar att det forsta steget i rante-
normaliseringen kommer i februari 2016. | slutet av 2016
star styrrantan pa 1,25 procent. Givet de modesta inflationsut-
sikterna ar riskerna i styrranteprognosen pa nedsidan. Att Fed
hojer styrrantan nagot snabbare samtidigt som ECB lattar pa
penningpolitiken talar for att pundet forsvagas mot dollarn
men forstarks mot euron. | slutet av 2016 star GBP/USD i
1,50 och EUR/GBP i 0,67.



Centraleuropa star vil emot ryskt fall och geopolitisk oro

= Starka realinkomster stéttar Centraleuropa
= Reserver skyddar Ryssland pa kort sikt

= Ukraina undviker betalningsinstallelse

Centrala och syddstra delen av Osteuropa fortsitter att
visa god motstandskraft mot rysk-ukrainska konflikten samt
ryska livsmedelssanktioner och accentuerad ekonomisk svag-
het. Huvudskalet ar gynnsamma forutsattningar for hushal-
len. Starka realinkomster, sjunkande arbetsloshet och laga
rantor ger fortsatt robust privat konsumtion. Framover stottas
ekonomierna dven av ljusnande exportutsikter till Tyskland
- som &r en avsevart storre handelspartner an Ryssland for
Centraleuropa — och finanspolitiska lattnader (dock ej i
Ungern) efter flera ar med relativt stram politik. Men tillvaxtta-
len blir sasmmantaget mattliga under 2015-2016 nar export
till Ryssland viker och svaga foretagsinvesteringar bara starks
langsamt (relativt god fart i Polen dock) som en f6ljd av geopo-
litisk oro i naromradet. Polen, vars efterfragan har underlig-
gande stod av relativt solida fundamenta bade i ekonomi och
banksystem, vixer snabbast i Central- och Osteuropa, med ca
3,5 procent per ar. Men detta ar inte mer an i niva med polsk
potentiell tillvaxt pa 3-3,5 procent. SEB:s prognoser ligger
generellt kvar ndgot lagre an konsensus.

Tjeckien tuffar pa, Polen ur svackan, rysk recession
Inkdpschefsindex tillverkningsindustrin

57 : : 57
55 : : 55
53 : : 53
o s
49 : : 49
47 : : 47
45 : : 45
‘ 2012 2013 2014 ‘ 2015

= Polen = Ryssland = Tjeckien

Kalla: Markit

Forsta kvartalets fortsatt hyggliga tillvaxttal och sentimentin-
dikatorer starker bilden av att Centraleuropa vl star
emot Ukraina-konflikten, vilket varit var syn dnda sedan
Rysslands Krim-annektering i mars 2014. Konsumentfortroen-
det &r pa historiskt god niva; Tjeckien tangerade i vintras re-
kordhogsta. Inképschefsindex for tillverkningsindustrin ligger
tydligt 6ver expansionsgransen 50; t ex 55-56 i Polen-Tjeckien.

Precis som i 6vriga Europa forblir inflationen mycket Iag i
Centraleuropa, framfor allt pa grund av laga energipriser men
aven av vissa kvarvarande lediga resurser. Valutarérelserna det
narmaste aret vantas bli sma, med temporara deprecieringar
pa kort sikt nar nagra centralbanker, eventuellt med en annu
mer expansiv penningpolitik (i Tjeckien via dndrat valutamal),
forsoker pressa ned vaxelkurser for att via hogre importpriser
bryta senaste halvarets KPI-deflation (noll i Tjeckien).

Ukraina-konflikten bedoms fortfarande bli langvarig och
vapenvilan, den senaste uppgorelsen "Minsk 2" i februari i ar,
blir bracklig. Ryssland vill stora Ukrainas vastorientering
som tar sikte pa Natomedlemskap 2020 och da ocksa lamna in
ansokan om EU-medlemskap; i december 2014 réstade det
ukrainska parlamentet for att slopa alliansfriheten. Minsk 2
innefattar forandringar av Ukrainas konstitution i riktning mot
"decentralisering” vilket i praktiken innebar utékad autonomi
for Donetsk- och Luhanskomradena. Ryssland kommer troligen
att anvanda Donetsk och Luhansk for att behalla inflytande
over Ukraina och pa sa satt motverka ett narmande till Vast.

Sanktionspolitiken fran en rad vastnationer samt ryska mot-
drag (importstopp av jordbruksvaror/livsmedel i minst ett ar
fran augusti 2014) ar alltmer svarbedémd. USA har hela tiden
haft ett hogre tonlage an EU och foresprakat en hardare politik
mot Ryssland, troligen for att de ekonomiska riskerna ar klart
mindre for USA. Den bilden lar besta. EU utvarderar [6pande
om sanktioner ska forlangas eller trappas upp/ned. En 6kad
splittring inom EU om hallningen mot Ryssland kan skonjas. Till
en borjan var motiven frimst ekonomiska. Pa senare tid har
vissa lander inte velat provocera Moskva for att sakra vapenvi-
lan. Framover kan senaste arets frammarsch for nationalistiska
— men samtidigt ryssvanliga — politiska partier (i t ex Frankrike,
Grekland och Ungern) komplicera en enig syn. Huvudscenariot
ar att sanktionerna fran Vast inte eskalerar men ligger
kvar atminstone under hela 2015.

Volatila konfliktvalutor efter aterhamtning
Bade den ryska och ukrainska valutan har aterhamtat sig
en del sedan i vintras efter tidigare dramatiska kursras pa ca
50 respektive 70 procent mot USD sedan konfliktens utbrott i
februari 2014. Rubeln har starkts mot USD fran ca 70 i slutet av
januari 2015 till ca 51. Hryvnian har apprecierat fran ca 33 mot
USD i slutet av februari 2015 till ca 21. Valutorna har gynnats
av tecken pa att senaste vapenvilan hallit relativt bra dven om
upptrappning av strider ocksa tidvis rapporterats fran ostra
Ukraina. Rubeln har dartill fatt stod av stabilisering/uppgang i
oljepriser och tydligt forstarkt betalningsbalans under forsta
kvartalet. IMF:s besked i februari om kraftigt utokade stodlan
till Ukraina ar huvudforklaring till att hryvnian repat sig en del.
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Osteuropa

Bada valutorna riskerar att bli volatila framdver nar kon-
flikten sannolikt till och fran trappas upp. Vi spar en viss ytter-
ligare forstarkning av rubeln pa ett ars sikt, basererat pa
nagot hogre oljepriser och nagot battre realekonomisk utveck-
ling under andra halvaret. Men i nartid ar risken stor for en
temporar forsvagning pa grund av en potentiell rekyl nedat i
oljepriset andra kvartalet. Hryvnian vantas forsvagas till 30
mot USD under de kommande 12-15 manaderna pa grund av
hog inflation och en fortsatt Iag valutareserv som ar otillracklig
for att aterstalla fortroendet i vaxelkursen vid nuvarande niva
mellan 20 och 22.

Viss aterhamtning pa sistone for bade hryvnia och

rubel
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Ryssland gar mot ett stort och bredbaserat BNP-fall i ar i
sparen av nedvaxlingen av oljepris, en rubeldriven infla-
tionschock forsta halvaret (effekter fran valutafallet november
2014-januari 2015) och fortsatta finansiella sanktioner fran
Vast som kraftigt forsvarar upplaning i USD. Nedgangen drivs
av privat konsumtion och investeringar. BNP krymper 4,0
procent 2015 och for 2016 vantas nolltillvaxt. En viss upp-
gang i oljepriset bidrar till stabiliseringen 2016. Prognoserna
ar nagot uppreviderade jamfort med Eastern European Out-
look, mars 2015. Skalen ar dels en ovantat snabb aterhamt-
ning for rubeln som dampar inflationstrycket, dels ovéntat
stor produktion av olja och gas. Nagot lagre inflationstryck
bromsar nedgangen i hushallens konsumtion och i viss man
aven investeringar. Inflationen kulminerar i var pa 17-18 pro-
cent; arsnittet blir 14 procent 2015 och 8 procent 2016.

Rysk ekonomi har genom den laga statsskulden och stora
valutareserven i utgangslaget starka finansiella muskler men
internationella ratinginstituts nedgraderingar av kreditbetyget
till "skrapstatus” i vintras speglar de utmaningar som ryska
statsfinanser star infor, frimst orsakat av oljeprisfallet. Var
beddomning ar att de starka finansiella reserverna utgor ett
skydd de ndrmaste aren. Men dessa grops samtidigt ur och
rysk ekonomi, som sedan manga ar praglas av stora struktur-
problem, kommer att vara i ett brackligt tillstand i slutet av
prognosperioden.
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Ryssland: Fallande realloner sanker konsumtionen

Arlig procentuell forandring
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Ukraina dr i akut ekonomisk kris efter narmast uttomda
centralbanksreserver och ett BNP-fall pa nastan 15 procent
fjarde kvartalet 2014 matt i arstakt; forsta kvartalet bedoms ha
blivit dn vérre. Den i mars i ar beslutade utdkningen av stod-
Ian fran framst IMF samt kommande skuldnedskrivning med
privata obligationsinnehavare efter forhandlingar i var gor att
landet kan undvika en betalningsinstallelse. En forsta utbe-
talning av lanet gjordes i mars och bl a skuldnedskrivningen
maste vara pa plats for en andra utbetalning i borjan av som-
maren. Regeringen har fatt berom av IMF for sina reforman-
strangningar.

