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Starka disinflationskrafter trots stigande resursutnyttjande

= USA vaxlar upp trots forsiktiga hushall

* Eurozonen star emot greklandskrisen

» Mijuklandning i Kina trots devalveringsoro
= Allt tydligare strukturproblem i EM-lander
» Fed inleder mjuk h6jningscykel i host

» EUR/USD vander tillbaka nedat

Varldsekonomin tvekar och visar ingen tydlig fardriktning.
USA-ekonomin har inte riktigt lyft dven om arbetsmarknaden
fortsatter att visa styrka. | Japan har forsta halvaret praglats av
svag konsumtion och exportbesvikelser. Aterhdmtningen i
eurozonen har fortsatt i mattlig takt utan att hammas
namnvart av greklandskrisen, samtidigt som den brittiska
ekonomin tagit fart efter forsta kvartalets svaghet.
Utvecklingen i tillvaxtekonomierna (Emerging Markets, EM) har
praglats av tilltagande osédkerhet. Den kinesiska bérsned-
gangen i kombination med valutanedskrivningen skapar frage-
tecken kring stabiliteten i ekonomin samtidigt som fallande
ravarupriser pressar manga EM-valutor. Dartill kommer for-
djupade ekonomiska och politiska krissymptom i lander som
Brasilien, Ryssland och Ukraina.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell frindring

2014 2015 2016 2017

USA 2,4 2,4 31 2,6
Japan -0,1 0,8 13 1,0
Tyskland 1,6 1,9 23 20
Kina 7,4 6,8 65 63
Storbritannien 3,0 27 25 25
Eurozonen 0,8 1,6 21 20
Norden 1,6 1,8 21 2,1
Baltikum 2,6 2,2 2,7 34
OECD 1,9 2,2 2,6 2,4
EM-ekonomier 4,7 41 47 50
Varlden, PPP 34 32 38 39

Kélla: OECD, SEB

Flera faktorer bidrar till att varldsekonomin inte riktigt tar fart.
Vi har i flera Nordic Outlook diskuterat riskerna for en s k
sekuldr stagnation dar bromskrafter fran efterfragesidan
minskar penningpolitikens verkningsgrad. Dessa verkar gora
sig gallande i nagot hogre grad an vi tidigare raknat med. Lagt
kapacitetsutnyttjande och hioga avkastningskrav i

naringslivet hdmmar investeringarna samtidigt som
hushallens bristande framtidstro gor att stigande
formogenheter inte stimulerar konsumtionen pa normalt
satt. Detta kan ocksa vara en forklaring till att
kopkraftsinjektionen fran fallande oljepriser ser ut att bli
svagare an vantat. Fran utbudssidan hammar svagare
demografisk utveckling samt strukturella problem i
manga EM-ekonomier som blir tydliga nar
globaliseringskraften mattas. Den svagare underliggande
tillvaxtkraften kan majligen géra varldsekonomin mer sarbar
for olika regionala kriser som t ex Ryssland/Ukraina eller
Grekland, men i huvudsak tycks motstandskraften anda vara
ganska stor i detta avseende.

Huvuddragen i var prognosbild star sig anda. USA-ekonomin &r
pa vag att vaxla upp till en tillvaxttakt runt 3 procent.
Eurozonen visar god motstandskraft mot greklandskrisen och
svag valuta och laga energipriser bidrar till att BNP vaxer med
drygt 2 procent 2016. Vi star ocksa fast vid bilden av att den
kinesiska inbromsningen sker gradvis och kontrollerat. Stark
tillvaxt i Indien bidrar till att tillvaxten i EM-ekonomierna som
helhet halls uppe. Sammantaget berdknas den globala
BNP-tillvaxten bli 3,2 procent i ar och 3,8 procent 2016;
nagot lagre an Nordic Outlook Maj 2015 for bada aren.

Till skillnad fran de senaste Nordic Outlook beddmer vi att
nedatriskerna nu 6vervager, framst beroende pa 6kad
osakerhet kring avmattningens styrka i Kina samt risker for
policymisstag i en svarnavigerad terrang i flera lander. Pa
uppsidan finns en potential for att oljeprisnedgangens positiva
effekter i hogre grad kan gora sig gallande.

Fed hojer trots inflationsdilemma

Trots otydligt konjunkturmonster ar bedomningen av resurs-
utnyttjandet i olika regioner viktig som grund for tillvaxt-
prognoser pa lite langre sikt och darmed ocksa for
prognoserna avseende centralbankspolitik och finansiella
marknader. Generellt praglas varldsekonomin fortfarande av
ett relativt lagt resursutnyttjande, men bade IMF och OECD
har i viss man justerat ned sin bedomning av
produktionsgapens storlek. Att underliggande potentiell
tillvaxttrend inte ar lika stark som man tidigare trott ar en
forklaring. Den langa perioden med lagt resursutnyttjande kan
ocksa ha bidragit till utslagning pa arbetsmarknaden.

Att arbetslosheten i de tre storsta OECD-landerna (USA, Japan
och Tyskland) ligger nara sin jamvikt stodjer bilden av att
resursgapet inte ar sa stort. Utbudsrestriktioner pa
arbetsmarknaden gor att vi tror att BNP-tillvaxten i USA toppar
pa drygt 3 procent 2016, for att sedan narma sig den
langsiktiga trenden 2017. | eurozonen ligger arbetslosheten
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klart 6ver jamvikt, trots situationen i Tyskland, vilket innebar
att utrymmet for en tillvaxt 6ver trend ar stort utifran ett
utbudsperspektiv. Vi raknar darfor med att BNP-tillvaxten i
eurozonen blir ungefar lika stor 2017 som 2016; ca 2 procent.
Att Europa sldpar efter USA i konjunkturcykeln ar normalt, men
skillnaden denna gang ser ut att bli ovanligt stor. Sett till
OECD-omradet som helhet mattas tillvaxten nagot 2017.
Att situationen stabiliseras till viss del i krislander som Brasilien
och Ryssland bidrar till att tillvaxten i EM-ekonomier
accelererar jamfort med 2016. Darmed stiger ocksa den
globala tillvaxten marginellt fran 3,8 till 3,9 procent.

Produktionsgap i valda lander
Procent av BNP*.

2015 2017
USA -1,2 0,0
Japan -0,3 0,0
Eurozonen -2,5 -1,5
Tyskland -0,5 0,0
Storbritannien -1,0 -0,5
Sverige -2,0 -0,5
OECD -1,5 -0,5

*Negativa tal betyder ledig kapacitet
Kalla: IMF, OECD, SEB

Men trots att arbetsmarknaden i viktiga lander ligger néra sin
jamvikt fortsatter de deflationistiska krafterna att dominera,
vilket tar sig uttryck i laga lonedkningar och global prispress,
inte minst pa ravarusidan. Vi har t ex reviderat ned vara
inflationsprognoser for de flesta ekonomier. Ett
sammanvagt index for inflation och arbetsloshet i USA (s k
misarindex) ligger nu pa den lagsta nivan sedan 1960-talet.
Indexet kan ibland inge en falsk trygghet, vilket illustreras av
den laga nivan precis fore krisens utbrott 2007. | likhet med
nuvarande situation berodde det pa en ovanlig kombination
dar saval arbetsloshet som inflation lag pa laga nivaer. Att inte
sambandet mellan inflation och arbetsléshet (den s k Phillips-
kurvan) ar sig likt skapar aterigen huvudbry for Fed. Kan man
lita pa att inflationen och lonedkningar forblir laga eller riskerar
man en ketchupeffekt nar arbetsmarknaden blir tillrackligt het?

Olika gap pa arbetsmarknaden
Procent
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Killa: OECD
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Fed har nu tydligt signalerat att man ar beredd att paborja
rantehdjningar trots att pris- och loneinflationen ar fortsatt lag.
Var bedémning ar att Fed denna gang har ovanligt stort
mandverutrymme, bl a darfor att de finansiella obalanserna ar
mindre framtradande an de var 2007. Vi raknar darfor med att
forsta hojningen kommer i september men att man sedan
gar mycket forsiktigt fram; den andra héjningen drojer t ex till
mars 2016. Den langsamma Fedbanan ligger till grund for var
syn att obligationsrantorna ror sig uppat men forblir
historiskt sett laga. Skillnaderna i penningpolitik mellan USA
och Storbritannien a ena sidan och Japan och eurozonen a den
andra driver valutautvecklingen det narmaste aret. Vi raknar t
ex med att EUR/USD nér paritet i mitten pa 2016. Det
rantescenario vi forutser skapar ocksa potential for en viss
fortsatt borsuppgang de narmaste aren.

EZ: Bittre tillvixt men politiska fragetecken

Konjunkturen i Vasteuropa har stabiliserats den senaste tiden.
Trots stark valuta och stram finanspolitik uppvisar
Storbritannien en ganska snabb expansion. Samtidigt har
BNP i eurozonen vaxlat upp forsta halvaret. Den tyska
ekonomin vaxer i god takt, men framfor allt har Spanien
overraskat positivt med en BNP-tillvaxt pa ca 3 procent i
arstakt. Aven utsikterna i Frankrike och Italien har ljusnat lite
efter tidigare stagnation och recession. Nagra storre smitto-
effekter av greklandskrisen &r svara att skonja t ex avseende
framtidstron bland hushall och foretag eller andra krislanders
rantespreadar mot Tyskland. Svagare valuta och lattare
kreditférhallanden i sparen av ECB:s stimulanser gynnar
tillvaxten framaover. Samtidigt far oljeprisnedgangen extra stor
betydelse for regionen som ar en utpraglad nettoimportor.

Svagare valuta starker exporten

Export till icke-eurolander, arlig procentuell for., 3 man glidande mv.
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Det nya stodavtalet mellan Grekland och langivarna bekraftar
att alla parter ar installda pa kompromisser. Vi raknar med att
landet dven far en skuldrekonstruktion som omfattar en
kombination av lagre rantor och flera amorteringsfria ar. Det ar
anda svart att skonja en vag som ger langsiktig stabilitet. Den
grekiska ekonomin ar t ex aterigen pa vag neri en tydlig
recession, vilket kan sla undan benen pa de budgetberdkningar
som legat till grund for 6verenskommelsen. Kommande nyval
vantas ge nytt fortroende for Tsipras och stod for den
nuvarande politiken, men var bedomning ar att sannolikheten



for att Grekland lamnar eurosamarbetet (Grexit) ligger ndra 50
procent pa sikt.

En Grexit skulle troligen inte fa sa stora direkta effekter pa den
makroekonomiska utvecklingen for eurozonen da skyddande
brandvaggar byggts upp. Men pa langre sikt kan konse-
kvenserna av ett uttrdade bli storre. Greklandskrisen visar att
eurolanderna har svart att ldsa gemensamma problem och att
en oklar ansvarsfordelning skapar langsiktiga lasningar som
hotar att bryta ner fortroendet for demokratiska institutioner.
Ocksa i ett bredare perspektiv finns stora utmaningar i europa-
samarbetet. Det finns ett stort motstand mot att ga vidare i
federalistisk riktning och fordjupa samarbetet pa ett satt som
behavs for att langsiktigt sakerstalla eurons stabilitet.

Nytt monster for globala obalanser

En dollarforstarkning i kombination med trevande amerikansk
tillvaxt och kinesisk oro accentuerar fragan om globala
obalanser. Utifran ett bytesbalansperspektiv har situationen
forandrats sedan finanskrisen. Da var det framst ett stort
overskott i Kina och betydande underskott i USA som
dominerade bilden. Kinas 6verskott har darefter minskat
markant.

Nytt monster for globala obalanser
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Det stora 6verskottet i den tyska bytesbalansen spelar
istéllet en allt mer dominerande roll nir det giller saval

Varfor devalverar Kina?

Kinas centralbank har i tre mindre steg i mitten av augusti
latit yuanen forsvagas med sammanlagt 5 procent mot
dollarn. De senaste 10 aren har yuanen i reala effektiva
termer starkts med ca 5 procent per ar men det senaste aret
har apprecieringstakten fordubblats da valutan foljt dollarn
uppat. Viser tre huvudskal till Kinas senaste valutabeslut:

Politiska motiv. Att lata marknadskrafter fa spela storre
roll for vaxelkursen 6ppnar dorren for att yuanen kan
inkluderas i IMF:s valutakorg SDR. Processen vantas dock ta
flera ar. Att diskussionen inleds redan nu blir en politisk
bekrftelse pa Kinas viaxande ekonomiska storhet och en
markering mot att USA fordrojer beslut om forandrad
rostrattsstyrka i IMF.

Svag tillvaxt. Inhemska ekonomin har utvecklats samre an
vantat. Det har bidragit till att Kina aterigen blir mer

Internationell Gversikt

europeiska som globala obalanser. Var prognos om en
svagare euro talar for att 6verskottet fortsatter att vaxa.
Utvecklingen illustrerar de spanningar som uppstar nar stora
ekonomier sitter fast i olika former av valutakonstruktioner
som forsvarar en marknadsanpassning av vaxelkursnivan. En
tysk stimulanspolitik som 6kar den inhemska efterfragan skulle
mildra de globala obalanserna. For eurozonen ar okad tysk
importefterfragan i kombination med snabbare okningstakt for
I6ner och priser dnnu viktigare. Omvarldens, och inte minst
USA:s, tryck pa en mer expansiv politik i Tyskland kommer
sakert att tillta men vi raknar inte med att nagon storre
kursandring kommer till stand.

Viaxande utmaningar for tillvaxtekonomier
Inbromsningen i flertalet tillvaxtekonomier har pagatt alltsedan
2010 och utsikterna framover ar ddmpade. BNP-tillvaxten
hammas av olika typer av strukturella problem. Demografin
utgor en tydlig motvind i t ex Kina och Ryssland. Samtidigt har
produktivitetstillvixten sjunkit i flera lander efter en period
med stora investeringar som ofta inte allokerats pa ett effektivt
satt (t ex i Kina). Sommarens tilltagande EM-osakerhet var
delvis kopplad till Kinas bérskris och ekonomiska inbromsning
samt landets forandrade valutapolitik (devalverad yuan).
Viktigare var dock negativa effekter kopplade till fallande
ravarupriser samt oro for kapitalflykt i kdlvattnen pa stigande
USA-ranta. Historien visar dock att EM-tillgangar ofta star emot
stramare Fed-politik om hojd ranta baseras pa starkare USA-
tillvaxt. Att EM-valutor forsvagas hjalper exportsektorn, men
utgor samtidigt ett hot for lander med sarskilt stor utlands-
upplaning, t ex Turkiet och Malaysia.

Den kinesiska inbromsningen drivs framst av svag
bostadsmarknad och lagre investeringar. Den senaste tidens
exportnedgang indikerar ett visst konkurrenskraftsproblem
aven om Kinas export ar betydligt mer kanslig for forandringar i
omvarldsefterfragan an valutaniva. Vi star fast vid
bedémningen att tillvixten mattas gradvis under kontrollerade
former. Peking har bade penning- och finanspolitiska muskler
att stotta ekonomin, men agerar troligen forsiktigt for att inte
ytterligare driva pa ett osunt risktagande i den privata sektorn.

beroende av exporten vilket komplicerar "rebalanserings-
strategin” mot mer inhemskt driven tillvaxt. IMF har indirekt
sanktionerat devalveringen genom att poangtera att yuanen
nu snarast ar 6vervarderad ("2015 External Sector Report”).