Ukraina: Valutareserven nere pa kritisk niva
Miljarder USD
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Ukrainas BNP backar rejilt aven i ar, med 8,0 procent.
Nedgangen blir bred. Bade industriproduktion och export stors
genom ddelagda produktionsanlaggningar och sénderslagen
infrastruktur. Hushallens konsumtion faller till f6ljd av den
valdsamma inflationsuppgéangen; i mars i ar var inflationstak-
ten 46 procent. Investeringar pressas av geopolitisk osakerhet.
Valutadeprecieringen, som har modererats efter en viss appre-
ciering, i kombination med starkare global efterfragan pa stal
och spannmal/jordbruksprodukter framdver bidrar till en svag
exportdriven BNP-tillvaxt pa 2,0 procent 2016.



Baltikum

Robust privat konsumtion ger hyfsad tillvaxt

= Fortsatt goda realinkomster
= Svag investeringsaktivitet

= Hogt lonekostnadstryck borjar hoja
inflation i Estland-Lettland 2016

Tillvaxten i Lettland och Litauen ddmpades mattligt i fjol till 2,4
respektive 3,0 procent, i linje med SEB:s prognoser. Estlands
tillvaxt starktes ovantat nagot till 2,1 procent. Allt detta trots
svag efterfragan pa tunga exportmarknader som Ryssland
(galler alla baltstater) och Finland-Sverige (géller Estland) samt
negativa sanktions- och fortroendeeffekter i industrin och
jordbruket av den rysk-ukrainska konflikten.

Mattliga effekter pa Baltikums tillvaxt fran Ukraina-
konflikten som brot ut kvl 2014

BNP, arlig procentuell forandring
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God inhemsk efterfragan stottade BNP-tillvaxten i fjol da
exportokningarna var magra. Tillvaxten drevs framst av en
robust privat konsumtion som fick néring av starka
realinkomster for hushallen. Investeringsaktiviteten var dverlag
fortsatt svag aven om byggandet holls uppe relativt val i
Lettland och Litauen. Att exporten steg med nagra procent
trots en BNP-tillvaxt pa anemiska 0,6-0,9 procent i Ryssland-
eurozonen, ryskt rubelras och stagnation i Finland berodde
delvis pa en framgangstrik geografisk diversifiering bort
fran Ryssland-Ukraina, bl a i livsmedelssektorn som
hammades av det ryska importstoppet. Litauen har storst
exponering mot Ryssland bade vad giller total export och
livsmedel. Notabelt &r dock att den absoluta lejonparten
exporten till Ryssland, som utgor ca 20 procent, dr utlandska
transitvaror.

| stora drag star sig denna konjunkturbild i Baltikum dven 2015-
2016 och monstret ar likartat i de tre landerna. Privat

konsumtion fortsatter att oka i god takt med draghjalp fran
reallonedkningar pa i genomsnitt 4,5-5,5 procent (hogst i
Lettland) per ar, gradvis sjunkande arbetsloshet och laga
rantor dven om kredittillvaxten sannolikt forblir svag.
Konsumentfortroendet ar historiskt hogt; bara Litauen
uppvisade en temporar svacka under den geopolitiska oron
forra aret. Att tillforsikten hos hushallen ar god beror framst pa
de positiva lone- och arbetsmarknadstrenderna men ocksa pa
att landerna har god saval intern som extern balans. Sma
budget- och bytesbhalansunderskott véntas i ar. Foretagens
investeringar okar endast gradvis framover med stod av
EU-strukturmedel och bostadsbyggande. Osakerheten runt
Ukraina-konflikten blir en fortsatt hamsko for utlandska
investeringar aven i den baltiska regionen. Exporttillvaxten
varvar sakta upp i ar nar Vasteuropa vaxer snabbare men
Ryssland tynger efterfragan; forst 2016 blir det lite battre fart i
exporten. Tillverkningsindustrins sentiment ar ocksa fortsatt
tvekande, visar EU-kommissionens manatliga barometrar.
Indikatorn har forbattrats marginellt de allra senaste
manaderna och ligger pa historiskt moderata nivaer — dnnu
nagot under noteringarna vid Ukraina-konfliktens utbrott.

Detta ar BNP-prognoserna for Baltikum landervis: Estlands
starkt exportberoende ekonomi r sakta pa vag upp ur en
relativt djup svacka 2013-2014; BNP 6kar med 2,2 procent i ar
och 2,7 procent 2016. Lettland far oférandrad tillvaxt pa 2,4
procent i ar foljt av en viss uppvaxling till 2,7 procent 2016.
Stundande presidentval kan ge politisk instabilitet i Lettland
men ekonomin ar robust. Litauens tillvaxt ddmpas nagot i ar,
till 2,6 procent, vilket ocksa den fortsatta inbromsningen under
forsta kvartalet signalerar. Nasta ar stiger Litauens tillvaxt till
goda 3,5 procent. Potentiell tillvaxt i de baltiska ekonomierna
beraknas ligga pa 3-3,5 procent. Det ar salunda en hyfsad
BNP-tillvaxt som ligger i korten.

Inflationen forblir 1ag i alla lander. Men i Estland och
Lettland studsar den nista ar upp relativt snabbt till i
genomsnitt drygt 2 procent. Inflationsuppgangen foljer av ett
hogt lonekostnadstryck, sarskilt i Estland som under nagra
ar utmarkt sig med den snabbaste dkningen av
enhetsarbetskraftskostnader i hela OECD-omradet (ca 6
procent per ar senaste tva aren). Att Ionerna véxer snabbt i
Estland ar delvis uttryck for att arbetslosheten sedan 2014
kommit ned under strukturell niva pa ca 8-9 procent
(arbetsloshetsprognosen for 2015 &r 6,5 procent). Under de
narmaste aren nar Lettland och Litauen sina jamviktsnivaer pa
ca 9-10 procent.
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Stark tillvaxt men nya ekonomisk-politiska utmaningar

» Konsumtion och byggande driver tillvaxten
» Bracklig aterhamtning for industrin
» Fornyad fart pa bomarknaden okar riskerna

» Hogre KPI men fortsatt rikshankspress

Den starka tillvaxten i slutet av 2014 bekraftar bilden av en
relativt god utveckling driven av stigande bostadshyggande
och konsumtion. Att aterhdmtningen i Vasteuropa nu vinner
terrang bidrar till att industriproduktion och varuexport ater-
hamtar sig i ar. Men underliggande osakerhet bade avseende
varldsekonomin och ekonomisk-politiska férutsattningar pa
hemmaplan hammar utvecklingen, vilket bekréftas av svaga
indikatorer de senaste manaderna. BNP-prognosen for 2015
har justerats upp nagot till 3,0 procent, framst pa grund av
en stark avslutning forra aret. For 2016 ligger prognosen
kvar pa 2,7 procent.

Trots stigande inflation forblir Riksbanken under press att vidta
ytterligare atgarder. Inflationsforvantningarna ligger kvar en bit
under malet och arbetslosheten ar fortsatt hog. ECB:s
omfattande QE-program gor att kronan tenderar att starkas sa
snart marknaden tappar tron pa mer stimulanser. Vi tror att
Riksbanken sdnker reporantan till -0,40 procent i juli
vilket blir bottennivan. En viss 6kning av QE-programmet
kan dessutom tillkomma. Accelererande kredittillvaxt gor att
riskerna med okonventionell penningpolitik ar storre i Sverige
an i omvarlden. Men trots implementeringen av atgarder inom
makrotillsynen kommer Riksbanken knappast att ta 6kad hén-
syn till riskerna for finansiell stabilitet vid policyutformningen.

Industrin fortsatter tveka

Indikatorerna for industrisektorn visar en spretig utveckling
aven om en viss forbattring kan skonjas. Starkare konjunktur i
Vasteuropa tillsammans med en svagare krona talar for en
starkare utveckling. Men hittills har industriproduktion och
varuexport varit en besvikelse, vilket gor att bilden av bracklig
och osaker industrikonjunktur kvarstar. Trots svaghet for
industrin steg total export i hyfsad takt under forra aret genom
att tjanstexporten 6kade med dver 7 procent. Stark tjdnste-
export bidrar till att den totala exporten 6kar med ca 4 procent
per ar 2015 och 2016, vilket ar klart lagre an vad som varit
normalt i aterhamtningsfaser de senaste decennierna.

Bostadsbyggandet tar ytterligare fart

Totalt steg investeringarna med 6,5 procent 2014. Bostads-
byggandet 6kade med hela 20 procent och svarar fér mer an
halften av den totala investeringsuppgangen. Starka uppgang-
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ar for antalet pabarjade lagenheter i slutet av forra aret talar
for att bostadshyggandet fortsatter att dka i ungefar samma
hoga takt i ar. Aven andra byggnadsinvesteringar 6kade starkt
medan t ex industrins investeringar stod och stampade.

Industriproduktionen dverraskande svag
Nettotal, arlig procentuell férandring
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Som i manga andra lander ser vi ett forsvagat samband
mellan industrins vinster och investeringsvolymen. Att
manga exportforetag inte raknar med att dagens svaga vaxel-
kurs ska bli bestdende utan ser valutadrivna vinstnivaer som
tillfalliga ar en viktig forklaring till detta. Gradvis stigande efter-
fragan i industrin talar for att investeringsuppgangen breddas i
ar, vilket stods av till exempel SCB:s investeringsenkat. Totalt
bedoms investeringarna 6ka med 7,0 procent i ar och 6,5
procent under 2016, vilket gor att investeringar ar den
snabbast 6kande efterfragekomponenten 2015-2016.

Okad konsumtion trots tveksamma hushall
Vid sidan av bostadsinvesteringar ar stigande hushallskonsum-
tion den starkaste tillvaxtdrivkraften. Lag inflation och stigande
sysselsattning gor att realinkomsterna okar i god takt bade
i ar och nidsta ar. Hojda skatter dampar visserligen uppgangen
en del, men detta motverkas av 6kade bidrag till arbetsldsa och
sjuka. Totalt sett bedéms finanspolitiken ge ett neutralt bidrag
till hushallens ekonomi 2015-2016. Konsumtionsuppgangen
far ocksa stod av starkt stigande tillgangspriser med bostads-
priser som nu 6kar med nastan 15 procent i arstakt. Trots dessa
starka underliggande drivkrafter indikerar fortsatt hogt
sparande och mattliga nivaer pa konsumentfértroende att
hushallen kinner en viss oro infor framtiden. Troligen bottnar
detta i osakerhet om savél den internationella utvecklingen
som den inhemska utvecklingen nar det galler t ex bostads-
marknaden och skatte- och valfardspolitik pa langre sikt.

Dessa faktorer kommer troligen att fortsétta halla tillbaka
konsumtionen och bidrar till att 6kningen stannar under tre



procent per ar under 2015 och 2016, vilket visserligen ar starkt
men anda en bra bit Idgre an toppnivaerna under historiska
aterhamtningar. Det ar ocksa viktigt att notera att stark
befolkningstillvaxt gor att tillvaxten i konsumtion per capita ter
sig an mer modest i ett historiskt perspektiv.

Mattlig konsumtionsékning i historiskt perspektiv
Hushallens konsumtion per capita, arlig forandring i %
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Okade risker for huspriserna pa sikt
Riksbankens aggressiva rantesankningar pa senare tid har gett
ytterligare bransle till den heta bostadsmarknaden. Uppgangen
i bostadspriser ligger nu pa nastan 15 procent i arstakt; i
linje med toppnivaerna de senaste tjugo aren. Forutom
fallande réntor drivs prisuppgangen av kraftigt vaxande
befolkning och lagt utbud av bostader. Till viss del kan de
senaste manadernas acceleration ocksa forklaras av att hushall
onskat genomfora sina bostadskop innan de aviserade
amorteringskraven pa bolan inforts. Inforandet av detta var
planerat till 1 augusti, men &r nu uppskjutet av juridiska skal.

Aven om det ir troligt att regeringen tar beslut som mojliggor
inférande av nagon form av amorteringskrav det narmaste aret
accentueras problemen med verktyg som dampar hushallens
skuldsattning. Tidigare har t ex Konkurrensverket haft syn-
punkter pa Bankforeningens rekommendationer samt pa direk-
tiv fran Finansinspektionen. Dessutom forsvaras flera tankbara
atgarder, t ex minskade ranteavdrag eller 6kad fastighetsskatt,
av tidigare valloften. Detta lar innebara att bostadspriserna
fortsatter ytterligare uppat under prognosperioden.
Svarigheterna att hitta verkningsfulla atgarder inom makro-
tillsyn eller skattepolitik gor att riskerna for att ohallbara
obalanser byggs upp pa bostadsmarknaden har okat.

Stark sysselsattning, men hog arbetsloshet
Uppgangen i sysselsattning har fortsatt att accelerera med
arliga tillvaxttal pa 6ver 1,5 procent den senaste tiden. Trots
det biter sig arbetslosheten fast pa en hog niva; ledande
indikatorer tyder dessutom pa att monstret bestar. Orsaken till
att arbetslosheten forblir hog ar att arbetsutbudet drivs upp av
en snabb befolkningstillvaxt och 6kat arbetskraftsdeltagande.
Trots att uppgangen i arbetskraftsdeltagande nu ser att plana
ut drar befolkningstillvaxten i motsatt riktning och resultatet
ser ut att bli att arbetslosheten faller mycket langsamt.
Jamfort med februari har prognoserna for bade sysselsattning
och arbetsldshet justerats upp. Saval den snabba migrationen

Sverige

och forandringar i finanspolitiken talar for att jamvikts-
arbetslosheten langsamt ar pa vag upp och nu troligen ligger
nagot under 7 procent.

Arbetsmarknaden
Arlig procentuell tillvaxt

2013 2014 2015 2016

Arbetsloshet 80 79 76 73
Sysselsattning 11 1,4 15 11
Arbetskraft 11 1,3 11 038
Befolkning, 16-64 0,1 0,3 0,7 0,5
Produktivitet 1,0 05 15 14
Kalla: SCB, SEB

Hogre inflation men under malet

En kombination av svag krona och hdgre bensinpriser bidrar till
att inflationen gradvis stiger under andra halvan av 2015; i
slutet av aret ligger den arliga forandringen av KPIF nara 1,5
procent. Uppattrycket fran dessa faktorer kulminerar strax
efter arsskiftet och avtar darefter gradvis. Men i januari 2016
bidrar istallet hogre indirekta skatter i form av minskat ROT-
avdrag och hojd bensinskatt till att lyfta inflationen med 0,3-
0,4 procentenheter. Mattliga I6nedkningar och laga varlds-
marknadspriser trycker ned inflationen under hela prognos-
perioden, vilket bidrar till att Riksbanken inte nar tvaprocents-
malet. KPl-inflationen, som var nara noll i mars i ar, vantas
gradvis narma sig KPIF allteftersom nedattrycket fran lagre
borantekostnader trillar ur arstalen.

Inflationen har bottnat men kvar under malet
Arlig procentuell forandring
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Riksbanken under fortsatt press

Stigande inflation och hogre tillvaxt ger Rikshbanken visst and-
rum framoéver men vi tror att ytterligare en sankning kommer
och att reporantan sanks en sista gang i juli till -0,40 procent.
Riksbanken kommer att vara under fortsatt press framéver nar
det galler trovardigheten for inflationsmalet. Avtalsrorelsen
2016 blir mycket viktig for inflationsmiljon pa medellang sikt,
men i nulaget ser det ut som om arbetsgivarsidan vill ha tydliga
bevis for att Riksbanken verkligen kan och vill fa upp
inflationen innan man ar beredd att ga med pa hogre
I6nedkningar. Var bedémning &r att lonedkningarna hamnar pa
en niva som gor det svart att na upp till en inflation pa 2 pro-
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Sverige

cent. Pa kort sikt ar det framst riskerna for en kronforstarkning
till foljd av forvantningar att Riksbanken inte kan matcha ECB:s
obligationskop som satter press. Vi tror dock att Riksbanken
kommer att forskjuta fokus fran EUR/SEK till vagda index (KIX
eller TCW) och att dollarforstarkningen darmed ger lattnad.
Riksbanken utokade tillgangskopen med 40-50 miljarder
vid aprilmotet, men mer kan komma framover; i forsta hand
ytterligare tillgangskop men dven ett "funding for lending”-
program kan sjosattas med kort varsel. Totalt innebar
beslutade kop att balansrakningen dkar med 80-90 miljarder
(2-2,5 procent av BNP). Givet att Fed och Bank of England
hojer styrrantorna det narmaste aret ar det rimligt att dven
Riksbanken inleder en hdjningscykel i slutet av 2016.

Utlaningen till hushall stiger relativt snabbt i Sverige
Arlig procentuell férandring
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Accelerationen i hushallens 1an och huspriser visar pa riskerna
med nuvarande relativt sencykliska penningpolitiska stimu-
lanser. Motsvarande risker i USA och eurozonen &r betydligt
mindre da dessa regioner anpassade bostadspriser och
hushallsskulder nedat under finanskrisen. Dessutom ar upp-
gangarna i nulaget betydligt mer beskedliga, sarskilt avseende
skuldokning. Vi tror dock inte att dkande finansiella risker
kommer att paverka penningpolitiken i speciellt hog grad i
nartid.