Fed-héjning. Att Fedhojningar nu ndrmar sig har troligen
paverkat timingen for beslutet. Hojningar lar leda till att
dollarn starks ytterligare mot manga EM-valutor. Med en
flexiblare valutaregim finns storre utrymme att undvika att
yuanen foljer dollarn uppat med ytterligare tapp i
konkurrenskraften.

Var bedomning ar att en viss ytterligare devalvering av
yuanen kommer att ske det narmaste halvaret sa att
USD/CNY nar nivaer runt 6,60. En sa forhallandevis
beskedlig devalvering torde inte fa nagra storre
konsekvenser for omvarlden.
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Indien har de mest positiva utsikterna av de storre EM-
landerna. Ekonomin gynnas av att lagre ravarupriser pressar
inflationen och forstarker statsfinanserna. Darmed skapas
utrymme for en ekonomisk-politisk stimulans som bidrar till att
tillvaxten gradvis accelererar. Strukturreformer ar ocksa pa
vag, aven om politiskt motstand gor att tempot inte lever upp
till hogt stallda forvantningar. Utsikterna for Ryssland och
Brasilien ar fortsatt bekymmersamma och politiska problem
forvarrar situationen. Prispressen pa ravaror slar hart mot bada
landerna och de ekonomiska sanktionerna férdjupar den ryska
nedgangen. Formodligen kommer sanktionerna att ligga kvar
aven 2016, vilket bidrar till att forlanga recessionen.

BRIC-lander, BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2014 2015 2016 2017

Kina 7,4 6,8 6,5 6,3
Indien 7,1 7,5 7,8 8,0
Brasilien 02 -20 02 18
Ryssland 06 -40 -10 15
EM-ekonomier 4,7 4,1 47 50

Kalla: OECD, SEB

Fortsatt press nedat pa ravarupriser

Priserna pa ravaror och framfor allt olja har ater vant nedat de
senaste manaderna. Oljepriset har fallit till under 50 dollar per
fat (Brent) vilket lett till att en del investeringar lagts pa is.
Anda har ovintat manga producentlinder hallit uppe
produktionen trots det laga priset. Producenter i t ex USA har
lyckats sanka kostnaderna i betydligt hdgre grad an véantat och
kan darmed klara Ionsamheten aven vid lagre oljepris. Saudi-
arabiens taktik att halla uppe produktionen och pressa priserna
for att konkurrera ut andra energiproducenter har saledes
hittills misslyckats.

Prispress pa ravaror
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Framdver kommer 6kande produktionskapacitet i
kombination med mer effektiv energikonsumtion att utéva
varaktig press nedat pa energipriser. Irans "aterintrade” pa
den globala marknaden efter kiarnenergiavtalet i juli forstarker
denna obalans. Flera Opeclander kan, liksom Saudiarabien,
tvingas halla uppe produktionen av statsfinansiella skal.
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Opecmotet i december vantas darfor befasta situationen med
overproduktion. | dagslaget 6verstiger globala utbudet
efterfragan med ca 2 miljoner fat per dag, vilket leder till en
gradvis lageruppbyggnad. Sammantaget gor vi bedomningen
att jamviktspriset pa raolja ligger runt 60 dollar. Som
helarsgenomsnitt raknar vi med att oljepriset 2015 hamnar pa
54 dollar per fat 2015 (60 dollar i férra Nordic Outlook).
Darefter stiger nivan nagot till 55 respektive 60 dollar 2016
och 2017. Nedatrisken dominerar dven om geopolitiska
storningar kan leda till hogre pris.

Svagare faktisk och forvantad efterfragan fran tillvaxteko-
nomier pressar inte bara oljepriset. Minskande investeringar i t
ex kinesisk infrastruktur och bostadsbyggande pressar priserna
ocksa pa andra ravaror. Pristrycket forstarks av att
produktionskapacitet for manga ravaror har byggts ut pa
senare ar. En annan prispressande mekanism &r att lagre
oljepris sanker kostnaderna for annan ravaruproduktion. Dessa
krafter bidrar till fortsatt prispress aven framover.

Inflationsférvantningar sjunker ater
Inflationsférvantningar 5 ar (berdknade fran KPI-swapar)
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Nedreviderade inflationsutsikter

Fornyade oljeprisfall skapar en ny vag av inflationspress nedat.
Headlineinflationen har ater vant nedat de senaste manaderna,
vilket lett till fallande inflationsforvantningar. Véara prognoser
ar rejalt nedskruvade och framover forstarks nedatpressen av
att bensinpriserna vantas falla i an hogre grad &n raoljan.
Hittills har inte bensinpriserna fallit i takt med priserna pa
rdolja, men vi rdknar med att relationen sa smaningom
kommer att normaliseras. For USA forutser vi att KPI-
inflationen stannar vid 1,2 procent som arsgenomsnitt for
2016; en nedrevidering med en hel procentenhet. For euro-
zonen raknar vi med att genomsnittet 2016 blir sa lagt
som 0,7 procent. | bada fallen ligger vi klart under
konsensus. Nar det galler kirninflationen ar skillnaderna
mellan USA och eurozonen storre, vilket bl a speglar
skillnaderna i resursutnyttjande.

Aven om inflationsprognoserna justerats ned ar deflations-
riskerna sma. Den penningpolitiska transmissionsmekanismen
har forbattrats, vilket bl a syns i 6kande kreditgivning. Inte
minst har ECB:s atgarder forbattrat situationen pa kredit-
marknader i eurozonen. Dartill kommer att den laga produk-
tiviteten pa senare ar bidragit till stigande enhetsarbets-



kostnader, vilket framoéver utgor en uppatrisk for inflations-
prognosen.

Ambitionen att fa upp inflationen med hjalp av valuta-
forsvagning har spelat stor roll for penningpolitiken pa senare
ar. Det ar dock svart att se nagra tydliga samband mellan
valutarorelser och inflation. Det galler framfor allt de stora
ekonomierna dar inhemska faktorer ar betydligt viktigare. For
sma ekonomier med stor utrikeshandel som Sverige och Norge
kan man dock se att den senaste tidens véxelkursférsvagning
bidragit till att hoja inflationen.

Fortsatt laga Ionedkningar
Arlig procentuell forindring
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Stigande loner dr nu den pusselbit som saknas for att
konjunkturaterhamtningen ska bli helt sjalvgaende och
inflationen komma upp pa fast mark. Trots att arbetsmarknads-
laget nu ar relativt stramt i stora ekonomier som USA, Tyskland
och Japan vill inte [onerna ta fart. Att centralbanker mer eller
mindre explicit efterlyser snabbare [onedkningar och att hojda
lagstadgade minimiloner blir allt vanligare i manga lander
verkar inte hjalpa. Den senaste tiden har Storbritannien
visserligen utgjort ett undantag men det ar for tidigt att avgora
om lénedkningstakten dar varaktigt vaxlat upp. Faktorer som
global prispress samt okad rorlighet och konkurrens pa
arbetsmarknaden verkar fortfarande dominera bilden.

Lag inflation komplicerar penningpolitiken
Sju ar efter Lehmankollapsen ar laget i varldsekonomin fort-
farande langt ifran normalt. Det praglar debatten och ut-
sikterna for penningpolitiken. Fortfarande ar inflationen och
inflationsférvantningarna obekvamt laga i manga ekonomier,
aven om deflationsriskerna idag &r mindre @n de var for ett
ar sedan. Det ger centralbanker fler frihetsgrader, speciellt
som prispressen i hog grad kan tillskrivas utbudsfaktorer.

Tva tunga institutioner, Bank for International Settlements
(BIS) och Internationella valutafonden (IMF), exemplifierar
centralbankernas dilemma genom sina skilda policy-
rekommendationer. BIS valkomnar att centralbanker paborjar
normaliseringsprocesser. Ett huvudskal ar att nollrantepolitik
langsiktigt skadar produktivitetstillvaxten genom simre
allokering av finansiella resurser. Dartill kommer ocksa synen
att centralbankerna inte helt kan lamna ifran sig ansvaret
for risker med finansiella bubblor. IMF a sin sida verkar
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kunna acceptera dessa risker i en miljo dar finanspolitiken
saknar utrymme att stétta tillvaxten; eventuellt nya problem far
hanteras i framtiden. IMF:s slutsats ar saledes att
centralbanker, inklusive Fed, bor avvakta med att borja hoja
rantan och acceptera en inflation som t o m stiger 6ver
uppsatta mal.

Generellt har IMF:s synsétt satt storre avtryck i den forda
penningpolitiken &n BIS; inte minst nar det galler Feds
agerande under lang tid. Men i nulaget ser vi ocksa en tendens
till spricka mellan Fed och IMF. Att IMF rekommenderar Fed att
avvakta med hojningar till nasta ar beror delvis pa omsorg om
stabiliteten i det internationella systemet. Fed a sin sida vill i sa
hog grad som majligt Iata inhemska 6vervaganden styra.
Indirekt kommer dnda Fed och andra centralbanker som ligger
tidigt i hojningscykeln att vara beroende av situationen i
omvarlden. | en miljo med snabba spridningseffekter mellan
lander och finansiella marknader tvingas centralbanker i
storre utstrackning dn tidigare folja hur sammanvigda
monetdra forhallanden utvecklas 6ver tiden. Valutarorelser
spelar naturligtvis en huvudroll, men dven reaktioner pa
langrantor, kreditspreadar och aktiekurser far betydelse for hur
kortrantan férandras.

Centralbankers styrrantor

Procent

Dec 2015 Dec 2016 Dec 2017
Federal Reserve 0,50 1,25 2,25
ECB 0,05 0,05 0,05
Bank of England 0,50 1,25 1,75
Bank of Japan 0,10 0,10 0,10
Riksbanken -0,45 -0,25 0,75
Norges Bank 1,00 1,25 1,75

Kalla: Centralbanker och SEB

Var prognos innebar att Fed paborjar rantehdjningarna i
september men att man sedan gar mycket langsamt; andra
hojningen kommer forst i mars 2016 och mot slutet av 2017
ligger styrrantan pa 2,25 procent. Bantningen av Feds
penningpolitiska portfolj (SOMA) vantas inledas forst under
andra hélften av 2016 da alla eller delar av fortlopande forfall
av statspapper inte aterinvesteras i rintemarknaden. Bank of
England hojer i februari och nar 1,75 procent i slutet av
prognosperioden. Vi raknar med att ECB haller fast vid planen
att fortsatta att kopa obligationer for 60 miljarder euro i mana-
den fram till &tminstone september 2016; om nagot kan képen
komma att utvidgas. Vi tror ocksa att Bank of Japan utvidgar
sina statspapperskop i oktober. Flera EM-lander inklusive
Kina, kan ocksa komma att féra politiken i en mer expansiv
riktning aven under 2016. Sammantaget innebir detta en
fortsatt mycket expansiv penningpolitik pa global niva.

Riksbanken sinker trots hyfsad tillvaxt

De nordiska landerna visar olika utvecklingstendenser. |
Sverige och Danmark har aterhamtningen befasts, medan den
norska ekonomin hammas av konsekvenserna av fallande
oljepriser. Den finska ekonomin brottas sedan en langre tid
med strukturella problem. Framdver ser tillvaxtutsikterna
ganska goda ut for regionen som helhet. Bade Sverige och
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Norge gynnas av en svag valuta och dynamiska forhallanden
for hushallen samtidigt som Danmark far stod av en expansiv
finanspolitik. Utvecklingen pa bostadsmarknaden ar en nyckel-
fraga for flera lander, framfor allt i Sverige dar bostads-
byggande ar en viktig drivkraft for tillvaxten. Men snabb
befolkningsokning gor anda att obalanserna pa bostadsmark-
naden okar, vilket driver upp priserna till mycket hoga nivaer.

Norden BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2014 2015 2016 2017

Sverige 23 3,0 2,8 2,5
Norge 2,2 1,3 1,4 1,8
Danmark 11 20 25 25
Finland -04 00 09 1,3

Kalla: OECD, SEB

Fedhdjningar och policymisstag

Feds rantehojningshana kommer att fa stor betydelse for
den reala och finansiella utvecklingen framover. Feds
uppgift forsvaras av att man i hog grad ror sig i okand
terrang. Det ar t ex svart att veta hur inflationsprocesserna
verkligen fungerar i dagens ekonomiska miljo eller forutse
olika finansiella reaktioner pa hojningar i en miljo da andra
centralbanker 6kar stimulanserna. En annan osakerhet
galler i vilken grad rantepolitiken verkligen kan utga fran att
makrotillsynen hanterar riskerna for finansiella bubblor.
Diskussionen ovan indikerar BIS och IMF:s olika
prioriteringar nar det galler vilka policymisstag man ser som
mest angelaget att undvika. Genom att vanta for lange med
rantehojningar riskerar man ett 6verhettningsscenario
som till slut leder till svarhanterlig inflation. Bubblor pa
tillgangsmarknader som till slut brister utgor ofta viktiga
ingredienser i ett sadant scenario. A andra sidan kan alltfor
tidiga och aggressiva rantehojningar bryta aterhamtningen i
fortid. Ett recessionsscenario drivs troligen i hog grad av
en finansiell oro t ex med en relativt kraftig borsnedgang.

Feds signalering tyder pa att man i férsta hand vill undvika
det andra policymisstaget, d v s att bryta aterhamtningen i
fortid. Man har t ex har poangterat att ekonomin inte tar
skada av en period med stram arbetsmarknad eller av att
inflationen under en period ligger 6ver malet. Japan under
borjan pa 1990-talet och Sverige 2010-2011 har anforts som
varnande exempel pa for tidiga atstramningar. Tittar man pa
Feds egna erfarenheter kan man se att det var svart att
hantera situationen under framst tva tidsperioder; efter den
stora depressionen pa 1930-talet och efter Bretton
Woodssystemets kollaps pa 1970-talet. Da mottes Fed-
hojningar med misstro med fallande borser och stigande
arbetsloshet som direkt foljd. | mer normala tider kommer
vandningen i dessa avseenden en bra bit in i hdjningscykeln.
En tolkning ar att man efter stora kriser inte fullt ut har
kunskap om vilka stora forandringar ekonomin
genomgatt och darfor loper storre risk att bega misstag.
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Centralbankerna i Sverige och Norge har just nu olika fokus. |
Sverige fortsatter Riksbanken att slass for att aterstilla
fortroendet for inflationsmalet, vilket ar sarskilt viktigt med
tanke pa kommande avtalsrorelse. Behov att ytterligare justera
ned inflationsutsikterna gor att vi tror att Rikshbanken sanker
styrrdntan ytterligare en gang i host till -0,45 procent, trots
hyfsad tillvaxt och 6kade obalanser pa bostadsmarknaden.
Darefter tror vi rantebotten ar nadd men att det drojer till slutet
av 2016 innan héjningar paborjas. Norges Bank ar mer
fokuserad pa tillvaxt och konkurrenskraft och har
signalerat stor sannolikhet for ytterligare rantesankning i
september. Vi tror dock att Norges Bank tenderar att
overskatta spridningseffekterna fran oljeindustrin. Vi ser darfor
en overvagande sannolikhet for att man avstar fran
sankningen i takt med att ekonomin visar sig mer motstands-
kraftig. Forsta hojningen kommer, liksom i Sverige, i slutet av
2016. Dock fran en betydligt hogre startniva pa 1,0 procent.