Ovantat stora fall for tyska obligationsrantor har bidrag till att
pressa ner ocksa svenska rantor. Differensen mot Tyskland pa
10-ariga obligationer har dartill fallit till 10-15 punkter, vilket ar
i linje med var tidigare beddmning. Fortsatta kop av stats-
obligationer pa den relativt lilla svenska obligationsmarknaden
talar for att rantespreadarna mot Tyskland fortsatter att
falla ytterligare det narmaste halvaret, vilket givet var
prognos pa tyska rantor gor att den 10 driga svenska stats-
obligationsrantan faller till rekordlaga 0,25 procent i slutet av
2015. Var prognos att Riksbanken hojer rantan i slutet av nasta
ar bidrar till att spreaden vidgas pa nytt och tioarsriantan
stiger till 1,25 procent i slutet av 2016.

Kronan narmar sig botten

Ytterligare atgarder fran Riksbanken talar for att kronan
forblir svag de nirmaste manaderna. Vi tror att kronan
handlar kring 9,30 mot euron vid halvarsskiftet i ar. |
langden far dock Riksbanken svart att matcha ECB:s QE-politik
samtidigt som en starkare varldskonjunktur leder till att kronan
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starks och att EUR/SEK gar ned till 8,95 i december i ar och
vidare till 8,80 i slutet av 2016. Mot dollarn férvagas kronan
tydligt till ca 9,40 i slutet av 2015 varefter en viss aterhamtning
sker i samband med att euron starks mot dollarn.

Nya finanspolitiska spelregler

I och med Varbudgeten har regeringen borjat forma sin
ekonomiska politik. Mandverutrymmet begransas av att
de offentliga finanserna i utgangslaget visar underskott
och att regeringen stallt sig bakom principen att finan-
siera nya reformer "krona-for-krona”. Dartill kommer att
Decemberdverenskommelsen (DO) satter restriktionen
bl a nar det galler mojligheterna till forandringar i det
finanspolitiska ramverket.

Vi raknar darfor med en neutral/forsiktigt expansiv
finanspolitik dar nya reformer finansieras men utgifts-
okningar inom regelstyrda anslag som sjukpenning och
migration forsamrar saldot. De viktigaste skattehojningar
regeringen hittills genomfort eller aviserat ar slopandet
av nedsatta arbetsgivaravgifter for unga, sankt ROT-
avdrag, nedtrappat jobbskatteavdrag, beskattning av
drivmedel, loneskatt for aldre och lagre upprakning av
brytpunkten for statlig skatt. Totalt omfattar skatte-
hojningsforslagen fran och med 2016 30-35 miljarder. En
cyklisk forstarkning av skattetunga delar av ekonomin
som sysselsattning, konsumtion och byggande bidrar till
sjunkande offentligt underskott, fran -1,9 procent 2014
till -0,7 procent av BNP 2016. Den offentliga skulden
ligger kvar pa drygt 40 procent av BNP. Utgiftstrycket for
t ex migration, sjukforsakring, forsvar och infrastruktur
innebar dock risker for en svagare saldoutveckling.

Sammantaget ar det tydligt att regeringen ar besvarade
av de restriktioner som omger finanspolitiken. Ett tecken
pa detta var nar regeringen dppnade for att byta ut malet
om ett 6verskott i de offentliga finanserna pa 1 procent
av BNP till ett balansmal. Den allra senaste tiden har
ledande regeringsforetradare flaggat for att man ocksa
vill prova mojligheter att hitta alternativa satt att
finansiera infrastruktursatsningar och andra atgarder, t ex
stimulanser for 6kat bostadsbyggande. Metoderna kan
vara att infora en sarskild investeringsbhudget eller att ga
over fran kassamassig till kostnadsmassig redovisning.
Aven statliga lanegarantier och projekt utanfér budgeten
med privat medverkan har diskuterats.

Att sadana idéer dyker upp i ett lage nar penningpoliti-
kens ammunition ar pa vag att ta slut samtidigt som
arbetslosheten ligger kvar pa en hog niva ar kanske inte
konstigt. Men det finns manga principiella invandningar
som bidragit till att okonventionella finansieringslosning-
ar regelmassigt har forkastats. En sadan ar att det egent-
ligen inte finns nagra skal till att vissa typer av utgifter ska
ha en sarstallning och inte inga i den normala utgifts-
prioriteringen. En annan ar att dven angelagna offentliga
utgifter i lingden maste finansieras. Om man av stabili-
seringspolitiska skal vill skjuta upp finansieringen kan
man gora det inom nuvarande ramverk. Dartill kommer
att forandringar av langsiktiga spelregler for offentliga
finanser bor ske med bred parlamentarisk majoritet.



Tema: Drivkrafter for potentiell BNP

= Demografiska forandringar ger lagre poten-
tiell BNP-tillvaxt

= Lagre trendtillvaxt i EM-ekonomier i takt
med hogre teknikniva

= Svensk produktivitet vinder uppat men tar
inte igen forlorad mark

Ett aterkommande tema i de senaste arens policydiskussioner
ar fragan om varldsekonomin star infor en langre period med
lag tillvaxt. En utveckling mot en lagre potentiell BNP skulle t ex
innebara att den neutrala rantan — och darmed ocksa den
ranta centralbankerna ska sikta pa i nasta hojningscykel — ar
lagre an tidigare.

Potentiell tillvaxt och dess drivkrafter
Arlig procentuell forandring

OECD-léinder 2001- 2008-14 2015-20

Totalt 2,3 1,4 1,7
Pot. Sysselsattning 0,6 0,3 0,2
Kapitalproduktivitet 0,9 0,6 0,7
Totalfaktorproduktivitet 0,8 0,5 0,8
Emerging Markets

Totalt 6,8 6,4 5,3
Pot. Sysselsattning 0,8 0,6 0,3
Kapitalproduktivitet 23 2,9 2,1
Totalfaktorproduktivitet 3,7 2,9 2,9

Kalla: IMF-berakningar

Bedomningar av potentiell BNP speglar utvecklingen av be-
folkningstillvaxt (arbetsutbud) och investeringar (kapital-
stockar) samt forandringar i totalfaktorproduktivitet. Inte minst
den sistndmnda faktorn har varit omdiskuterad och kopplad till
bl a synen pa teknologiska framsteg efter IT-revolutionen.
Enligt analyser av IMF" har totalfaktor-produktiviteten i de
utvecklade ekonomierna varaktigt vaxlat ner jamfort med de
uppdrivna nivaerna i borjan av 2000-talet. Denna nedgang
speglar en kombination av avtagande produktivitetsvinster
kopplade till IT-investeringar inom framforallt den teknologi-
intensiva IT- och telekomsektorn, men dven delar av tjanste-
sektorn, fraimst handel och distribution. Overflyttning av sys-
selsatta fran tillverkningsindustrin till tjanstejobb med lagre
produktivitet har samtidigt bidragit till en dampa produktivi-
tetstillvaxt i ekonomin som helhet.

! "Where are we headed? Perspectives on potential output. World Eco-
nomic Outlook, April 2015.

Nedgéangen under den senaste perioden ar dock i hog grad
cyklisk. Efter en forsvagning i inledningen av finanskrisen ar nu
produktivitetstillvaxten tillbaka till den takt som gallde direkt
innan krisen. Blickar vi framat kommer den trendmassiga pro-
duktiviteten i viss man att hAmmas av de laga investeringarna
under krisen. Det i nuldget ganska laga resursutnyttjandet
bidrar dartill att halla tillbaka investeringar, vilket ar i linje med
det historiska monstret. Lagre tillvaxt i arbetsutbudet till f6ljd
av en aldrande befolkning har dock storre betydelse for att den
potentiella BNP-tillvaxten inte kommer tillbaka till de nivaer
som géllde under perioden 2001-2007. Sammantaget stiger
anda den potentiella tillvaxten nagot framéver jamfort med
perioden 2008-2014.

Den potentiella tillvaxten i EM-lander fick under krisen stod av
Okande investeringar, men denna faktor minskar nu i bety-
delse. Dartill minskar potentialen for produktivitetsokningar till
foljd av att EM-ekonomierna tillgodogor sig den teknik som
redan finns tillganglig i utvecklade ekonomier (catching up).
Liksom i de utvecklade landerna dimpas ocksa den potentiella
tillvaxten av demografiska faktorer. Sammantaget blir den
potentiella tillvaxten perioden 2015-2020 1 till 1% procenten-
heter lagre an den varit de senaste 15 aren, men fortfarande 3
ganger sa hog som i de utvecklade ekonomierna.

Sverige: Stort gap till tidigare produktivitetstrend
Index 2008 kvl =100
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Cykliska monster dven i Sverige

| Sverige har produktiviteten sedan krisen utvecklats dnnu
svagare an i omvarlden. En atergang till den tidigare trenden
skulle lyfta produktivitetsnivan med nastan 10 procent, men
det finns i nulaget inget som tyder pa en sadan utveckling. |
Konjunkturbarometern ger féretagen t ex inte uttryck for nagra
storre forhoppningar om att kunna 6ka sin produktion med
befintlig arbetskraft. Utplaningen i produktivitet har flera un-
derliggande forklaringar. Den ekonomiska politikens inriktning
pa att minska sjukskrivningar och fortidspensioneringar i kom-
bination med en stor invandring har bidragit till att sysselsatt-
ningen okat bland personer med lagre produktivitet an genom-
snittet. Samtidigt har en branschmassig forskjutning skett dar
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Tema: Drivkrafter for potentiell BNP

tjanstesektorer med lagre produktivitetsniva 6kat sin andel av
ekonomin pa bekostnad av hogproduktiva industrisektorer.

Produktivitet
Arlig procentuell forandring
Shitt Snitt Snitt
1996-2007 senaste senaste
15aren  2aren
Industri 6,6 4,3 13
Byggnation 1,6 -0,3 35
Energi etc -0,7 -0,5 -3.3
Detaljhandel 4,6 2,8 13
Fastighet 0,9 -0,9 -0,9
Ovriga tjanster 1,8 11 15
Foretagssektorn 35 2,0 1,2
Offentlig sektor 0,3 0,0 -1,2
BNP 2,7 1,8 0,7
Kalla: SCB

Aven om inte gapet sluts i nivatermer ser vi dock utsikter till att
den arliga produktivitetstillvaxten ska kunna aterhdmta sig i
takt med en starkare konjunktur. Tabellen ovan visar den
sektorvisa produktivitetstillvixten de senaste tva aren i jamfo-
relse med de senaste 15 aren samt den period fore krisen
(1996-2007) som uppvisade en mycket stark trend i ett histo-
riskt perspektiv. Det ar framst i den cykliskt nedpressade indu-
strin som produktivitetstillvixten de senaste aren varit lagre an
tidigare. En viss nedgang har skett ocksa i detaljhandeln.
Daremot uppvisar byggsektorn, dar tillvaxten nu ligger klart
over det historiska genomsnittet, en ovanligt hog produktivi-
tetstillvaxt. Kategorin dvriga tjanster visar ocksa en kombinat-
ion av hog aktivitetsniva och god produktivitetstillvaxt. Slutsat-
sen blir att en generellt hogre produktionstillvaxt framover
troligen lyfter produktivitetstakten.

Det ar ocksa vart att notera att BNP-produktiviteten de senaste
aren har hammats ocksa av negativa tal for den offentliga
sektorn (se tabell). Denna berdkning ska dock tolkas forsiktigt
eftersom matmetoderna ar oprovade. Det ar bara nagra ar
sedan man i nationalrakenskaperna bérjade berakna den
faktiska produktivitetsutvecklingen. Tidigare gjordes ett scha-
blonantagande om oférandrad produktivitet.

Nér vi satter samman var analys av den potentiella tillvaxten i
Sverige ser vi samma monster som i IMF:s kalkyler for hela
OECD-omradet. | den svenska analysen har vi dock valt att
anvanda den totala produktivitetstillvaxten i ekonomin, dvs
inklusive férandringar i kapitalstockar. | grafen nedan framgar
var slutsats att den potentiella BNP-tillvaxten i Sverige ligger
nagot 6ver 2 procent perioden 2015-20. Det ar framdverallt en
lagre potentiell 6kningstakt av sysselsdttningen som gor att vi
inte nar tillbaka till samma trendtillvaxt som fore krisen. Be-
démningen ar dock osdker med tanke pa svarigheterna att
forutsaga storleken i migrationsstrommar och utfallet av integ-
rationspolitiken.
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Potentiell tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2001-2007 2008-2014 2015-2020

= Potentiell BNP m Trendproduktivitet m Potentiell sysselsattning

Kalla: SEB

De faktiska inkomsterna i ekonomin paverkas ocksa av priser-
na pa de varor och tjanster som produceras. Den kraftiga tek-
nikutvecklingen i vissa sektorer, framst telekomprodukter, ar
en forklaring till mycket den snabba produktivitetstillvaxten
perioden 1996-2007. Den hoga produktivitetstillvaxten ledde
dock till snabbt fallande varldsmarknadspriser pa dessa pro-
dukter, vilket aterspeglades i en nedatgaende trend for Sveri-
ges terms-of-trade (exportpris/importpriser) under samma
period. Prisfallen gjorde att valfardsvinsten for Sverige var
mindre dn den hdga produktiviteten antydde. Sedan 2006
har terms-of-trade varit oférandrad eller svagt stigande, vilket
mildrar effekterna av den lagre produktivitetstillvaxten nar det
galler nationalinkomsten i I6pande priser. Skiftet i trenden for
terms-of trade motsvarar uppskattningsvis 0,2-0,3 procenten-
heter i trenden for produktiviteten pa BNP-niva.

Samre tillvaxt men forbattrad exportprisutveckling
Terms of trade och produktivitet i tillverkningsindustrin
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Danmark

Uppsidesrisk nar motvinden avtar

= Tillvaxtriskerna nu pa uppsidan

= Ligre bolanerantor driver pa
bostadsmarknaden

= Rintehojningar tidigast i host

2014 hamnade tillvaxten pa 1,1 procent; en tiondel 6ver SEB:s
uppskattning. Efterfragan fran bade foretag och konsumenter
skot fart under slutet av aret. BNP 6kade med 0,5 procent
fran tredje till fjarde kvartalet 2014 och ekonomin vintas
behalla denna tillvaxttakt under storre delen av 2015 med
en viss acceleration i slutet pa aret.

I tidigare Nordic Outlook har vi pekat pa bade uppsides- och
nedsidesrisker. Bedomningen &r dock att nedsidesriskerna,
framst kopplade till svaghet i eurozonen, avtar. SEB reviderar
upp tillvaxten i eurozonen 2015 och 2016 med omkring en halv
procentenhet. Starkare handelskopplingar till narliggande
lander gor att detta har storre betydelse dn nedrevideringar av
amerikansk och global tillvaxt. Vi haller fast vid prognosen om
en BNP-tillvaxt pa 2 procent 2015 och 2,5 procent 2016,
men riskerna ligger nu pa uppsidan.

Konsumtionen vantas accelerera ytterligare drivet av starkare
arbetsmarknad, stigande realinkomster (lagre oljepris) trots

mattliga lonedkningar samt i storre utstrackning under 2015 an

tidigare dven av stigande bostadspriser. Investeringar och
export far dessutom stod fran forbattrade utsikter i eurozonen.

Inflationen kommer fortsatta vara mattlig med lonedkningar
under historiska nivaer. Karninflationen har dock okat sedan
november. Inflationen vantas hamna pa 0,4 procent 2015
och pa 1,2 procent 2016 och 6verstiger darmed inflationen i
eurozonen med en halv procentenhet.

Bostadsmarknaden far ndring fran en energirik cocktail
av stimulerande politik, forbattring av fundamenta och
starkt sentiment vilket kommer att starka dynamiken pa
marknaden och darmed sannolikt leda till snabbare
prisokningar. Anekdotisk information (méaklare) indikerar att
detta redan borjar ske. Bostadspriserna har under en tid
aterhamtat sig fran fallet pa 20-30 procent 2006 till 2009 och
den positiva trenden far nu sannolikt ytterligare en skjuts.
Framfor allt har Danmarks Nationalbanks rantesankningar (en
reaktion pa attacken mot valutapeggen och ECB:s QE-
program) tryckt inldningsrantorna djupt ned i negativt
territorium. Utvecklingen har spillt 6ver pa bostadsrantorna
som natt nya lagstanivaer. Detta géller inte bara de korta
rantorna utan dven 30-arsrantan.

Aven om endast en tredjedel av bolanefinansieringen idag
utgors av 30-arslan med fast ranta (for femton ar sedan lopte
allalan pa 30 ar) spelar dessa fortfarande en dominerande roll
for bolaneutlaningen. Bankerna anvander trettioarslanen som
riktlinje; for de flesta hushall som klarar att finansiera ett
bostadskop med 30-arsranta godkanns kreditansokan. Den
senaste tidens nedgang for langrantorna kan darfor fa tydligt
positivt genomslag pa volymen av godkanda kredit-
ansokningar och darmed leda till ett starkare momentum for
bostédder samt en positiv tillvaxtimpuls for realekonomin.
Detta ar en tydlig uppsidesrisk for prognosen for 2016.