Men dven om Fed nu star infor stora utmaningar ar det inte
rimligt att i dagslaget ha en huvudprognos som innebar att
man misslyckas med att fa till stand en mjuklandning av
ekonomin. Det ar framst tva forutsattningar som skulle
kunna ligga till grund fér en prognos dar man misslyckas:

= Om vi bedomer att den ekonomiska politiken star
infor sa stora malkonflikter, t ex mellan inflation och
finansiell stabilitet, att det inte ter sig sannolikt att
situationen gar att hantera utan ekonomin garinien
recession.

= Om centralbanken av olika skal laser fast sig och
tydligt signalerer ett hdjningsmonster som man som
prognosmakare tror kommer att orsaka en recession.

I nulaget ser det ut som Fed har ett ganska stort
mandoverutrymme och man visar ocksa stor 6dmjukhet
genom att signalera beredskap att standigt utvardera
olika steg. Att vi valt att Iagga en prognoshana som ar
betydligt mjukare an saval det historiskt normala som Feds
egen signalerade bana speglar var syn att Fed kommer att
mata en ganska hard motvind i en miljé med starka dis-
inflationskrafter och dar flera andra ledande centralbanker
fortsatter stimulera.

Aven om banan historiskt sett ar mycket mjuk innebar var
prognos att Fed sakta leder varldsekonomin mot mer
normala finansiella férhallanden. Det ar dock inte helt
osannolikt att disinflationistiska drag visar sig vara an
starkare an vi raknar med och att apprecieringstrycket pa
dollarn blir sa 6vermaktigt att Fed tvingas avbryta
hojningarna och till och med borja sanka rantan. Ett
alternativscenario dar konvergensen i viarldsekonomin
istallet sker genom att Fed "fangas in” och tvingas
retirera skulle fa stora konsekvenser for rante- och
valutaprognoserna. Att prissattningen pa rantemarknaden
ar an mjukare an var huvudprognos kan tolkas som att man
tillmater ett sadant alternativscenario en hyfsat hog
sannolikhet.



Flackare kurva i sparen av Fedhojningar
Feds hojningar i kombination med fortsatt gradvis forbattrad
konjunktur satter press uppat pa langa rantor i bade USA och
Europa. En hojning i september &r inte fullt diskonterad
och kan darfor fa visst genomslag pa marknadsréantorna. Pa lite
sikt finns flera skal till att langranteuppgangen blir mycket
mattlig och att obligationsrantor ligger kvar pa historiskt laga
nivaer under hela perioden. Fed gar betydligt forsiktigare fram
jamfort med det historiskt normala beteendet, vilket bl a
baseras pa bedomningen att den neutrala rantan skiftat ned.
Dartill pressas langa réantor av fortsatt beskedliga inflations-
utsikter. Rantehdjningar i en sddan miljo kan eventuellt tolkas
som att Fed gar for snabbt fram. | sa fall halls langrante-
uppgangen, atminstone temporart, ocksa tillbaka av
nedskruvade forvantningar pa saval framtida inflation som
Feds fortsatta hojningar.

Att styrrantehdjningar inte behover fa sa stort genomslag pa
langa rantor illustrerades under den senaste rantehojnings-
cykeln 2004-2006. Da var de langa riantorna i stort sett
oforiandrade, eller till och med fallande, en bra bitin i
hajningscykeln. Den stumma langrantereaktionen for-
klarades da framst av strukturella faktorer - det globala spar-
overskottet och stora utldndska centralbankers kop av
statspapper i USA - snarare an som ett tecken pa policy-
misstag fran Feds sida.

USA: Feds rantehdjningscykler

Procent
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Kalla: Macrobond

Obligationsrantorna i eurozonen rekylerade uppat i maj fran
historiskt laga nivaer. En drivkraft var spekulationer om en
fortida avtrappning av ECB:s QE-program, men viktigast var
nog att riskpremierna blev alltfor nedpressade av den ensidiga
positioneringen for lagre rantor. Spekulationer om att ECB
ska dra ned pa takten i sina kop har nu i stort sett
upphort, bl a beroende pa fornyad nedatpress pa inflationen.
Var huvudprognos ar att ECB haller fast vid planen att kopa
obligationer for manadsvisa 60 miljarder euro atminstone till
september 2016. Men det ar dartill ganska sannolikt att ECB:s
behov av att revidera ned sina inflationsprognoser kan ge
naring till spekulationer om ytterligare stimulanser, vilket kan
pressa marknadsrantor nedat under hosten.

Differensen mellan 10-ariga rantor i USA och Tyskland ligger
dock redan pa historiskt hoga nivaer, vilket gor att tyska
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rantor far svart att halla emot uppgangen i USA. Var
prognos ar att 10-ariga rantor i USA i slutet av 2015 ligger pa
2,45 procent for att sedan gradvis stiga till 2,80 respektive 3,10
procent i slutet av 2016 och 2017. Motsvarande tyska
obligationer handlas pa 0,75 procent i slutet av 2015 och 1,20
samt 1,50 i slutet av 2016 och 2017.

Svenska 10-ariga rantor handlas nu i niva med tyska rantor. En
ytterligare reporantesankning till -0,45 procent i september
leder troligen till att svenska langa rantor handlas under tyska
nivaer. Till detta kommer effekterna av Riksbankens kop av
statsobligationer som matt som andel av den utestaende
stocken ar nagot storre an ECB:s kdp. Under loppet av 2016
stiger svenska rantor mer an tyska infor starten pa Riks-
bankens rantehéjningar i slutet av aret. Svenska 10-ariga
obligationsrantor stiger fran 0,65 procent i slutet av 2015 till
1,75 i slutet av 2017, och ligger saledes 25 punkter hogre an i
Tyskland vid slutet av prognosperioden.

Centralbankers skugga vilar dver valutorna
Centralbankernas penningpolitik har under en lang tid varit
den dominerande drivkraften for véxelkurserna. Ater-
kopplingen har dartill gradvis blivit allt tydligare genom att
vaxelkurser vuxit fram som en central faktor fér penning-
politikens utformning. Nar Fedhéjningarna pabérjas gynnas
dollarn framfor allt gentemot ravaru- och EM-valutor.
Trots att Fed dnnu inte agerat har sadana valutor forsvagats
patagligt de senaste aren.

Kraftig valutaforsvagning i EM-ekonomier
Vagt valutaindex fér EM-ekonomier (EMCI)
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Den penningpolitiska divergensen kommer att 6ka framover
nar Fed och BoE langsamt ror sig mot en stramare
penningpolitik medan t ex ECB och BoJ tkar stimulansdosen,
vilket talar for att trenden mot starkare dollar och pund
fortsatter. Fragan ar dock hur mycket starkare dollar den
amerikanska centralbanken kan tolerera. Man kan notera
negativa konsekvenser pa bl a handel och foretagsvinster fran
en starkare dollar. Om den kinesiska ekonomin vacklar och
devalveringen gar langre an vi raknat med hojs smartnivan av
ytterligare fall i EUR/USD. | grunden tror vi dock att USA-
ekonomin ar relativt okanslig for vaxelkursforandringar och
kommentarerna fran centralbanken angaende dollarn har sa
har langt varit ytterst forsiktiga. Prognosen dr att EUR/USD
handlar ned mot paritet i mitten pa 2016, vilket &r nagot
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senare an vad vi tidigare raknat med. Detta innebar dock en
niva dar dollarn &r klart starkare dn sin jamvikt. Nar ECB:s
tillgangskop borjar ga mot sitt slut tror vi darfor att EUR/USD
ror sig nagot uppat mot 1,10.

Det brittiska pundet har ocksa gynnats av spekulationer om en
forestaende ranteatstramning och var prognos ar att BoE
pabérjar hojningar under férsta kvartalet 2016. Aven pundet
borjar dock na en anstriangd vardering och ytterligare for-
starkning kan fa centralbanken att tveka. Vi tror att EUR/GBP
nar en botten pa 0,66 i mitten av 2016. Pundet kommer ocksa
forstarkas ytterligare mot kronan det narmaste aret och
GBP/SEK nar nivaer runt 13,60.

Riksbanken tillh6r de centralbanker som fortsatter att latta pa
penningpolitiken. De senaste atgarderna pa julimotet
illustrerar tydligt att man tar inflationsmalet pa storsta allvar. |
den processen har kronans vaxelkurs fatt en central betydelse
for penningpolitiken. Riksbankens atgarder fortsatter att dra
kronan i svagare riktning. Men underliggande faktorer sasom
relativt stark tillvaxt och 1ag vardering drar at andra hallet. Vi
bedomer ocksa att manga aktorer pa valutamarknaden redan
ar positionerade for en svag krona och att kommande
rebalanseringsfloden talar for en starkare SEK. Var bedomning
ar att ytterligare atgarder fran Riksbanken i september eller
oktober fortsatter att missgynna kronan i nartid men att tecken
pa lite hogre inflation under sista kvartalet gor att Riksbanken
kan sdnka garden och tillata en nagot starkare krona. Var
prognos for EUR/SEK &r 9,20 i slutet pa 2015 och 8,80 i
slutet pa 2016.

Norska kronen har den senaste tiden pressats av fallande
ravarupriser. Efter rantesankningen i juni raknar vi med att
centralbanken avvaktar med ytterligare atgarder, men bade
centralbankens egen rantebana och marknadsprissattningen
pekar pa ytterligare sankningar. Historiskt har EUR/NOK séllan
gatt 6ver 9,00 och far vi ratt i att centralbanken avstar fran
ytterligare rantesankningar under hosten samtidigt som
oliepriset aterhdmtar sig nagot kommer EUR/NOK sannolikt att
rora sig nedat mot mer fundamentalt motiverade nivaer. Mot
slutet av 2016 riaknar vi med EUR/NOK pa 8,40.

Fran rante- till tillvaxtdrivna borser
Sommarens dramatiska greklandskris satte bara tillfalliga spar i
riskaptiten men istallet har fragetecken kring Kinas ekonomi
och valutapolitik nu seglat upp som en stor osédkerhets-
faktor for aktiemarknaderna globalt. Fallet pa Shanghaiborsen
ar i sig en viktig forklaring till den svaga utvecklingen for
Emerging Markets-index den senaste tiden men aven andra
EM-bdrser fortsatter att utvecklas svagare an
aktiemarknaderna i industrilanderna. Sjunkande ravarupriser
pressar samtidigt producentlander som t ex den oljetunga
Oslobérsen. En riskfaktor ar starten pa Feds rantehojningar.

Aven om de globala ekonomiska och finansiella trenderna ter
sig mer blandade och osékra an tidigare befinner vi oss
fortfarande i en fas av konjunkturcykeln som brukar vara bra
for aktier. Aterhamtningen i USA och Europa ger fortsatt
stod for foretagens vinster. Lagt inflationstryck innebar att
centralbanker i bl a eurozonen, Japan och Kina utékar stimu-
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lanserna och billig centralbankslikviditet fortsatter darmed att
stotta aktiemarknaderna i sarskilt Europa. Effekterna av nagot
hogre Fed-rantor uppvags i enlighet med historiska monster av
starkare USA-konjunktur och fortsatt laginflationsmiljo.

Vi ser dven framover battre utsikter for aktiemarknaderna i
utvecklade ekonomier (DM) i forhallande till tillvaxtmarknader
(EM). EM-borser varderas visserligen lagt i ett historiskt
perspektiv i férhallande till DM, men vi tror att detta speglar
alltfor optimistiska tillvaxt- och vinstprognoser. Feds
rantehojningar kan ocksa inledningsvis skapa viss, begransad,
turbulens i framférallt EM-varlden. Inom EM ser Asienbdrserna
ut att ha storre potential an Latinamerika. Inom de utvecklade
ekonomierna ser Europa ut att dven framéver kunna utvecklas
battre an USA.

Hackiga borskurvor - EM forlorare
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Nordiska borser fick i borjan av aret bransle fran ECB:s QE-
program men utvecklingen i Grekland hammade sedan
riskaptiten. Sarskilt Finland och Norge har haft det motigt
kopplat till 6kad osakerhet kring Ryssland respektive fornyat
oljeprisfall. Danmark har klarat sig bast, medan Stockholms-
borsen annu inte atertagit sommarens tapp. Forbattrad
europakonjunktur, med sma effekter fran Greklandskrisen,
innebar dnda att den tidigare bilden av stigande vinster och
borser star sig. Vinst efter skatt stiger med 15 procent i
Sverige i ar, nagot mer i Danmark och Finland, medan
vinsttillvaxten i Norge stannar pa ett par procent tyngt av
oljepriset. Den sammanlagda vinsttillvixten i Norden vaxlar
gradvis ned fran 12 procent i ar till omkring 9 procent 2016 och
2017, vilket tillsammans med var aktiemodell (SEB Macro
Equity model) stoder en fornyad uppgang i ytterligare ett par
manader for ett nordiskt borsindex (MSCI). Vinsterna varderas
alltjamt relativt hogt men motiveras av fortsatt laga rantor och
alternativa matt sdsom varderingen av eget kapital som inte ter
sig lika hog i ett historiskt perspektiv.



* Fediepicentrum trots ECB:s QE-politik -
forsiktiga Fed-hojningar ger laga langrantor

= Var "byggstensmodell” for langrantan talar
fortfarande for en mycket forsiktig uppgang

» Forandrad marknadsdynamik dkar risken
for okad volatilitet dven i lagrantemiljon

Utvecklingen 2015 har bjudit pa dramatik. Flera europeiska
statspapper, ocksa med langa loptider, handlades under varen
till minusranta efter att ECB i mars sjosatt QE-programmet
pé 1100 miljarder euro. Aiven en amerikansk 10-3rig rinta pres-
sades ned till laga 1,70 procent, nara rekordnivan 1,45. ECB:s
kraftfulla kop implicerade "l6ften” om en langsiktig marknads-
narvaro. Det reducerade upplevda risker och skapade oro for
materialbrist. Kompensation for kredit-, rante- och likviditets-
risker foll till nivaer som till slut blev svara att motivera utifran
férvantningar om ekonomisk och finansiell utveckling.

Ser vi borjan pa en uthallig ranteuppgang?
USA och Tyskland. 5 och 10-ariga statsréantor. Procent
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I slutet av april vande bl a tyska rantor upp kraftigt; inom loppet
av ett par veckor gick en 10-arig ranta fran nara 0 till 1 procent.
Men utvecklingen framéver ar langtifran tydlig. ECB:s QE-pro-
gram stracker sig till "dtminstone september 2016". Marknadens
forvantningar ar att ECB ska agera for fortsatt laga eurorantor
och "isolera” dem fran eventuella uppgangar i t ex amerikanska
langrantor. Battre konjunktur och centralbanker — Fed och
Bank of England — som vill inleda héjningscykler talar for ho-
gre langrantor men sommarens nya rantenedgangar reser
fragor om utvecklingen framéver.