Skjuter bostadsmarknaden fart?
Index 2003 =100, procent
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Kalla: Statistics Denmark, SEB

Det dr osannolikt att Nationalbanken hojer styrrdantan
under 2015 trots att trycket mot kronen avtagit. Nagot
aterflode av det stora valutainflodet (300 miljarder kroner) i
borjan av forsta kvartalet har annu inte intraffat.
Valutareserven var oforandrad i mars trots att kronen
forsvagats mot euron. Var beddmning ar att det krévs ett
utflode pa omkring 75-100 miljarder kroner for att
Nationalbanken ska rora styrrantan. Centralbanken besl6t dven
att sluta utfarda statsobligationer under den mest intensiva
attacken mot valutapeggen. En negativ sidoeffekt var en tydlig
minskning av likviditeten. Innan rantehojningar kan inledas
maste aterstart av obligationsemissionerna prioriteras.
Marknaden har prisat in en for snabb normalisering av den
dansk-tyska rantespreaden vid en tidpunkt da ECB pumpar ut
miljarder genom QE-programmet samtidigt som osdkerheten
kring Grekland finns kvar i bakgrunden.

Senast 15 september maste parlamentsval genomféras. Var
bedomning ar dock att den ekonomiska politiken inte kommer
att dndras i ndgon storre utstrackning oavsett vem som vinner
da den ligger i den politiska mittfaran.
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Tillvaxt klart under trend i ar

* Prognoserna justeras aningen nedat
* Inflationen dampas nagot

* Norges Bank levererar annu en sidnkning

Utsikterna for norsk ekonomi fargas pa kort sikt av en kraftig
nedvaxling i investeringarna i oljesektorn. Negativa impulser
fran denna sektor har redan lett till en ddmpning av aktiviteten
i ekonomin som helhet, men vi har annu inte sett det fulla
genomslaget och vissa effekter kommer med fordrojning.

Tillvaxten i fastlands-BNP — exklusive olja/gas och shipping -
ar pa vag klart under trend, men utvecklingen &r hittills inte lika
dyster som barometerundersokningarna antyder. Nivaerna for
konsumentfértroende och sentimentet i tillverkningsindustrin
ar langt under det historiska snittet och de lagsta sedan 2009.

Barometrar indikerar svag tillvaxt
Standardavvikelser
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Kalla: Statistisk norska fi tmentet, SEB

Prognoserna for fastlands-BNP har justerats ned marginellt
jamfort med Nordic Outlook i februari till 1,6 procent for 2015,
foljt av 2,2 procent 2016 — nastan samma som 2014 — men
riskerna for nasta ar ligger pa nedsidan. Total BNP vintas
fortfarande stiga 1,0 procent under 2015 men prognosen for
2016 skars ner till 1,6 procent pa den utdragna svagheten i
investeringarna i oljesektorn. Pa detta omrade pekar
prognosen fortfarande mot ett fall pa 14 procent i ar, medan
den for 2016 har sankts till en nedgang pa 8 procent.

Investeringsvaror kidnner av kyligare vindar
Tillverkningsindustrin visade 6verraskande styrka anda fram till
slutet av 2014, men de negativa effekterna fran svaga
investeringar i oljesektorn borjar nu satta sina spar. Aktiviteten
i investeringsvarusektorn har vant ned, vilket var att vanta
givet den markant forsvagade trend for orderingangen som
tidigare rapporterats av producenterna. Produktionen av
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insatsvaror har ocksa paverkats negativt, men aktiviteten i
denna exportinriktade sektor borde snart vanda runt. Utlandsk
efterfragan starks nu i linje med battre tillvaxt pa Norges
framsta exportmarknader i Europa, och med en forbattrad
konkurrenskraft fran svagare NOK och langsammare
|6nedkningar. Exporten av icke-petroleumvaror har saktat av
efter en stark uppgang under 2014, men tillvaxten under
helaret 2015 bor fortfarande hamna hogre, och motverka
effekterna av generellt svagare efterfragan pa hemmaplan.

Vitt skilda produktionsforvantningar
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Killa: Statistisk Sentralbyra, Norge

Barometern for tillverkningsindustrin indikerar lagre aktivitet
framover efter viss ytterligare nedgang till den lagsta nivan pa
sex ar, under paverkan av investeringsvarusektorn. Spridnings-
effekterna verkar dock vara begransade, producenter av
insats- och konsumentvaror ser fortsatt vaxande efterfragan.

Svag konsumtion

Svagare tillvaxt ser ut att satta storre avtryck pa arbets-
marknaden. AKU-arbetslosheten steg till 4,1 procent under
forsta kvartalet, hogsta pa flera ar, fran (6verdrivet) laga 3,2
procent i mitten av 2014. Detta speglar delvis en snabb 6kning
i arbetskraften, men sysselsattningen vande till synes abrupt
ner under forsta kvartalet fran starka tillvaxttal i borjan av 2015
(vilket bromsat den arliga dkningstakten till endast 0,9
procent). Arbetsmarknaden har otvivelaktigt forsvagats, men
omfattningen av den allra senaste sysselsattningsnedgangen
verkar 6verdriven och borde delvis tas tillbaka.

Helarsprognosen for privat konsumtion viantas hamna
aningens lagre pa 2,0 procent for 2015, en mattlig takt med
norska matt matt. Varukonsumtionen var dock dverraskande
stark under forsta kvartalet; den kvartalsvisa forandringstakten
sjonk bara marginellt fran de goda tillvaxttalen foregaende
kvartal. Vi vantar oss dnda en viss inbromsning framover dven
om den bor vara 6vergaende givet var prognos om en
konsumtionsokning pa 2,5 procent 2016.



Okningstakten i hushéllens reala disponibla inkomster ar pa
vag att sakta ned fran 2,5 procent under 2014. Efter en ovéntat
tydlig avmattning i lonetillvaxten fran 3,9 procent under 2013
till 3,1 procent 2014, ser de loneavtal som hittills slutits i den
privata sektorn ut att tyda pa en fortsatt inbromsning:
Prognosen for total lonetillvaxt 2015 har sankts till 2,8
procent vilket skulle vara den forsta under 3 procent pa 20 ar.

Inflationen dimpas bara langsamt
Konsumentpriserna har visat en ganska stabil trend sedan den
tydliga uppgangen under andra halvan av 2013. Sedan borjan
av 2014 har KPl-inflationen fluktuerat néra 2,0 procent medan
karninflationen, inflation ex skatter och energi, i genomsnitt
varit 2,4 procent, i linje med det medelfristiga malet.

Utvecklingen kontrasterar mot de dverraskande laga talen
under mitten 2010 till varen 2013 nar kdrninflationen var 1,1
procent i genomsnitt trots en tillvaxt i fastlands-BNP pa eller
over trend och genomsnittlig lonetillvaxt pa 4,0 procent under
2010-12. Vi sag da fa bevis pa att den laga inflationen skulle
vara ett resultat av svag efterfragan. De sektorer som holl
tillbaka inhemsk inflation var tvartom desamma som de som
fran efterfragesidan visade en tillvaxt dver genomsnittet.

Inflationen modereras nagot framover
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Statistisk Sentralbyra Norge, SEB

Det senaste arets ratt stabila inflation kan verka forbryllande
givet en skarp nedgang i Europa, svag aktivitet pa hemmaplan
och avtagande kostnadstryck. Det forsta man bor notera ar att
oljeprisfallet har mindre effekt i Norge eftersom vattenkraft ar
den dominerande energikéllan och el svarar for en nagot storre
andel av KPI-korgen an bensin. Faktum ar att elpriserna for
narvarande ar "neutrala” fér den totala inflationen medan de
drog ned den ganska mycket for ett ar sedan.

For det andra avskdrmas matpriser i nagon man fran den
internationella utvecklingen pa grund av importrestriktioner
och hoga tullar (de kraftigt lagre prisékningarna pa mat under
mars ser 6verdrivna ut). Darutdver ar rantor inte lika viktiga for
bostadskomponenten som i till exempel Sverige. | Norge ar
hyrorna i storre utstrackning knutna till total KPI-inflation pa
grund av en hégre grad av indexering samt underhalls-
kostnader. Hyrorna ledde till en bérjan uppgangen i
inflationen, och medan arstakten har modererats sedan
toppen i slutet av 2013, lagger den senaste trenden kring 2,5
procent ett golv under inhemsk inflation.

Norge

Forandringar i vaxelkursen kan, slutligen, gora ganska stora
avtryck eftersom importerade varor utgor 28 procent av KPI-
korgen och nastan en tredjedel av kirn-KPl-index. Efter att ha
bidragit negativt till totalen under fyra ars tid, har priserna pa
importerade varor hojt inflationen sedan slutet av 2013 i en
fordrojd reaktion pa den tydliga kronforsvagningen.

Prognosen ar en kdrninflation pa i genomsnitt 2,3 procent
under 2015, delvis da valutaeffekter kan satta ett visst tryck
uppat under de kommande manaderna, foljt av en viss mode-
rering under 2016 till 2,1 procent. Inflationstrenden bor vara
kvar dver dvriga Europa. Aven om tillvixten just nu &r under
trend, ar mangden lediga resurser i den norska ekonomin —
matt med produktionsgapet (méattligt negativt) eller med
arbetslosheten i forhallande till historiska matt — mycket
mindre. Lonetillvaxten saktar visserligen av, men ar fortfarande
hogre och kommer sa forbli dven under nasta ar. Det
underliggande inhemska kostnadstrycket skiljer sig saledes.