Trots ECB - Fed dr i globalt rinteepicentrum
Forandring i USA:s penningpolitik spelar sjalvklar roll for finan-
siella priser och rantor. Huvudbudskapet fran Fed ar att allt ar
forberett for att hoja rantan “senare 7 dr”. Feds monetéra slut-
sats vilar tungt pa dess analys att sambandet de senaste 20 aren

inte forandrats mellan mangden lediga resurser (produktions/

arbetsléshetsgap) och inflation. Nar arbetslosheten faller nar-
mar sig ocksa Feds forsta rantehdjningscykel pa elva ar.

Flera faktorer talar dock for en fortsatt forsiktig Fed:

= Atstramning via forfall: Efter att hojningscykeln inletts ar
det troligt att Fed avstar fran att aterinvestera en del av for-
fallen i vardepappersportféljen pa 4 500 miljarder dollar.
Om sa sker uppstar en atstramande effekt pa monetara
forhallandena vilket delvis kan ersétta behovet av
rantehojningar.

= Finansiella forhallanden: Forandringar i dollar, langrénta,
kreditspreadar och aktiekurser spelar sammantaget —
forutom den realekonomiska utvecklingen - roll for Feds
utformning av politiken. Efter en lang period med laga
rantor ar osakerheten sarskilt stor nar det galler hur
finansmarknaderna ska reagera.

= Omvarld: Flera lander saknar méjligheter att féra en mer
expansiv politik. Trycket ar darfor stort fran t ex Europa och
nagra tillvaxtekonomier samt IMF att USA — som paverkar
globala finansiella forhallanden — behaller en expansiv po-
litik eftersom globala tillvaxtrisker kvarstar och inflations-
trycket ar svagt.

= Inflation: Aven om resursutnyttjandet talar for stigande
inflation framover finns rimligen en Fed-acceptans for att
inflationsmalet (PCE) pa 2 procent kan 6verskridas.

= Inrikespolitik: En politik som starker dollarn riskerar att
skapa protektionistiska debatter infor presidentvalet och
forsvarar for Fed att strama at penningpolitiken.

Sammantaget talar detta for att Feds rantehojningar blir
langsamma. Detta, och tillsammans med ECB:s fortsatta kop
av statspapper, fortsatter att utova nedatpress pa langrantor.

Forandrad dynamik ger storre ranterorelser
Oavsett trend finns det skl att rdkna med storre ranterorel-
ser framover. Flera handelser det senaste aret bekraftar en hog
sannolikhet for att det uppstar perioder med patagligt forsam-
rad marknadslikviditet och minskat djup i marknaden. Det tvin-
gar centralbanker till hog beredskap for att lugna marknader.

Drivkrafterna ar flera. For det forsta ar riskabsorberingsfor-
magan i det finansiella systemet samre i dag an tidigare. Det
beror bl a pa nya regleringar och krav pa t ex banker. Det finns
inte samma mojligheter — eller vilja — for finansiella interme-
didrer att anvanda balansrakningen for att halla stora rante-
portfoljer i syfte att kunna stalla priser. For det andra har inter-
na system anpassats till nya metoder for att hantera risk. For
det tredje har inslaget 6kat av aktérer som kdper vardepap-
per som behalls till forfall (t ex centralbanker eller banker p g
a regler/ krav). For det fjarde har QE-politiken tvingat in mark-
naden i en jakt pa avkastning och en ensidig syn pa risk. Laga
rantenivaer for olika kreditalternativ ger inga incitament till att
forandra finansiella portfoljers sasmmansittning. Tillsammans
forsamrar detta likviditeten; det ger storre ranterorelser.
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Tema: Langrantans fardriktning

Tre byggstenar for bl a USA:s langrinta

For att tydliggora bilden av langranteutvecklingen framover tar
vi utgangspunkt i rantans tre huvudsakliga byggstenar: for-
vintad kort[real]rinta, forvintad inflation samt Ioptidspremie,
d v s ersattning for den extra risk som det innebar att halla en
placering under en viss utstrackt tidsperiod. De tre boxarna ne-
dan visar vara slutsatser kring krafterna och deras
underliggande komponenter (se dven Nordic Outlook Augusti
2013). Pilarna sammanfattar riktningen for langrantan i
forhallande till ett historiskt monster.

Byggsten nr 1: Forvantad kort [real]rdnta
Sammantaget: utdvar press nedat (W) pa langrantan

Aktuell styrranteniva

Centralbankens avsikter och kommunikation
Marknadens kortranteforvantningar
Alternativa policyverktyg/effekter

Avkastningskrav pa reala investeringar
Kalla: SEB

Ol A W N =
Vel

USA:s styrranta (1) ligger i dag pa 0-0,25 procent. Det ar en hi-
storiskt 1ag niva som pressar ned dven langrantan. Vara tidiga-

re analyser har pekat pa ett nedatskift av normal styrranta. Det
har pa senare tid ocksa bekraftats av Fed. Att dartill andra lan-

der fortsatter att fora en nollrantepolitik begransar USA:s moj-

ligheter att hoja (om inte Fed tillater att dollarn starks rejalt).

Feds avsikt och kommunikation (2) ar tydlig. Den aviserade

hojningen “senare i dr” ska foljas av fler héjningar men hela ti-
den vagas av mot den ekonomiska — och finansiella - utveck-

lingen. Det talar for en forsiktig hojningscykel som kommer att
avvika fran det vi tidigare har sett fran USA:s centralbank.

Marknadens forvantningar (3) vantas likval pressa
langrantan uppat i takt med att tillvaxtutsikterna forbattras.
Nér alternativa verktyg (4) ar pa plats, som paverkar t ex
hushallens skuldsattning och minskar risken for
tillgangsprisinflation, kan framtida héjningar senarelaggas.
Avkastningskrav pa reala investeringar (5) paverkas bl a av
ekonomins underliggande styrka och strukturella forandringar.
Mycket talar for att foretag och finansiella investerare tvingas
rora sig i riktning mot sankta avkastningskrav men har ar
osakerheten fortsatt ganska stor.

Byggsten nr 2: Férvantad inflation
Sammantaget: utdvar press nedat (M) pa langrantan

1  Centralbankens trovérdighet
2 Inflationens fluktuation
3 Ekonomisk och monetar utveckling

4 Symmetrin i inflationsriskbilden
Kalla: SEB

gVvag

Centralbankernas trovardighet (1) har bidragit till att stabili-
sera inflationsférvantningarna men kanske pa en nagot for lag
niva. Det ar rimligt att forvénta sig att den trovardigheten bes-
tar. Risken finns att en syn etableras att Fed gor for mycket nar
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inflationen fortfarande ar 1ag. Effekten pa langrantan blir dar-
med neutral eller nedatpressande under en viss tid.

Darutover har volatiliteten (2) i inflationen minskat, trots stora
fluktuationer i ravaru-/energipriser de senaste aren relaterade
till vadereffekter och geopolitiska konflikter. Framover raknar
vi med fortsatt prispress nedat pa energisidan. Centralbanker-
na innehar dven de verktyg som behdvs for att undvika att mo-
netar expansion slar igenom i hogre inflation. De far aven fort-
satt hjalp av att globaliseringen av produktionskedjor med-
verkar till prispress nedat. Dartill fortsatter varldsekonomin
(3) att arbeta med lediga resurser. | dagslaget ar risken
fortfarande stor att inflationen istillet blir alltfor 1ag (4).

Byggsten nr 3: Loptidspremien
Sammantaget: utovar press uppat () pa langrantan

1 Rantevolatilitet r
2 Automatisk hedging mot ranterérelser ?

3 Strukturella (safe-haven-floden) investeringar N
Killa: SEB

Variationer i rantenivan kan kopplas till cykliska och strukturel-
la krafter. Volatiliteten (1) har gatt ned de senaste aren men
visar en uppatgaende trend det senaste aret. Det ar sannolikt
kopplat till marknadens riskabsorberingsformaga, en lag ran-
teniva och en asymmetrisk risk vad galler framtida kapitalvin-
ster. Loptidspremien har dven pressats tillbaka for en finansiell
portfolj tack vare automatisk hedging (2) da stigande/fallan-
de rantor gatt hand i hand med stigande/fallande borskurser. En
stigande rénta (= kursforlust) har saledes kompenserats av sti-
gande bors. Det riskreducerande sambandet kan nu upphéra:
en rante- och aktieportfolj kan falla i varde samtidigt.

Att bade bors- och obligationskurser stigit samtidigt har en for-
klaring i strukturella kapitalfloden (3) d v s att férst Fed och
sedan ECB (vid sidan om bl a Japan och Storbritannien) sjosatt
en kraftfull QE-politik. Regleringar och krav skapar ocksa en ut-
hallig efterfragan pa statspapper. Den geopolitiska miljon lik-
som kvardrojande ekonomiska, finansiella och politiska utma-
ningar for eurozonen vantas gora ranteplaceringar attraktiva.

Goda skal fortsatta tro pa lagrantemiljon
Var analys och genomgang visar att det finns goda skal att fort-
satta tro pa en global miljo med laga langrantor och lang-
sam anpassning uppat. Makromiljon visar inga starka tecken
pa flaskhalsproblem och stigande inflationstryck. Nedatrisker
kvarstar for bade tillvixt och inflation. En eventuell avtrapp-
ning av ECB:s QE-politik under 2016 lar kunna genomféras pa
samma satt som Fed lyckades fasa ut manatliga kop utan att
det skapade en rantedrivande effekt. Centralbanker kommer
att efterstrava att normaliseringsprocesserna ska ga langsamt.
Omprisning av riskpremier, t ex for 6kad volatilitet, kan ta oss
nagot hogre men andrar inte den stora bilden som ger anled-
ning att fortsatta tro pa lagrantemiljon de narmaste aren.



Fed hojer rdntan i gradvis takt

Robust konsumtion trots strukturella sar
Bostadsmarknaden ett utropstecken
Allt Iagre arbetsloshet ger lonetillvaxt

Inflationen pressas nedat ett tag till

Efter det mycket svaga forsta kvartalet bjod amerikansk eko-
nomi pa battre tillvaxtsiffror kvartal tva, men utan det fyrver-
keri som kdpkraftshoomen motiverar. Samtidigt som tillverk-
ningsindustrin hdmmas av stark dollar andas indikatorerna i
tjanstesektorn optimism och tyder pa att aterhamtningen
fortsatter planenligt med hushallen som draglok. Sammanta-
get spas BNP-tillvaxten bli 2,4 procent i ar, 3,1 procent
2016 och 2,6 procent 2017 vilket ar dver konsensus. Takten
overstiger den potentiella och produktionsgapet sluts. Arbets-
losheten som redan tangerar jamvikt nar 4 procent 2017
och ger Fed motiv till gradvis styrrantenormalisering trots
inflationspress. Den forsta styrrantehojningen sedan 2006
kommer i september och vid prognosperiodens slut ligger
styrrantan pa 2,25 procent; 6ver marknadens prissattning.

BNP-tillvaxten ar stark
Annualiserad kvartalstakt

Prognos

T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

— Real BNP-tillvéxt, augustiprognos = Bloomberg konsensus

Kalla: Macrobond, SEB, Bloomberg

Robust konsumtion trots strukturella sar
Hushallens konsumtion forblir den viktigaste tillvaxtmotorn i
ekonomin och 2015 blir konsumtionsokningen den higsta
sedan 2006. Samtidigt visar fortroendeindikatorerna, och da
framfor allt Conference Boards enkat som bjod pa en rejal
kalldusch i juli, att hushallen framtidstro fortfarande vacklar.
Detaljhandeln har ocksa undertréffat férvantningarna i som-
mar trots att forutsattningarna for stark konsumtion ar pa
plats. Kopkraften ar god i sparen av oljeprisfall, lag inflation
och stigande sysselsattning. Lonetillvaxten har dock fortsatt

sidledes; de flesta [onematt pekar pa 2-procentiga l6nedkning-
ar. Givet ett allt stramare resurslage raknar vi fortfarande med
stigande l6netillvaxt 2016-2017. Saval hushall som foretag tror
redan pa omkring 3-procentiga l6nedkningar.

Samtidigt finns strukturella faktorer som haller tillbaka
konsumtionen. Pa aggregerad niva ligger hushéllens netto-
formogenhet pa rekordnivaer, men fordelningen ar patagligt
skev vilket Feds undersokningar illustrerar. For genomsnitts-
hushallet minskade nettoféormégenheten med 15 procent
under krisaren 2007 till 2010 och lag sedan konstant mellan
2010 och 2013 som ar senaste aret i undersokningen. For
medianhushallet daremot Iag nettoformogenhet 2013 hela 40
procent lagre an toppnivan 2007. Nettoformogenheten for
medianhushallet ligger dirmed pa samma niva som i
borjan av 1990-talet.

Formdgenhet for median- respektive

genomsnittshushallet

Tusental USD
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= Median (va axel) == Medel (h6 axel)

Killa: Fed survey of consumer finances

Ocksa vad géller loneutvecklingen slirar medianhushallet;
mellan 2010 och 2013 minskade medianlénen med narmare 5
procent till 20-arslagsta 46 700 dollar. For genomsnittshushal-
let 6kade daremot I6nen med 4 procent till 87 200 dollar under
samma tidsperiod. Ovanstaende kan vara en orsak till att
manga hushall valjer att spara mer an vad traditionella formo-
genhetssamband sager, vilket kan forklara varfor den kon-
sumtionshoom som kopkraftslyftet motiverat hittills
uteblivit. Recessionen 2007-2009 satter alltjamt spar och
manga hushall vill fortfarande 6ka sparandet. Samtidigt ger
arbetsmarknaden inkomstlyft och bidrar till att hushallens
konsumtion dkar med 3,0 procent i ar och 2,6 procent i
snitt 2016-2017 enligt vara prognoser.
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Grekland rubbar inte USA-konjunkturen

Om och nar Greklandskrisen blir akut pa nytt kan USA
paverkas framst via tva kanaler; den realekonomiska
kanalen som verkar via internationella handelsstrommar
och den finansiella kanalen som verkar via rantor, vaxel-
kurser och bors. Den realekonomiska kanalen har sanno-
likt forsumbara effekter pa amerikansk ekonomi. Grek-
land motsvarar 0,4 procent av varldsekonomin och ame-
rikansk export till Grekland ar 770 miljoner dollar eller
0,004 procent av amerikansk BNP. Aven om greklands-
krisen skulle leda till inbromsning i eurozonen blir de
realekonomiska effekterna sannolikt sma i USA. Ameri-
kansk export till hela EU motsvarar 1,5 procent av ameri-
kansk BNP. Enligt var tumregel ger 1 procentenhets lagre
real BNP-tillvaxt i eurozonen 0,1 procentenheter lagre
real BNP-tillvaxt i USA under férutsattning att finansiella
forhallanden inte visar alltfor tuff atstramning.

Den totala effekten kan dock bli storre an sa. Finansiella
forhallanden, som ofta mats som ett index av rantor,
vaxelkurs och bors, kan stramas at betydligt vilket i sin tur
far realekonomiska konsekvenser. Nar den europeiska
skuldkrisen harjade som varst 2012 berdknas den totala
effekten pa amerikansk ekonomi till 1 procentenhets
lagre BNP-tillvaxt. Men aven om Greklandskrisen blossar
upp pa nytt pekar mycket pa att effekterna pa ameri-
kansk ekonomi blir mindre den har gangen. For tre ar
sedan stod amerikansk ekonomi pa ostadigare grund,
banksystemet var mer sarbart samtidigt som den europe-
iska centralbanken ECB hade svagare skyddsmurar pa
plats.

Bostadsmarknad har medvind

Efter fjolarets kraftgang ar bostadsmarknaden det tydligaste
utropstecknet hittills under 2015. Fortroendet bland byggfore-
tagen ar hogt samtidigt som byggtillstand, antalet paborjade
nybyggnationer och bostadsforsaljning starkts. Byggboomen
vilar pa stabil grund; utbudet ar lagt i férhallande till forsalj-
ning, bostadskrediterna 6kar samtidigt som det blir gradvis
lattare att fa bostadslan. Sysselsattningen bland de viktiga
forstagangskoparnai aldern 25 till 34 ar 6kar med 3,5 procent i
arstakt; dubbelt sa snabbt som for resten av befolkningen.
Hittills i &terhamtningen har forstagangskoparna varit under-
representerade. Men en normalisering tycks vara pa gang och
antalet nya hushall 6verstiger nybyggen med bred margi-
nal. Det ar en forklaring till att antalet byggtillstand lyft till
2007 ars nivaer enligt den senaste statistiken.

En ny husprisbubbla ligger @nda inte i korten. Huspriserna
enligt Case-Shillers index ligger fortfarande drygt 10 procent
under 2006 ars toppnivaer samtidigt som inkomsterna ar 35
procent 6ver nivan for nio ar sedan. Andelen bostadsagare,
som nadde 69 procent innan bostadsbubblan sprack, har fallit
tillbaka och noteras numera pa 63,4 procent; den lagsta nivan
sedan sent 1960-tal. Nedgangen innebér att sju miljoner farre
bostadsagare far del av positiva formogenhetseffekter fran
prisuppgangen. Att bostadsigandet fortsatter vika talar samti-
digt ocksa emot att en ny husprisbubbla ar pa vag. Bostadsin-
vesteringarna vixer med nirmare 9 procent per ar i snitt
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2015-2016 och drygt 5 procent 2017. Huspriserna, som okade
med knappt 4 procent i fjol, tangerar tidigare toppnivaer
forst i slutet av 2017 enligt vara prognoser.

Paborjade nybyggen och antalet nya hushall
Miljoner, férandring jamfort med ett ar tillbaka
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— Byggtillstand
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= Antalet nya hushall, forandring

Kalla: Bloomberg, US Census Bureau

Investeringarna hackar fortfarande
Foretagens investeringar har knappt 6kat alls sett 6ver de tre
senaste kvartalen. En himsko dr energirelaterade investe-
ringar. Inom gruvor, olje- och gassektorn har reala investe-
ringar fallit kraftigt tva kvartal i rad. Aven om sektorn star for
en mindre del av de totala privata investeringarna blir anda
effekterna betydande nér fallen ar sa stora. Stalbadet for sek-
torn i fraga ser dock ut att vara 6ver. Statistiken 6ver antalet
nya borrhal har stabiliserats. Kostnaderna i sektorn har ocksa
pressats snabbt. Break-even for Ilonsamma investeringar har
t ex sjunkit med upp till 30 USD/fat.

Gruv- och oljerelaterade investeringar
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Utanfor oljesektorn ar forutsattningarna goda for snabbare
investeringstillvaxt, framfor allt tjainstesektorn drar nytta av att
hushallen star pa allt fastare mark. | tjanstesektorn ligger fore-
tagsfortroendet nira rekordhdga nivaer. | tillverkningsin-
dustrin daremot har fortroendet fallit tillbaka pa stark dollar
och halvdan efterfragan pa viktiga exportmarknader. Att dol-
larn starkts med omkring 20 procent det senaste aret har ocksa
bidragit till att underskottet i handelsbalansen 6kar igen. Utri-
keshandeln bidrar negativt till BNP kommande ar enligt
vara prognoser.



Tillverkningsindustrin star dock for blygsamma 12 procent av
ekonomin och 8,7 procent av sysselsattningen och var sam-
manvigda indikator dr forenlig med atminstone 4 pro-
cents BNP-tillvéxt. Liksom tidigare i aterhamtningen ger dock
indikatorn en mer optimistiskt bild &n vad BNP-utfallen pekar
pa. En forklaring ar att smaforetagen fortfarande slapar efter
aven om trenden pekar uppat ocksa bland mindre etablisse-
mang. Enligt smaforetagen ar regleringar och hogre skatter
ett stort och vixande problem. Framfor allt sjukvardsrefor-
men och dvergripande regelverksforandringar inom finanssek-
torn pressar manga smafdéretag. Svag efterfragan upplevs
samtidigt som ett allt mindre problem.

Forhallandevis lag investeringsandel, foretagens vinster och
varderingar och svag produktivitetstillvaxt (den langsiktiga
produktivitetstrenden ar den svagaste sedan tidigt 1980-tal)
visar investeringsbehov. Ledig kapacitet inom industrin och
orderingangen tyder dock pa svaga investeringar pa kort sikt.
Sammantaget vaxer foretagens investeringar med blyg-
samma 3 procent i ar och med drygt 7 procent i snitt per ar
2016-2017.

Arbetslosheten fortsatter falla

Arbetsmarknaden behaller sin styrka med robust syssel-
sattningstillvaxt och fallande arbetsloshet. Sysselsdttningen
spas 6ka med 220 000 per manad i snitt 2015-2017, vilket
ar en viss nedvaxling jamfort med 2014 da okningen var den
nast starkaste pa 30 ar. Arbetsmarknaden som BNP-indikator
visar fortsatt god fart i ekonomin; antalet arbetade timmar
noteras for narvarande 2,7 procent dver det andra kvartalets
snitt. Om en produktivitetsgenomklappning uteblir tyder alltsa
utbudssidan pa atminstone 3-procentig BNP-tillvaxt.

Enligt Chicago Fed kravs endast 80 000 nya jobb per manad
for att halla arbetslosheten stabil. Sysselsattningen kommer
darmed fortsatta pressa ned arbetslésheten fran dagens nivaer
som redan tangerar Kongressens budgetkontors beddmning av
jamviktsarbetslosheten. I slutet av 2017 ligger arbetsloshet-
en pa 4 procent enligt vara prognoser. Den nivan ar lag
ocksa i ett historiskt perspektiv; arbetsloshetsbhotten i de tva
tidigare konjunkturcyklerna var 3,8 respektive 4,4 procent.
Prognosen forutsatter att arbetskraftsdeltagandet stabiliseras.
Annars ar risken att arbetslosheten faller djupare an vad vara
prognoser indikerar.

Trots allt farre arbetslosa ar lonetillvixten oférandrat
svag. Lonestelhet under den djupa recessionen 2008-2009 &r
en forklaring till varfor timlonerna inte stiger. Trots tvasiffriga
arbetsloshetsnivaer fortsatte lonerna upp under krisaren vilket
nu kan sla tillbaka i form av laga 6kningstal. Efterslapningen
mellan resurslage och loner kan ocksa vara lang och varie-
rande; efter de tre foregaende konjunkturnedgangarna tog det
tre till fem ar innan léneinflationen kom igang. Ytterligare en
tankbar forklaring ar att resurslaget ar mindre anstrangt an vad
den laga arbetsloshetsnivan indikerar. Var bedomning ar att
I6nerna kommer att uppvisa starkare 6kningstal 2016-2017;
genomsnittliga timloner som 6kar med 2,2 procent 2015
vantas 6ka med 3 procent 2016 och 3,5 procent 2017.

USA

Lonetillvixten ar fortfarande svag
Arlig procentuell forandring, nettotal
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Det senaste aret har ett flertal delstater hojt den lagstadgade
minimilénen. Arbetsgivare som McDonald's och Wal-Mart har
dartill aviserat egna 6kningar av sina minimiléner. Darmed
okar lonerna snabbast for laginkomsttagare; inom indu-
strier dar genomsnittet understiger 12,50 dollar i timmen &r
[6netillvaxten omkring 1 procentenhet hogre an for totala
timloner. Effekten blir emellertid liten pa totala timloner ef-
tersom de sektorer som omfattas endast svarar for 20 procent
av sysselsattningen.

Lag inflation i &r
Arlig procentuell forandring

6 -6
5 5
44 L4
3 3
2+ 2
1- F1
0- - Fo
-2 1 F-2

T T T T T T T T T T T
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

= Karninflation = Inflation

Kalla: BLS, SEB

Inflationspressen bestar 2016

Inflationen, som foll brant i vintras, ligger fortfarande nara
nollstrecket men segar sig gradvis uppat enligt vara prognoser.
Det nya oljeprisfallet i kombination med en allt starkare dollar
haller pris6kningarna nere och var inflationsprogos avseende
2016 ligger nastan en procentenhet under genomsnittspro-
gnosen pa marknaden. Karninflationen ligger samtidigt kvar
stabilit strax under 2 procent de narmaste aren och 2017 note-
ras kdrninflationen pa 2,1 procent. Trenden mot 6kat hyresho-
ende haller kdrninflationen uppe; hyror uppvisar 3-procentiga
oOkningstakter. Tjanster generellt bidrar till att deflationsris-
kerna dr sma i ekonomin; exklusive energi okar tjanstepri-
serna med 2,5 procent i arstakt. Nar energipriserna faller ur
tolvmanaderstalen bidrar detta till att lyfta inflationen; tjans-
ternas andel av priskorgen ar tunga 62 procent. Sommarens
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oljeprisfall forklarar sannolikt att marknadens inflationsfor-
vantningar har fatt sig en knack; forvantningarna enlig
breakevens ar dock fortfarande forenliga med 2-procentiga
pris6kningar. Efter ndra nollinflation i ar vintas konsu-
mentpriserna stiga med 1,2 procent 2016 och 2,1 procent
2017.

Ingen finanspolitisk dramatik

Efter de senaste arens kraftfulla atramning i de offentliga
finanserna bjuder kommande ar sannolikt pa mindre finanspo-
litisk dramatik. Det federala budgetunderskottet okar fran
2,4 procent av BNP 2015 till 2,8 procent av BNP 2016.
Avseende 2017 har vi lagt in en |att atstramande politik; under-
skottet hamnar pa 2,5 procent. Liksom tidigare ar bedomning-
en att skuldtaksfragan inte blir en stridsfraga eller satter kap-
par i aterhamtningshjulet nar den ater aktualiseras senare i
host. Medierapporteringen handlar istéllet om att kampanjer
och debatter sparkat igang infor nasta ars presidentval.

Handelsavtal av strategisk vikt

| somras gav kongressen president Obama klartecken att
forhandla fram ett frihandelsavtal, Trans-Pacific Part-
nership (TPP) mellan tolv nationer, daribland Japan dar
det for narvarande inte finns nagot handelsavtal pa plats.
Samtidigt som nya frihandelsvagar 6ppnas upp ar avtalet
viktigt ocksa ur geopolitisk synpunkt som motvikt till
Kinas framvaxande styrka i regionen. TPP blir det storsta
frihandelsomradet i varlden. Avtalet ar inte fardigfor-
handlat annu och kommer sannolikt tidigast att imple-
menteras 2016.

Den direkta ekonomiska effekten pa USA:s ekonomi kan
forvantas bli liten. USA har namligen redan bilaterala
frihandelsavtal med flera av landerna. Enligt ekonomisk
teori ar effekterna av ett frihandelsavtal som storst nar
landerna ifraga specialiserar sig pa olika produkttyper.
Bade USA och Japan har dock en betydande andel kapi-
talintensiv produktion vilket minskar de positiva effekter-
na av ett avtal mellan de bada landerna. USA ar dessutom
en relativt stangd ekonomi dar exporten och importens
sammanlagda andel &r knappt 29 procent av BNP, att
jamfora med Tyskland och Storbritannien dar motsva-
rande siffor ar 85 respektive 57 procent. Det talar ocksa
for sma makroekonomiska effekter.

Fed hojer rantan i september

Kommunikationen fran centralbankshall tyder pa att den forsta
rantehojningen rycker narmare och att ribban for septem-
berhojning dr ganska lagt satt. For den databeroende
centralbanken ar det kombinationen arbetsmarknad och inflat-
ion som avgor. Avseende arbetsmarknaden krévs enligt det
penningpolitiska pressmedelandet i juli ytterligare "vissa”
forbattringar — vilket den senaste sysselsattningsrapporten
sedermera ocksa bjod pa. Sa om inte sysselsattningen klappar
igenom i augusti ger arbetsmarknaden gront ljus for rante-
hojning vid septembermatet enligt var bedomning. Inflat-
ionsbilden spelar naturligtvis ocksa roll i rantebeslutet. Har
krédvs att centralbanken ar hyfsat saker pa ("reasonable confi-
dent”) pa att inflationen ror sig tillbaka till 2-procentsmalet pa
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medellang sikt. Trots det senaste oljeprisfallet var Feds inflat-
ionsbild oférandrad vid det senaste métet och inflationen
bedoms fortfarande ga mot inflationsmalet pa sikt. Fed-chefen
Janet Yellen har ocksa tonat ned betydelsen av snabbare
lonetillvaxt i rantebeslutet, men stigande loner starker natur-
ligtvis bilden av att ekonomin narmar sig full sysselsattning.

Det finns ocksa argument for Fed att sitta stilla langre i baten.
Det viktigaste skalet for att senarelagga rantehdjningarna ar
att det ar battre att riskera att den forsta hojningen kom-
mer for sent snarare dn for tidigt. Om centralbanken i ett
senare lage upptacker att penningpolitiken ar alltfor expansiv
kan detta latt kompenseras med fler rantehojningar. Det lar a
andra sidan ta langre tid att upptacka och reversera allt for
tidiga rantehojningar. Samtidigt lar dilemmat vara detsamma
ocksa vid tidpunkten for decembermétet. Ett annat skal att
avvakta ar att finansiella forhallanden - ett sammanvagt
index av rantor, borser och vaxelkurser — redan stramat at
motsvarande 100 riantepunkter jamfort med ett ar tillbaka.
Men grundskalet for rantehojningar ar att centralbanken ser att
resurslaget motiverar stramare penningpolitik. Fradgan ar dar-
med om finansiella forhallanden redan stramat &t mer eller i
linje med vad Fed efterstravar?

Sett bortom den forsta rantehojningen kommer styrranteprofi-
len paverkas av hur finansiella marknader reagerar pa rante-
hojningarna. Ju mer exempelvis dollarn forstarks desto farre
rantehojningar kravs for avsedd penninpolitisk atstramning.
Att manga andra centralbanker fortfarande lattar penningpoli-
tiken talar ocksa for att Fed kommer att ga betydligt forsik-
tigare fram jamfort med tidigare hajningscykler, liksom att
ocksa hyfsat stora obligationsforfall 2016 och 2017 riskerar
driva upp langrantorna. Avseende var styrranteprognos blir
septemberhdjningen den enda i ar och den viktigaste styrran-
tan stari 0,25-0,50 procent vid arsskiftet. Avseende 2016 och
2017 ligger var styrranteprognos pa 1,25 procent respek-
tive 2,25 procent vid arens slut, vilket ar ett ndgot snabbare
hojningstempo jamfort med vad marknaden inprisar. Styrran-
teprofilen ger knappast en atstramande penningpolitik; real-
rantan blir positiv forst 2017. Som jamforelse var den reala
styrrantan 1,5 procent i snitt 1990-2007.