Norges Bank fokuserar pa NOK

Norges Banks beslut att |amna rantan oférandrad i mars tyder
pa en ovilja att sanka ytterligare, men makroprognoserna i den
Penningpolitiska Rapporten i mars ger stod for annu en
sankning i maj eller juni. Data maste dvertraffa centralbankens
egna prognoser for att den ska avsta fran att sanka. Vi tror att
avtagande aktivitet och férsamrat produktionsgap formodligen
racker for att utlésa dnnu en 25-punkterssankning till 1,0
procent under forsta halvan av 2015. Vi &r dvertygade om
att Norges Bank i forsta hand fortsatt siktar pa att behalla NOK
svag, men inte nddvandigtvis svagare. Givet marknadens
forvantningar om nastan tva sankningar i ar, skulle oférandrad
ranta resultera i en omfattande, och oonskad, NOK-
forstarkning. Vara makroutsikter ger dock inget stod for nagra
betydande penningpolitiska lattnader. Vi tror att Norges Bank
ater hojer rantan till 1,25 procent i december 2016.

Vaxelkursen ar nara kopplad till utsikterna for Norges Banks
rantepolitik och kronan drivs mer av valutaspekulation an
kapitalfloden. Penningpolitiken ses fortfarande som en smatt
negativ faktor for NOK och riskerar att pressa upp EUR/NOK-
kursen pa kort sikt. Marknadens ranteforvantningar ar dock
aggressiva och en omvardering i synen pa Norges Bank under
andra halvaret 2015 &r trolig. Tillsammans med rekylerande
oljepriser gor detta att NOK kan handlas hogre under andra
halvan av éret. Vi vantar oss NOK stdrks gradvis mot euron
till 8,25 respektive 8,10 i slutet av 2015 och 2016.

Norska statsobligationer (NGB:s) far stod av kommande
aterkop av den kortaste obligationen i maj eftersom dessa
belopp normalt aterinvesteras dver hela kurvan. Detta bor
bidra till att minska 10-arsspreaden mot Tyskland. NGB:s ger
alltjamt en betydande meravkastning i férhallande till de tyska
motsvarigheterna och positiva langsiktiga utsikter for kronen
bor ge stod for en minskad rantespread under senare delen av
aret. Det finns ocksa tecken pa att det planerade bruttoutbudet
pa 50 mdr NOK &r pa vag att sankas vilket pekar i samma
riktning. Overlag vintar vi oss att 10-arsspreaden mot
Tyskland spreadar ihop nagot till 90 i slutet av aret,
motsvarande en 10-arsrdnta pa 1,10 procent.
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Finland

Fortsatt motvind och svaga utsikter

= Hogsta arbetslosheten pa 10 ar

» Lagt oljepris och svag euro ger viss lattnad
och gynnar exporten

= Ny regering fortsatter sparpolitiken

Finsk ekonomi ar fortsatt svag och nagon aterhamtning i linje
med 6vriga nordiska lander och Europa ar inte i sikte. De
strukturella och konjunkturella problemen som landet brottats
med de senaste aren gor att utgangsliget ar svagt; BNP-
nivan ligger ndra 7 procent lagre dn innan krisen. Motsvarande
siffra for eurozonen och Sverige ar -1 respektive +7 procent;
utvecklingen har varit klart samre an efter recessionen i borjan
av 1990-talet. Indikatorer pekar pa en tillvaxt precis over
nollstrecket; industriproduktion och export har fallit de tre
senaste manaderna, konsumtionen r svag och bostads-
priserna faller. Ljuspunkterna ar lag inflation som ger real-
I6nedkningar och en svagare euro som forbattrar konkurrens-
kraften och exporten. Men de negativa krafterna forhindrar
annat an en mycket svag aterhamtning, trots lag BNP-niva.
BNP vixer med 0,4 respektive 1,0 procent 2015 och 2016.

Klart svagare BNP-utveckling dn recessionen pa
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Kalla: Eurostat

Indikatorsvagheterna dr bredbaserade, dven om trenden
inom bygg och industri ar mer negativ an for tjanstesektorn.
Det finns dock tecken pa att exportindustrin kan styra om
leveranser till andra lander nar handeln med Ryssland faller.
Detta bidrar till att exporten tar sig upp dver nollstrecket 2015,
vilket i kombination med en svag importutveckling racker for
att nettoexporten ska ge positiva tillvaxtbidrag. Bytes-
balansen ligger 2015-2016 kvar pa ett underskott motsvarande
ca 2 procent av BNP. Investeringarna, som fallit med drygt 5
procent tva ar i rad, fortsatter att pressas av ledig kapacitet och
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bristande framtidstro. Aven bygginvesteringarna blir svaga;
bostadsmarknaden ar skakig och priserna faller svagt. Att
utlaningen till foretagen fortsatter att 6ka med ca 5 procent
tyder dock pa en viss aktivitet pa investeringsfronten.

Arbetsmarknaden har ocksa varit en besvikelse.
Nedgangen i arbetsloshet under 2014 har brutits. Trots en
hyfsad niva pa antalet lediga platser stiger arbetslosheten ater
och ligger nu pa 9,4 procent, klart dver jamvikt pa 7,5-8,0
procent, vilket indikerar vissa matchningsproblem. Arbetslos-
heten fortsatter att stiga nagot ytterligare innan den planar
ut och faller langsamt 2016.

Hushallen drar i olika riktning. A ena sidan véxlar léne-
okningarna ner samtidigt som arbetslosheten stiger och
finanspolitiken ar kontraktiv. A andra sidan ger nedpressad
inflation reallénedkningar, rantor ar laga och borsen har stigit.
Inflationen forblir ddmpad de kommande aren, bland annat
drivet av att I6nerna pressas nedat av behovet att aterstalla
konkurrenskraften. Sparkvoten har fallit de senaste aren men
planar nu ut. Efter tva ars fall blir konsumtionen svag 2015
och 2016; upp 0,2 respektive 0,5 procent. Fortsatt hog
arbetsloshet och svag bostadsmarknad utgor nedatrisker.

Fallande inflation ger realinkomstokningar
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Finlands Statistik

Finanspolitiken efter valet i april blir fortsatt kontraktiv. Det
offentliga underskottet steg 2014 till 3,2 procent av BNP; dver
EU:s 3-procentsgrans for forsta gangen sedan eurointradet.
Den offentliga skulden uppgick 2014 till 59,3 procent av BNP -
precis under 60-procentsgransen. Nya regeringen innebar
inte nagon rejal omsvangning av politiken. Fortsatt fokus
pa att spara och fa ner underskotten kompletteras med forsok
att forbattra arbetsmarknaden, reformera sjukvard och
besparingar pa kommunal niva.



Nyckeldata

GLOBALA NYCKELTAL
Arlig procentuell férandring
2013 2014 2015 2016
BNP OECD 1,4 1,9 23 2,7
BNP vérlden (PPP) 3,2 3,4 34 39
KPI OECD 1,6 1,7 0,5 1,6
Exportmarknad OECD 2,7 3,6 49 54
Oljepris Brent (USD/fat) 108,7 99,5 60,0 70,0
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2014,

mdr USD 2013 2014 2015 2016
BNP 17704 2,2 2,4 2,7 3,2
Privat konsumtion 12120 2,4 2,5 31 2,8
Offentlig konsumtion 3189 -2,0 -0,2 0,1 0,0
Bruttoinvesteringar 2943 47 54 4,8 8,4
Lagerinvesteringar 0,0 0,0 0,2 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 2352 3,0 3,2 2,4 6,1
Import 2902 1,1 4,0 51 5,7
Arbetsloshet (%) 7.4 6,2 53 4,7
KPI 15 1,6 0,1 2,1
Hushallens sparkvot (%) 4,9 4,8 58 6,5
EUROZONEN
Arlig procentuell forandring

Niva 2014,

mdr EUR 2013 2014 2015 2016
BNP 10 750 -0,4 0,9 1,7 2,1
Privat konsumtion 5627 -0,7 1,0 1,6 1,8
Offentlig konsumtion 2123 0,3 0,7 0,5 0,5
Bruttoinvesteringar -2,5 1,0 1,6 2,2
Lagerinvesteringar 0,0 -0,1 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 4 456 2,1 3,7 4,5 5,0
Import 4067 1,3 3,8 4,0 4,2
Arbetsloshet (%) 12,0 11,6 11,1 10,7
KPI 14 0,4 0,0 0,8
Hushallens sparkvot (%) 6,7 6,9 7,1 6,9
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Nyckeldata