Aterhamtningen kan bli rekordlang

Att Fed pabarjar rantehdjningar reser fragan om nar den
amerikanska aterhamtningen bryts. Den langa perioden
med exceptionell penningpolitisk stimulans gor att det kan
vara svart att lita pa historiska samband. Men nedan redo-
visas nagra faktorer som talar for att konjunkturuppgangen
kan fortsatta ganska lang tid framover

Oavsett om man tittar pa nominell eller real BNP ar den
pagaende aterhamtningen den svagaste som noterats. En
viktig forklaring till detta ar att befolkningen i arbetsfor alder
nu trendmassigt 6kar med laga 0,5 procent; klart lagre an
historiska snittet. En annan forklaring ar att den djupa re-
cessionen 2007-2009 lagger sin skugga over aterhamt-
ningen. Konjunkturuppangens forsta ar praglades av skuld-
avveckling i hushallssektorn och fortfarande finns skal for
manga amerikaner att spara i ladorna, vilket haller tillbaka
konsumtionen. Detta har bidragit till en anemisk men segli-
vad aterhamtning som redan ar den sjatte langsta sett
sedan mitten av 1850-talet.

Stor uppsida i de mest cykliska sektorerna
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Situationen i de mest cykliska sektorerna i ekonomin
kan vara ett hjalpmedel nar det galler att avgora konjunktur-
uppgangens varaktighet. Till dessa hor konsumtion av
varaktiga varor, investeringar i utrustning samt byggande av
bostader och kommersiella fastigheter. Grafen ovan visar
att dessa sektorer atertagit en del forlorad mark sedan
bottennoteringen och dkat med omkring tre procentenheter
till 20 procent av BNP. Det ar dock fortfarande tre procen-
tenheter kvar till det historiska snittet och ytterligare en
procentenhet upp till toppnivaerna i de tva senaste cykler-
na. Historiska erfarenheter tyder dessutom pa att nar val
toppnivan nas féljer konjunkturnedgangen inte omedelbart i
sparen utan drygt tva ar senare. Enligt detta matt skulle
nasta recession komma forst 2020.

Avkastningskurvans lutning dr en annan recessionsindika-
tor. Det ar forst nar Fed stramat at penningpolitiken sa
pass mycket att avkastningskurvan inverterar som en
ny recession bruka lura runt hérnet. Aven om Fed hojer
rantan i september ar en sadan utveckling avlagsen; norma-
liseringen vantas ga i maklig takt i och med att 6ppet pro-
duktionsgap och lag inflation ger centralbanken svangrum.

USA

Sannolikheten ar darfor stor att aterhamtningen kommer
att fortsatta minst lika lange som pa 1990-talet nar
expansionen holl i sig rekordlanga 120 manader.

Misarindex pa laga nivaer
Misarindex = arbetsloshet + inflation
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En traditionell indikator att bedoma situationen i ekonomin
ar det sa kallade misarindex; en kombination av inflation
och arbetsloshet. Dess nuvarande niva pa 5,5 procent ar
den lagsta sedan 1960-talet och sett 6ver de senaste 40
aren har ekonomin gatt in i recession forst nar misarindex
legat mellan 8 och 10. Samtidigt kan misarindex ibland ge
en falsk trygghet. Indexet lag pa en 1ag niva precis fore
krisens utbrott 2007. | likhet med nuvarande situation be-
rodde det pa en ovanlig kombination dar saval arbetsloshet
som inflation var pa laga nivaer. Att inte sambandet mellan
inflation och arbetsloshet (den s k Phillipskurvan) ar sig likt
skapar huvudbry for Fed. Kan man lita pa att inflationen och
I6nedkningar forblir [aga eller riskerar man en ketchupeffekt
nar arbetsmarknaden blir tillrickligt het? Ar 2007 fick vi
aldrig svaret pa den fragan eftersom utbrottet av finanskri-
sen drev upp arbetslosheten innan inflationen tog fart. |
nulaget ter sig de finansiella obalanserna som mindre fram-
tradande, vilket minskar sannolikheten for att aterhamt-
ningen ska brytas de narmaste aren.

Nar avkastningskurvan inverterar lurar recessionen
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Aterhdmtningen fortsitter att kantas av bakslag

= Besvikelse for exporten — Kina dimpar
» Forsiktiga - och trangda - hushall

» Bank of Japan behdver gora mer

Efter tva kvartal med positiv tillvaxt krympte BNP ater andra
kvartalet (-0,4 procent jamfort med forsta). Forsta halvaret har
préaglats av svag privat konsumtion samt nya besvikelser i
utrikeshandeln. Vi reviderar ner BNP-prognosen for 2015
till 0,8 procent, tre tiondelar lagre an i Nordic Outlook maj.
2016 vaxer ekonomin med 1,3 procent och 2017 med 1,0
procent, bada 6ver den langsiktiga trenden pa 0,5-0,75 pro-
cent. Nedatriskerna dvervager; vi har t ex inte lagt in nagon
ytterligare hojning av konsumtionsskatten till 10 procent 2017.

Fortroendematningar tyder anda pa att svackan under andra
kvartalet var tillfallig. Tankan-rapporten steg nagot under
andra kvartalet. Kapacitetsutnyttjandet i naringslivet ligger pa
samma niva som fore krisen, vilket ihop med sankt bolagsskatt
ger Okat stod for investeringarna.

Tankan indikerar mattlig tillvaxt
Affarsklimat for storforetag och BNP
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Exporten har trots yenfall inte blivit det draglok som Japan sa
val behover, vilket aterspeglas i den svaga utvecklingen i indu-
strin. Det kan delvis bero pa utflyttning av produktion men
ovantat svag omvarldsefterfragan, inte minst fran Kina men
aven EU, har ocksa bidragit till besvikelsen hittills i ar. Framé-
ver raknar vi dock med 6kade bidrag fran utrikeshandeln med
stod av fortsatt USA-ledd global aterhamtning. Svaghets-
tecknen fran Kina, samt atgarder for att forsvaga yuanen,
utgor dock en nedatrisk. A andra sidan kan en forsiktig
aterstart av Japans karnkraftsproduktion pa sikt hoja BNP
genom lagre energipriser och import.
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Fjolarets konsumtionsskattehgjning kastar alltjamt sin skugga
over ekonomin. Konsumentfortroendet har inte kommit till-
baka till de senaste topparna, an mindre till nivaerna innan
finanskrisen. Konsumtionen ligger efter fjolarets kraftiga fall pa
ungefar samma niva som i borjan av 2013. Omlaggningen av
den ekonomiska politiken, "Abenomics”, har gett ganska
mager utdelning for hushallen sa har langt. Det redan laga
sparandet krymper hushallens manéverutrymme. Att regering-
en kan tvingas skara i sociala utgifter om man ska klara sina
budgetmal ar ytterligare ett skal till forsiktighet.

En nyckelfraga ar i vilken grad stram arbetsmarknad kommer
att sla igenom i snabbare I6ne6kningar. Regeringens patryck-
ningar har haft viss positiv effekt pa Ionesattningen bland stora
foretag, men lonerna visar fa tecken pa att 6ka pa bred front.
Att andelen jobb med osakra villkor ar relativt stor haller trolig-
en tillbaka lonerna dven framover. Realinkomsterna far dock
stod av en nedvixling i inflationstakten driven av fallande
energipriser och att effekterna av fjolarets skattehojning faller
ur 12-manaderstalen. Japans inflation ar nu knappt en halv
procent och bara strax 6ver noll om farska livsmedel exklude-
ras (Bank of Japans malvariabel). Bank of Japan justerade i juli
ned sin prognos en aning men spar alltjimt en snabb uppgang
till ndra 2 procent 2016. Bedomningen baseras pa ett gradvis
hogre oljepris till runt 70 dollar fatet pa ett par ars sikt, vilket
inte ser ut att infrias. Var prognos &r en inflation pa 0,8
procent i ar foljt av 0,5 respektive 0,9 2016 och 2017. Upp-
gangen i inflationsforvantningarna har samtidigt kommit av
sig; marknadsbaserade matt ligger kring en procent pa lang
sikt och foretagens forvantningar enligt Tankan har dampats i
ar.

Vi raknar fortfarande med att Bank of Japan utdkar stimu-
lanserna i ett tredje steg fran 80 000 till 100 000 mdr JPY
per ar och att beslutet tas i oktober. Det forsvagar valutan till
130 for USD/JPY i slutet av aret, 140 i slutet av 2016 samt 135
vid prognosperiodens slut. Men yenen ar inte langre uppenbart
overvarderad och merparten av forsvagningen ligger bakom
0sS.

Pa sikt satter demografin gransen for Japans tillvaxt. Reformer
for att oka andelen kvinnor i arbetskraften, t ex utbyggd barn-
omsorg, har ront vissa framgangar, men gapet mellan man och
kvinnor ar fortfarande hégt, runt 20 procentenheter. Atgarder
for att hoja produktiviteten har dnnu inte satt nagra markbara
avtryck i ekonomin. Mest uppmarksamhet far inférandet av en
ny bolagskod vilket okar trycket pa professionell ledning av
storforetag. Att budgetunderskotten faktiskt anda minskar
starker dock fortroendet for Japans formaga att hantera
den vildiga statsskulden.



Hyfsad tillvaxt trots finansiell oro

= Press pa valutornai Asien
= Kina: Finansiell oro skapar osdkerhet

» Indien: Forsiktigt accelererande tillvaxt

Tillvaxten i regionen har stagnerat de senaste kvartalen. For-
nyade ravaruprisfall pressar inflationen och stimulerar kon-
sumtionen. Samtidigt hammas dock extern efterfragan av
inbromsningen i Kina. Exporten har forsvagats de senaste
manaderna trots hyfsad efterfragan fran USA och Europa. Den
vantas dock skjuta fart kommande kvartal drivet av god tillvaxt
i USA. Fortsatt inbromsning i Kina gor att tillvixten i regionen
som helhet bedoms ligga ndra nuvarande nivaer 2016 och
2017.

Den inhemska efterfragan ar fortsatt god tack vare starka
arbetsmarknader, lagt inflationstryck och laga styrrantor.
Thailand och Singapore har i nulaget deflation. Den fornyade
oljeprisnedgangen forstarker trenden med lag, utbudsdriven
inflation och gor att den vantade inflationsuppgangen mot
slutet av 2015 blir mild i de flesta ekonomier. Uppmjukningen
av penningpolitiken fortsatter ytterligare nagot i vissa ekono-
mier; forutom i Kina och Indien aven i Indonesien och Sydko-
rea.

Press pa valutorna i Asien
Lokal valuta mot USD, index 100 = 2014, inverterad
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Den senaste tiden har manga valutor i regionen forsvagats
rejdlt. Valutapressen orsakas av en rad faktorer som ravaru-
prisfall, oro kring den kinesiska tillvaxten samt devalveringen
av yuanen. Att Feds rantehdjningar rycker narmare forstarker
nervositeten. Ringiten dr den stora forloraren drivet av Malay-
sias omfattande ravaruexport och exponering mot den kine-
siska ekonomin.

Feds rantehojningar i sig behdver inte leda till 6kad volatilitet.
Historiskt sett har EM-tillgangar utvecklats val trots Fed-
hojningar da dessa vanligtvis kommit under perioder med
stabil global tillvaxt. Undantaget ar 1994 da en kombination av
snabbare hojningar dn vantat samt tequila-krisen i Mexiko
satte tvarstopp for den pagaende borshaussen pa EM-
marknader. Givet vart scenario med forsiktiga Fedhojningar
bor turbulensen pa finansiella marknader inom EM-
omradet bli begransad.

Om Fed hojer rantan snabbare an vantat kan dock konsekven-
serna bli allvarliga for vissa ekonomier. Turkiet och Sydafrika ar
t ex mycket sarbara pa grund av stora byteshalansunderskott.
Aven nagra asiatiska tillvixtekonomier ligger i farozonen.
Penningpolitiken i Hongkong och Singapore ar tatt knuten till
USA och Feds rantehdjningar far direkta effekter som riske-
rar att sld mot de dverhettade bostadsmarknaderna. Aven
Malaysia ar sarbart pa grund av omfattande utlandsuppla-
ning; valutaforsvagningen 6kar kostnaden for att finansiera
lanen. Sammantaget ar det enskilda ekonomier snarare dn
regionen som helhet som kommer att paverkas av Feds rante-
hojningar.

Kina: Fortsatta stimulanser

BNP-utfallet andra kvartalet overtriffade forvantningarna
och hamnade i likhet med forsta kvartalet pa 7,0 procent i
arstakt. Det ar dock dalig fart pa aktiviteten i ekonomin och det
tredje kvartalet inleddes svagt. Inkdpschefsindex foll i juli och
bade officiellt index och Markit/Caixins index ligger klart under
de historiska genomsnitten. Industriproduktionen bromsade in
och exporten var betydligt simre dn vantat samtidigt som
importen fortsatter att vara svag.

Myndigheterna har férsokt beméta trogheten med &n mer
expansiv penning- och finanspolitik genom bl a rante- och
reservkravssankningar samt fortsatta infrastruktursatsningar. |
slutet av juni sanktes styrrantan for tredje gangen i ar. Upp-
mijukningen har gradvis intensifierats och de positiva tillvaxtef-
fekterna av stimulanserna har dnnu inte slagit igenom fullt ut
samtidigt som det finns relativt gott om utrymme for fortsatt
stimulans. Kina véntas dessutom fa stod av accelererande
tillvaxt i omvarlden. Vi haller darfor fast vid bilden av att tillvax-
ten endast kommer att bromsa in gradvis de narmaste aren.
2015 raknar vi med att BNP 6kar med 6,8 procent. Darefter
fortsatter tillvaxten att dampas till 6,5 procent 2016 och till
6,3 procent 2017. Konjunkturbilden har dock fordunklats
av sommarens kraftiga borsfall samt centralbankens omori-
entering av valutapolitiken. Oséakerheten kring reformar-
betet har 6kat och dven risken for policymisstag kopplat till
avregleringen av finansmarknaden.
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Asien

Huvudfadrklaringen till Kinas tillvaxtinbromsning dr den
svaga bostadsmarknaden. Har finns dock vissa tecken pa
stabilisering. Antalet bostadsforsaljningar har aterhamtat sig.
Dessutom steg bostadspriserna svagt i manadstakt i maj, juni
och juli efter 12 manader i rad med fallande priser. Stabilise-
ringen foljer i sparen av uppmijukningen av bostadspolitiken.
De restriktiva reglerna for huskop har lattats upp och bankerna
har instruerats att skynda pa godkannandet av nya bostadslan.
Samtidigt har centralbankens rantesankningar dven slagit
igenom i form av sjunkande bolanerantor. Trots den senaste
tidens forbattring gor det stora antalet osalda bostader att ett
svagt byggande kommer fortsitta hamma tillvaxten un-
der lang tid framover.

Tecken pa aterhamtning for bostadsmarknaden
Bostadsforsaljning, miljoner kvadratmeter, sas, 3-manaders glid.
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Killa: National Bureau of Statistics of China
Myndigheterna forsoker aven hjalpa tillvéxten genom att stotta
det finansiella systemet. Storleken pa stodprogrammet for att
hantera finansiella problem hos lokala offentliga enheter har
fordubblats. Villkoren for investerare som koper nyemitterade
kommunobligationer har férbattrats. Dessa accepteras nu som
sakerhet for nya lan fran centralbanken. Kostnaden for stod-
programmet hamnar hos bankerna som visserligen maste
acceptera lagre rantor pa utlaningen men i stallet gynnas av
forbattrad kvalitet pa de finansiella tillgangarna.

Yuanen devalverades ovantat i augusti. Devalveringen kom
strax efter svaga exportsiffror och ambitioner att ge stod till
exporten ar en orsak till politikomlaggningen. Troligen ar det
ocksa en sakerhetsatgard for att hantera en utveckling dar
kommande Fedhojningar driver dollarn och darmed yuanen till
annu starkare nivaer. Anda tror vi att devalveringarna i forsta
hand ar ett led i anstrangningarna att avreglera finansmark-
naden; i det har fallet genom att infora en ny valutaregim dar
marknaden far storre betydelse for vaxelkursen. Att den under-
liggande exportutvecklingen sett i ett langre perspektiv varit
hyfsad och att det finns ett uttalat mal att Kina ska 6verge den
gamla tillvaxtmodellen baserad pa statliga investeringar och
export talar for att valutajusteringarna framéver blir mattliga.
Dessutom spelar utlandsk efterfragan en storre roll fér expor-
ten dn nivan pa vaxelkursen. Centralbankens interventioner for
att hindra yuanen fran att forsvagas gar ocksa emot exportar-
gumentet och banken har inte uttryckt nagon storre oro for
konjunkturen.
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IMF spelar indirekt en viktig roll for den kinesiska valutapoliti-
ken. I sin publikation "2015 External Sector Report” betonade
IMF att yuanen inte langre var undervarderad. Istallet antydde
kalkylerna att yuanen snarast var overvarderad med ca 10
procent matt mot en bred valutakorg. Detta innebdr att even-
tuell amerikansk kritik mot Kinas devalveringar far mindre
tyngd. En mer flexibel kinesisk valutapolitik innebar ocksa att
yuanen narmar sig malet att inkluderas i valutafondens korg av
reservvalutor (SDR). Férandringarna gar saledes i ratt riktning
aven om avregleringen av finansmarknaden ocksa innebar
risker for policymisstag. Var bedémning ar att deprecieringen
fortsatter om dn i lugn takt. Vid slutet av 2015 vantas
CNY/USD std i 6,60 och vid slutet av 2016 i 6,70. 2017 star
yuanen i 6,40 vid slutet av aret.

Rejél forsvagning av yuanen
CNY/USD, inverterad
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Klla: Macrobond
Inflationstrycket ar fortsatt mycket lagt men i juli accelere-
rade KPl-inflationen till 1,6 procent. Uppgangen drevs framst
av stigande livsmedelsinflation. Karninflationen har det sen-
aste halvaret legat kring 1 procent. Vi haller fast vid synen att
Kina undviker deflation och att inflationen vander uppat
andra halvaret. Matt som helarsgenomsnitt véntas inflationen
hamna pa 1,5 procent 2015. 2016 accelererar inflationen till
2,0 procent och 2017 till 2,5 procent. Centralbanken vantas
sanka styrrantan med ytterligare 25 punkter sista kvartalet
i ar till 4,60 procent. Darefter vantas ytterligare en sankning i
borjan av 2016 varefter styrrantan ligger kvar pa 4,35 procent.

Under varen och sommaren foll bérserna i Shanghai och Shen-
zhen kraftigt. Mot bakgrund av den tidigare kraftiga upp-
gangen var korrigeringen inte orimlig ur ett varderingsperspek-
tiv. Nedgangen har dock rejalt oroat myndigheterna som lanse-
rat en rad atgarder for att forsoka fa stopp pa borsfallet.
Borsnoteringar har avbrutits, blankning av aktier forbjudits och
statligt kontrollerade enheter pa finansmarknaden har stod-
kopt aktier och dven formatt privata organisationer att gora
likaledes. Samtidigt har institutioner uppmanats att fortsatta
utlaningen till investerares aktiekop.

Borsnedgangen vintas endast fa sma effekter pa den
reala ekonomin. De kinesiska hushéllens totala exponering
mot borsen ar fortfarande liten och domineras av en mindre
andel formogna hushall. Daremot ar myndigheternas aggres-



siva och naiva satt att hantera borsfallet férvanande. Hante-
ringen star i tydlig kontrast mot slutsatsen fran Tredje plenum-
et i november 2013 da det slogs fast att marknaden ska spela
en "avgdrande roll” for resursallokeringen. Atgarderna reser
fragetecken kring det fortsatta reformarbetet. Under upp-
gangsfasen bidrog dock myndigheterna aktivt till att elda pa
uppgangen. Sannolikt ar man darfor orolig for att ett borsfall
ska skada myndigheternas anseende. Vi haller darmed fast vid
beddmningen att reformerna av ekonomin fortsatter under
kommande ar och att atgarderna for att stoppa borsfallet inte
ska tolkas som en medveten omsvangning mot en mer mark-
nadsfientlig politik.

Indien: Stigande otalighet kring reformer
BNP-utfallet for forsta kvartalet hamnade officiellt pa goda 7,5
procent i arstakt. Den snabbare BNP-tillvaxten, som foljde i
sparen av reviderade berdkningsmetoder i borjan av aret, ar
dock svar att spara i andra ekonomiska indikatorer som pekar
pa en fortsatt trog utveckling. Inképschefsindex for bade till-
verkningsindustrin och tjanstesektorn ligger langt under de
historiska genomsnitten. Industriproduktionen har inte skjutit
fart ordentligt samtidigt som investeringarna har stagnerat och
bilférsaljningen gar knackigt. En kraftig nedrevidering av BNP-
utfallet fjarde kvartalet i fjol bidrar ocksa till osdkerheten. Mer
expansiv penning- och finanspolitik och det férnyade ravaru-
prisfallet gor att tillvaxten dnda kan stiga ytterligare nagot.
2015 vantas BNP 6ka med 7,5 procent. Féljande ar bedoms
tillvaxten accelerera forsiktigt till 7,8 procent 2016 och till 8,0
procent 2017.

KPl-inflationen har efter den kraftiga dampningen 2014 det
senaste halvaret legat nara 5 procent men foll i juli till 3,8
procent. Aven inflationsforvantningarna har fallit tillbaka rejalt
och centralbanken (RBI) har goda méjligheter att uppfylla
malet pa en inflation under 6 procent vid bérjan av 2016. Matt
som helarsgenomsnitt véntas inflationen hamna pa 5,1 pro-
cent 2015 och pa 5,0 procent 2016 och 2017. Inflations-
dampningen har skapat utrymme for en uppmjukning av pen-
ningpolitiken. | borjan av juni sanktes styrrantan for tredje
gangen i ar till 7,25 procent. RBI védntas sédnka rdntan ytter-
ligare en gang till 7,0 procent vid utgangen av 2015. Forsta
kvartalet 2016 sanks rantan till 6,75 procent.

Modi-regeringen har nu suttit vid makten i mer an ett ar och
besvikelsen over att inte fler reformer kunnat genomforas
vaxer. Reformbehovet ar omfattande da en rad strukturella
problem sasom exempelvis energiforsorjningen (se ruta)
hammar ekonomin. For att forbattra tillvaxtutsikterna kréavs en
aterhamtning for investeringarna, inte minst pa infrastruktursi-
dan. Investeringarna halls dock tillbaka av féretagens hoga
skuldsattning kombinerat med ofdrutsagbara regleringar och
andra strukturella problem. Forbattringarna av ekonomin i
form av inflationsdampning samt minskade underskott i bud-
get och bytesbalans ar bara till mindre del regeringens
fortjanst. Visserligen har en del reformer genomforts. Exem-
pelvis har flera sektorer, t ex forsakringar, 6ppnats upp for
utlandska aktorer. Pa de viktigaste reformomradena, sasom
t ex den overreglerade arbetsmarknaden, ar det dock svart att
se nagra framsteg. Planerna pa att inféra en nationell forsalj-

Asien

ningsskatt ser ut att forsenas ett ar till april 2017 pa grund av
politiskt motstand. Forsoken att reformera lagstiftningen kring
landkop har an sa lange misslyckats. Det har dven uppstatt viss
oro kring centralbankens sjalvstandighet pga ett forslag dar
regeringen ska kunna tillsitta fyra platser av sju i en framtida
penningpolitisk kommitté. Sannolikt kommer Modi-regeringen
att forsoka intensifiera reformarbetet men motstandet fran
den politiska oppositionen och sarintressen lar fortsatta att
bromsa utvecklingen.

Begynnande indisk energikris riskerar sla mot
langsiktig tillvaxt

Mojligheterna att fa fart pa tillvaxten motverkas av struk-
turella problem. Ett exempel &r energiforsorjningen. |
nulaget star kol for omkring halften av Indiens energikon-
sumtion och kommer under overskadlig tid att fortsatta
vara den viktigaste energikallan. Utvinningen av kol kan
inte svara upp till den stigande efterfragan och foretag
tvingas till dyr kolimport. Stromavbrott &r vanliga och
problemen ser ut att forvarras framover. Internationella
energiradet (IEA) bedémer att Indiens energibehov for-
dubblas fram till 2040.

Gapet mellan konsumtion och produktion av kol
okar

Miljoner ton oljeekvivalenter, arsdata
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Kalla: BP

Indien kan trots omfattande tillgangar anda inte mota
den stigande efterfragan pa kol. Huvudforklaringen ar
regleringar och det statliga foretaget Coal India som med
omkring 80 procent av produktionen har en monopollik-
nande stallning. Utvinningen ar ineffektiv och produkt-
ionsokningar forsvaras av korruption, svartillgangliga
koltillgangar och kapacitetsbrist i jarnvagssystemet.
Modi-regeringen har tagit steg for att forsoka forbattra
situationen. Problemen i kolsektorn ar dock ett instruktivt
exempel pa svarigheterna att driva igenom reformer.
Forsoken att avreglera mottes t ex av omfattande protes-
ter bland Coal Indias anstallda vilka tvingade Modi att
lova att foretaget kommer att fortsatta vara till huvudde-
len statligt agt.

Rupien har till skillnad fran andra valutor i Asien visat mot-
standskraft mot den senaste tidens oro och har bara forsvagats
nagot mot USD sedan bérjan av aret. En forklaring ar det fal-
lande oljepriset som minskar importen. Rupien vantas ligga pa
67,5 mot USD vid slutet av 2015 och forsvagas nagot till 70,0
vid slutet av 2016. 2017 star rupien i 66,0 vid slutet av aret.
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Eurozonen

Fortsatt aterhamtning med langsiktiga fragetecken

* Sma ekonomiska spridningseffekter av
greklandskris

= Exporten gynnas av svag euro
* Langsamt minskad arbetsloshet

= Lag inflation gor att ECB:s politik fortsatter
enligt plan

Under forsta halvan av 2015 har regionens tillvaxt vaxlat upp;
tyska ekonomin vaxer i god takt, Frankrike har lamnat stagnat-
ionen bakom sig, Italien har kommit ur en arslang recession
och Spanien 6verraskar positivt med en tillvaxt kring 3
procent i arstakt. Tillvaxten kvartal 2 var 0,3 procent, en tiondel
lagre an forsta kvartalet. Indikatorbilden pekar pa en expansion
under andra halvaret i ungefar samma takt som det forsta.
BNP-tillvaxten berdknas bli 1,6 procent 2015 och sedan
oOka till ca 2 procent 2016 och 2017. BNP-gapet bedoms ligga
pa ca 2,5 procent 2015. Jamfort med USA och Storbritannien
ligger eurozonen klart efter i aterhdamtningscykeln och arbets-
[6shetsnivaerna i relation till jamvikt visar tydliga skillnader.
Detta kommer framover att bidra till ett 6kat styrrantegap nar
ECB ligger still hela prognosperioden samtidigt som Fed (i
september) och Bank of England (i februari 2016) borjar hoja.

Tillvixten fortsatter i linje med inledningen av aret
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Kalla: Eurostat, EU-kommissionen

Riskbilden ar relativt balanserad. De samlade effekterna av
lagt oljepris, svag euro och ECB-stimulanser har potential att
ge ytterligare uppvaxling av tillviixten. A andra sidan finns
fortfarande nedatrisker kopplade till fornyade problem mellan
Grekland och langivarna kring uppf6ljning och implementering
av reformer. Nyvalet véntas ge nytt fortroende for Tsipras och
stdd for den nuvarande politiken men skapar ett maktvacuum i
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nartid. Pa exportsidan finns nedatrisker kopplade till den kine-
siska ekonomin. Dartill kommer fortsatt osakerhet kopplade till
de ekonomiska och politiska relationerna med Ryssland.

Pa sikt aterstar flera utmaningar for regionen. Det ekono-
miska integrationsarbetet gar fortsatt trogt, vilket skapar osa-
kerhet om eurons langsiktiga framtid. Tillvaxten ar inte stark
nog for att patagligt pressa ned den hoga arbetslosheten. Den
nominella BNP-tillvaxten halls ocksa tillbaka av 1ag inflation,
vilket bidrar till att offentlig skuld som andel av BNP ligger kvar
pa hoga nivaer. Bruttoskulden faller till 93 procent av BNP
2017. Det offentliga underskottet forbattras svagt och ligger
strax under 2,0 procent av BNP 2016-2017. Underliggande
bréckliga offentliga finanser gor att utrymmet for finanspoli-
tiska satsningar ar begransat. Finanspolitiken &r i stort sett
neutral eller svagt atstramande 2015-2017. GIPS-landerna
stramar at med mellan 0 och 1 procent av BNP per ar. Finans-
politiken i Tyskland blir, trots patryckningar om mer stimulan-
ser, bara svagt expansiv. En mer expansiv politik i Tyskland
skulle ha ett stort signalvarde dven om det knappast skulle
forandra huvuddragen i eurozonens konjunkturbild.

Spekulationer om att ECB skulle dra ned pa sina tillgangskop
har i hog grad férsvunnit. Lag inflation gor att det i dagslaget ar
mer sannolikt med utokade tillgangskop an att man ska minska
kopen jamfort med annonserad plan.

BNP-prognoser
Arlig procentuell forandring

2014 2015 2016 2017

Tyskland 1,6 19 23 20
Frankrike 0,2 1,2 16 16
Italien -04 07 13 13
Spanien 2,1 32 32 30
Grekland 08 -20 00 20
Portugal 0,9 1,7 2,2 2,2
Irland 52 45 40 35
GIPS 2,2 2,4 2,8 2,9
Eurozonen 0,8 1,6 21 2,0

Kalla: Eurostat, SEB

Exporten far fortsatt draghjilp av svag euro
Exporten fortsdtter uppat d&ven om takten har mattats nagot de
senaste manaderna. Mycket tyder pa att de viktiga inkomster-
na fran turism nu okar i de sydeuropeiska landerna. Irland,
Spanien och Portugal har uppvisat hyfsade tillvaxttal under
varen och uppgangen ar relativt bredbaserad branchmassigt. |
Spanien t ex okar exporten av jordbruks- och kemiska pro-



dukter samt varaktiga varor. Att den globala konjunkturen visar
vissa svaghetstecken har hallit tillbaka industriproduktionen
trots draghjalp fran den svaga euron. Exporten fortsatter att
okai jamn takt och vixer med i genomsnitt ca 4,5 procent
per ar 2015-2017. En successivt starkare inhemsk efterfragan
gor att aven importen har tagit fart efter krisarens fall. Den
externa positionen forbattras och regionen som helhet
uppvisar bytesbalansoverskott. Konkurrenskraften fortsatter
att forbattras vilket gynnar exporten men i takt med att impor-
ten 6kar sa kommer byteshalansen ater forsamras.