OVRIGA STORA EKONOMIER

Arlig procentuell féréndring
2013 2014 2015 2016

BNP

Storbritannien 1,7 2,8 2,5 2,4
Japan 1,6 0,0 11 13
Tyskland 0,1 1,6 2,2 23
Frankrike 0,4 0,4 1,1 1,6
Italien -1,7 -0,4 0,7 13
Kina 7,7 7.4 6,8 6,5
Indien 6,4 7,2 7.5 7.8
Inflation

Storbritannien 2,6 1,5 0,1 1,0
Japan 0,4 2,7 0,7 0,9
Tyskland 12 0,1 0,4 1,7
Frankrike 0,8 0,1 0,0 0,7
Italien 1,3 0,2 0,0 0,5
Kina 2,6 2,0 15 2,0
Indien 10,1 73 55 54
Arbetsloshet, (%)

Storbritannien 7,8 6,3 53 4,9
Japan 4,0 3,6 3,5 34
Tyskland 5,2 5,0 4,9 4,8
Frankrike 10,2 10,3 10,6 10,5
Italien 12,2 12,7 12,2 12,2
OSTEUROPA

2013 2014 2015 2016
BNP, arlig procentuell forandring

Estland 1,6 2,1 2,2 2,7
Lettland 4,2 2,4 2,4 2,7
Litauen 3,2 3,0 2,6 35
Polen 1,7 33 34 3,6
Ryssland 1,3 0,6 -4,0 0,0
Ukraina 0,0 -6,5 -8,0 2,0

Inflation, arlig procentuell forandring

Estland 3,2 0,5 0,5 23
Lettland 0,0 0,7 0,7 2,1
Litauen 1,2 0,2 -0,4 0,3
Polen 0,8 0,1 0,0 15
Ryssland 6,8 7.8 14,0 8,0
Ukraina -0,3 12,1 37,0 18,0
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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

30-apr

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

2,04
0,33
0,36
1,84

120
1,12
134
1,54
0,73

Niva 2014,
mdr SEK
3908

1817
1029
904
8

1745
1594

30-apr
-0,25
-0,21
0,49
13
8,35
9,35
131,0
1133

sep-15

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

2,10
0,30
0,10
1,75

125
1,00
125
1,46
0,69

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
15,6
2,1
14
6.9
131
-1.4
38,7

sep-15
-0,40
-0,35
0,10

9,15
9,15
131,6
113,8

dec-15

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

2,20
0,35
0,20
1,90

130
0,95
124
1,45
0,66

2014
2,1
2,1
2,4
19
6.5
0,2

33
6.5

79
14
-2,0
-0,2
0,5
29
16,0
2,7
0.8
58
72
-1,9
43,9

dec-15
-0,40
-0,35
0,25

5

9,42
8,95
130,5
112,8

jun-16

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

2,45
0,40
0,50
2,20

135
0,98
132
1,48
0,66

2015
3,0
2,8
2,8
1,0
7,0
0.1

39
4,7

7.6
15
2,5
0.2
11
2.8
15,6
2,6
1,0
5,7
65
-13
443

jun-16
-0,40
-0,30
0,90
40
8,98
8,80
1273
110,0

dec-16

1,50
0,10
0,05
1,25

2,70
0,45
0,75
2,45

140
1,00
140
1,50
0,67

2016
2,7
25
2,7
0.8
6,5
0.1

43
54

7,3
11
3,0
12
16
3,0
14,7
16
1,0
58
17
-0,7
43,6

dec-16
0,00
0,15
1,25

50
8,80
8,80
126,5
109,4
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Nyckeldata

NORGE
Arlig procentuell féréndring
Niva 2014,

mdr NOK 2013 2014 2015 2016
BNP 3054 0,7 2,2 1,0 1,6
BNP (Fastlandet) 2402 23 23 1,6 2,2
Privat konsumtion 1227 2,1 2,1 2,0 2,5
Offentlig konsumtion 645 17 2,5 2,5 23
Bruttoinvesteringar 713 6,8 1,2 -3,5 1,2
Lagerinvesteringar 0.4 0.4 0,1 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1189 -3,0 1,7 2,0 2,1
Import 870 43 1,6 1,4 3,2
Arbetsloshet (%) 35 35 4,2 43
KPI 2,1 2,0 2,2 2,2
KPI-JAE 1,6 2,4 2,3 2,1
Arslonedkningar 39 31 2,8 3,0
FINANSIELLA PROGNOSER 30-apr sep-15  dec-15 jun-16  dec-16
Folioranta 1,25 1,00 1,00 1,00 1,25
10-ars ranta 1,53 1,20 1,10 1,30 1,60
10-ars rantedifferens mot Tyskland 117 110 90 80 85
USD/NOK 7,54 8,45 8,68 8,37 8,10
EUR/NOK 8,44 8,45 8,25 8,20 8,10
DANMARK
Arlig procentuell forandring

Niva 2014,

mdr DKK 2013 2014 2015 2016
BNP 1919 -0,5 1,1 2,0 2,5
Privat konsumtion 904 0,1 0,7 2,5 3,0
Offentlig konsumtion 513 -0,5 1,4 1,3 0,5
Bruttoinvesteringar 359 1,0 3,7 4,0 43
Lagerinvesteringar -0,2 0,2 0,1 -0,1
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1030 0,8 2,6 31 4,9
Import 929 15 3,8 4,0 5,0
Arbetsloshet (%) 4,4 4,0 38 35
Arbetslshet, harmoniserat (%) 7,0 6,5 58 5,0
KPI, harmoniserat 0,8 0,6 0,4 12
Timlonedkningar 1,3 13 1,7 2,2
Bytesbalans, % av BNP 6,8 6,2 6,5 6,5
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -0,8 0,0 -2,0 -1,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 44,5 43,5 43,0 41,0
FINANSIELLA PROGNOSER 30-apr  sep-15  dec-15 jun-16  dec-16
Utlaningsranta 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
10-ars ranta 0,46 0,20 0,25 0,55 0,80
10-ars rantedifferens mot Tyskland 10 10 5 5 5
USD/DKK 6,66 7,46 7,85 7,61 7,46
EUR/DKK 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46
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FINLAND
Arlig procentuell féréndring
Niva 2014,
mdr EUR
BNP 206
Privat konsumtion 113
Offentlig konsumtion 51
Bruttoinvesteringar 41

Lagerinvesteringar
(forandring i % av BNP foregaende ar)

Export 76
Import 77
Arbetsloshet (%)

KPI, harmoniserat
Timlénedkningar

Byteshalans, % av BNP

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

2013
-1,3
-0,6

0,6
-5,3
-0,3

-0,7
-1,6

8,4
2,2
2,1
-1,8
-2,5
55,8

2014
-0,1
-0,2

0,2
-5,1
0,6

0,4
-1,4

8,7
12
15
-1,9
-3,2
59,3

2015
0,4
0,2
0,2
0,1
0,0

2,0
15

9,4
0,0
15
-2,0
-2,8
61,5

2016
1,0
0,5
0,4
2,0
0,0

3,7
3,2

91
0,6
18
-1,8
-2,5
62,0

Nyckeldata
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Ekonomisk Analys tillginglig pa Internet

Nordic Outlook finns ocksa tillganglig pa Internet: www.sebgroup.com/sv under senaste expertrapporterna.

For att fa tillgang till 6vrig ekonomisk analys och tradingrekommendationer for SEBs kunder ga in pa
www.seb.se/research. Har kravs ett losenord som ar exklusivt for bankens kunder. Din kontaktperson inom SEB kan ge
dig losenordet.

Innehallet i denna rapport ar baserat pa uppgifter fran kallor som av Banken beddms vara palitliga. Banken lamnar dock
ingen garanti for fullstandigheten eller riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av rapporten uppmanas att basera
sina investeringsheslut pa undersokningar de sjalva bedémer vara nddvéndiga.

SEB svarar inte for forlust eller skada — direkt eller indirekt, eller av vad slag det vara ma — som kan uppkomma till f6ljd av
anvandandet av denna rapport eller dess innehall.

Materialet ar avsett for mottagaren, all spridning, distribuering, mangfaldigande eller annan anvéndning av denna
rapport far inte ske utan SEB:s medgivande. Distributionen av detta dokument kan vidare vara begransad enligt lag.
Denna rapport far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sadan
spridning ar otillaten enligt tillamplig lag eller annan bestimmelse.
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SEB ar en ledande nordisk finansiell koncern. Som relationsbank erbjuder

SEB i Sverige och de baltiska landerna radgivning och ett brett utbud av
finansiella tjanster. | Danmark, Finland, Norge och Tyskland har verksamheten
en stark inriktning pa foretagsaffaren och investment banking utifran ett
fullservicekoncept till féretagskunder och institutioner. Verksamhetens
internationella pragel aterspeglas i att SEB finns representerad i ett 20-

tal lander runt om i varlden. Den 31 mars 2015 uppgick koncernens
balansomslutning till 2 979 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 832
miljarder kronor. Koncernen har cirka 16 000 medarbetare. Las mer om SEB pa
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.

www.seb.se
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