Svagare valuta starker exporten
Export till icke-eurolander, arlig procentuell for., 3 man glidande mv.
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Kalla: ECB, Eurostat

Grekisk osakerhet ger sma makroeffekter
Grekland kdmpar i motvind. Tillvaxtbilden som borjade ljusna i
mitten av 2014 har drefter blivit mérkare. Aven om tillvixten
overraskade pa uppsidan forsta halvaret ar utsikterna svaga;
indikatorer, negativa effekter av kapitalkontroller och stangda
banker gor att BNP faller under andra halvaret. BNP-prognosen
revideras ner kraftigt till -2 procent i ar; prisfall och fallande
nominell BNP ytterligare forvarrar det offentligfinansiella laget.
Restriktionerna pa banksystemet hdmmar ekonomin och ban-
kerna ar generellt i daligt skick med stigande andel daliga lan
(6ver 25 procent enligt ECB-statistik). Den negativa spiralen ar
svar att bryta vilket gor att dven 2016 blir ett ar utan tillvaxt.

Eurozonen och IMF befinner sig i ett svart lage och trots ett
nytt Ianeavtal finns skilda asikter om vilken politik som ska
bedrivas. Inslag i tidigare krisldsningar skapar blockeringar
vilket har forsvarat méjligheten att komma 6verens. IMF pres-
sar Tyskland i fragan om skuldnedskrivning som IMF férordar;
aven USA har gett sig in diskussionen pa IMF:s sida. Att en stor
del av den grekiska offentliga skulden i praktiken utgors av
fordringar fran skattebetalare i andra lander, i vissa fall med
lagre inkomster och BNP per capita, forsvarar diskussion. IMF-
linjen innebar ocksa att fortsatt stod ska knytas inte bara till
utvecklingen for offentligt saldo och skuld utan man vill ocksa
styra reformerna mer i detalj. Detta ses av Grekland som en
begransning av suveraniteten. Flera svara fragor ska enligt
overenskommelsen hanteras; t ex reformering av pensionssy-
stem och arbetsmarknad, specificerande av privatiseringspro-
gram och fragan hur man kan gora offentlig administration
mindre politisk och mer tjanstemannamassig. Vart att notera ar
att reformerna ar mer av strukturell karaktar och inte atstra-
mande besparingar.

Eurozonen

Trots svarigheter finns nu ett avtal pa plats och ytterligare stod
har bérjat betalas ut. Implementeringen av det nya lanepro-
grammet kommer med stor sannolikhet att kantas av motsatt-
ningar i host och kommande ar. Vi rdknar med att landet
forutom stodlanen far en skuldrekonstruktion som omfat-
tar en kombination av lagre rantor och flera amorteringsfria ar.
IMF lar till slut bidra till en [6sning, om inte annat for att ticka
Greklands aterbetalningar till IMF.

Nya stodlan koper ytterligare tid men om en sadan strategi kan
lyckas pd sikt &r mycket osikert. Aven om ingen aktor egent-
ligen vill utlosa en Grexit dr det idag svart att skonja en vag
som ger langsiktig stabilitet. Nyvalet i september skapar ett
viss maktvacuum pa kort sikt. Men var beddmning &r att det ar
ett logiskt forsok av Tsipras att utnyttja tiden mellan nu beslu-
tade stodpaket och forsta granskningen av Grekland (troligen i
oktober) for att rensa ut de varsta kritikerna inom partiet vilket
kan forstarka det parlamentariska stodet for stodprogrammet.
En osakerhetsfaktor ar dock hur manga valjare som utbrytare
ur Syriza och motstandare mot euron och stodpaketen kan
samla. Var bedémning ar anda att sannolikheten for en Grexit
pa nagra ars sikt ligger nara 50 procent. En Grexit skulle trolig-
en inte fa sa stora direkta effekter pa den makroekonomiska
utvecklingen for eurozonen da skyddande brandvaggar byggts
upp. Pa langre sikt kan konsekvenserna av ett uttrade bli
storre. Greklandskrisen kan bli ett varnande exempel pa att
eurolanderna har svart att I6sa gemensamma problem och pa
hur oklar ansvarsférdelning kan bryta ner fortroendet for de-
mokratiska institutioner.

Investeringar okar fran lag niva
Investeringsaktiviteten dr fortsatt svag. Osdkra framtids-
utsikter och troghet pa kreditmarknaden verkar aterhallande.
Men trots den relativt langsamma produktionsuppgangen
ligger kapacitetsutnyttjandet i tillverkningsindustrin i linje med
det langsiktiga genomsnittet. Detta indikerar att den langa
perioden med svaga investeringar snart kommer att resultera i
utbyggnadsbehov. Fortsatt aterhamtning och 1ag ranta i kom-
bination med lattare kreditférhallande bidrar till en modest
investeringsuppgang pa 2-3 procent 2015-2017.

Fortfarande finns restriktioner pa kreditmarknaden. Bankers
vilja att lana ut ar lag i vissa lander, bl a beroende pa en fortsatt
stor mangd daliga lan. Skillnaden mellan olika lander ar stor
och framfor allt ar det sma och medelstora foretag som kom-
mer i klam nar bankernas balansrakningar anpassas. Detta
begransar stimulanseffekten av lag ranta och expansiv pen-
ningpolitik. Ett satt att angripa utbudsproblem &r att reformera
banksystemet for att reducera mangden daliga lan och rensa
bankers balansrakningar. IMF har uppskattat att kreditvolymer
pa upp till 5 procent av regionens totala BNP skulle kunna
frigoras; en stor del i krislinderna. ECB:s undersokningar visar
anda att utvecklingen sakta ar pa vag i ratt riktning genom
saval okad efterfragan pa lan som storre vilja fran banker att
lana ut. Forvéntad efterfragan pa lan ligger t ex inte langt fran
nivaerna innan krisen. Det ar nyutlaningen till hushallen som
Okar medan foretagsutlaning ar relativt oférandrad.
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Eurozonen

Bankutlaning: fortsatt stora geografiska skillnader
Arlig procentuell forandring
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Kalla: ECB

Hyfsad konsumtionstillvaxt

Hushallen har de senaste aren pressats av 6kad arbetsloshet
och krispaket, vilket avspeglas i att konsumtionsnivan forst i
ar natt upp till samma niva som forsta kvartalet 2008.
Sparkvoten har varit relativt stabil, men fallit nagot under
krisen. Efter att ha bottnat i borjan av 2013 har nu konsum-
tionen vaxlat upp. Detaljhandelns forsaljning tyder pa en
fortsatt god utveckling och konsumentfortroendet ligger pa en
hyfsad niva, trots en viss nedgang de senaste manaderna. Att
bilférsaljningen okar snabbare an pa flera ar tyder pa en for-
battrad framtidstro aven om en lag ranteniva ocksa spelar en
roll. De regionala skillnaderna ar stora, &ven om fortroendega-
pet minskat den senaste tiden. Framfor allt har framtidstron
forbattrats i Spanien som dock har mycket att ta igen; medan
konsumtionen sedan bérjan pa 2008 stigit med 15 procent i
Tyskland har den fallit med ca 8 procent i Spanien. Sammanta-
get raknar vi med att lag inflation, 6kad sysselsattning och
forbattrat fortroende i takt med en positiv ekonomisk utveckl-
ing i de flesta landerna att bidrar till att konsumtionen i euro-
zonen okar med runt 2 procent per ar 2015-2017.

Hogt konsumentfortroende och fortsatt god
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Kalla: Eurostat, EU-kommissionen

Arbetslosheten faller langsamt

Arbetslosheten ar pa vag ned fran tidigare rekordhdga nivaer
och uppgick till 11,1 procent under andra kvartalet 2015. Ar-
betslosheten faller relativt brett i regionen; dock med stora
regionala skillnaderna vad giller niva och takt. Italien (12,7
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procent i juli), dar arbetslosheten senaste tiden ater okat, och
Frankrike (10,2 procent), dar utvecklingen gar sidledes, visar en
samre utveckling an genomsnittet. Tyska arbetsmarknaden ar
fortsatt het; arbetslosheten pa historiskt 1ag niva, 4,7 procent,
och antalet lediga platser fortsatter att 6ka och ar klart hogre
an vid de senaste tva perioderna med hog tillvaxt.

Sysselsattningen okar
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Eurostat

Sysselsattningen okar i samtliga fyra stora landerna och
Spanien ar det land som sticker ut; forsta kvartalet 2015 6kade
sysselsattningen med 2,9 procent pa arshasis och trenden
senaste aret ar tydligt positiv. Aven pa denna punkt uppvisar
Frankrike och Italien en svagare utveckling. Att arbetskraftsdel-
tagandet varit relativt stabilt under krisen har bidragit till att
halla uppe arbetslosheten. Vi ser nu en viss nedgang i arbets-
utbudet, vilket kommer att ge viss draghjalp nedat for arbets-
[osheten. Arbetslosheten faller, mitt som arsgenomsnitt,
fran 11,1 procent 2015 till 10,3 procent 2017.

Arbetslosheten faller snabbare dn historiska

samband visar
Arlig forandring av arbetslosheten i procentenheter (y-axel) och arlig
procentuell BNP-forandring (x-axel)
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Kélla: Eurostat

Den troga ekonomiska aterhdmtningen skapar utmaningar pa
sikt. Jamviktsarbetslésheten ar ca 9 procent, vilket ar en hog
niva och det kommer att ta flera ar att na dit. Sedan bérjan av
2014 har BNP legat pa ca 1 procent i arstakt vilket i genomsnitt
varje ar pressat arbetslosheten med ca 0,5 procentenheter.
Fortsatter denna trend kommer det att ta fyra ar att na jam-
viktsarbetslosheten. De senaste aren har arbetslosheten sjun-
kit snabbare dn vad det historiska sambandet med BNP-
tillvaxten (Okunsambandet) vilket tyder pa att produktionen



oOkar mer i arbetskraftsintensiva sektorer. Om sambandet
framover blir mer normalt ar det inte sakert att den stigande
tillvaxt vi forutser ar tillracklig for att snabba pa nedgangen i
arbetsloshet. Reformer som bidrar till att underlatta for foreta-
gen att anstalla ar darfor angelagna for att undvika att langva-
rig arbetsloshet minskar chanserna for manga arbetstagare att
fa jobb i framtiden.

Inflationsforvantningarna faller igen
Lonepress drivet av hog arbetsloshet och besparingspaket i
kombination med fallande energipriser och ett allmant lagt
internationellt pristryck pressar ned inflation och inflations-
forvantningar. Under forsta halvaret 2015 borjade visserligen
inflationen klattra uppat samtidigt som ECB:s politik fick inflat-
ionsférvantningarna att vanda uppat. Sedan i maj har oljepri-
set aterigen vant ned vilket pressar inflationen och inflat-
ionsforvantningarna. ECB kommer darigenom att forbli
under press att leverera stimulanser for att na inflationsmalet.

Lagt inflationstryck - oférandrade priser 2015
Arlig procentuell forandring
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I juni 1ag inflationen (HIKP) pa 0,2 procent (arstakt) och den
vantas ligga kring noll under stora delar av hosten innan den
langsamt stiger. Matt som drsgenomsnitt ar priserna oforand-
rade 2015 och 6kar direfter med 0,7 procent 2016 och 1,1
procent 2017; klart under ECB:s mal. Aven kirninflationen ar
lag och uppgick till 0,8 procent i juli. Fortsatt hog arbetsloshet,
mattliga lonedkningar och spridningseffekter fran bl a laga
energipriser gor att uppgangen blir svag med en 6kningstakt i
linje med HIKP. Inflationsférvantningarna spretar den senaste
tiden. Enligt ECB:s undersokning bland ekonomer 6kade inflat-
ionsforvantningarna tredje kvartalet medan marknadspris-
sattningen innebar fallande forvantningar de senaste tva ma-
naderna (matt som femariga inflationsférvantningar om 5 ar).

ECB fortsatter enligt plan

ECB:s QE-program har pa flera sitt férandrat spelplanen. Foru-
tom effekterna pa inflationsférvantningar och rantenivaer har
ECB visat att den ar beredd att ga langt for att halla ihop un-
ionen. Detta har bidragit till att smittoeffekterna fran Grekland-
skrisen blivit sma, t ex avseende rantespreadar for andra kris-
lander. Lag inflation, mattlig aterhamtning, hoga offentliga
skulder och fortsatt Greklandsrisk gor att ECB behover fora
en mycket expansiv politik under lang tid framéver.

Eurozonen

Diskussionerna fran i varas om att ECB skulle borja minska sina
kop har i stort sett tystnat och signalerna ar tydliga: obliga-
tionskopen pa ca EUR 60 miljarder i manaden fortsatter sa
lange det behdvs. Innan inflation och inflationsforvantningar
narmar sig nivaer i linje med inflationsmalet pa ndara men under
2 procent kommer kdpen att fortsitta. ECB har angivit att
programmet atminstone ska paga till och med september
2016. Fler europeiska institutioners vardepapper kan goras
tillgangliga om sa behovs for att undvika materialbrist. Var
beddmning ar att refirdntan inte kommer att sdnkas till
negativt territorium; behdver mer goras sa sker det via
tillgangskop. Att den exceptionella stimulanspolitiken inte
passar for alla kan dock bli alltmer tydligt framover. Framfor
allt géller det den tyska ekonomin. Bostadspriserna i Tyskland
har stigit med ca 20 procent sedan 2008 och 6kningstakten
visar nu tecken pa att accelerera. En dnnu svagare euro ger
ytterligare skjuts till tyska ekonomin vilket kommer att leda till
att det internationellt kritiserade bytesbalansoverskott vaxer
ytterligare. Overhettningsproblematiken ar inte akut for till-
fallet men ytterligare flera ar med expansiv ECB-politik kan
komma att 6ka pa spanningarna.

Val med ligre osdkerhetsfaktor

Syrizas stora framgangar i det senaste parlamentsvalet i
Grekland ledde till finansiell oro som skakade om Europa.
| host/vinter halls val i tva andra lander som genomlidit
stora sparprogram; i Portugal i oktober och Spanien
senast 20 december (sent i oktober eller i november
verkar troligt). Risken for 6kad politisk osakerhet,
liknande utvecklingen i Grekland, @r dock ganska lag.

Precis som i Grekland gar nya partier framat i Spanien,
drivet av missndje mot de etablerade partierna och mot
effekterna av sparprogrammen. Valet 2011 gav Rajoys
Peoples Party (PP) en storseger men laget nu ar osakert.
Missndje med besparingsprogram och korruptionsskan-
daler har bidragit till nedgangen for PP och socialistpar-
tiet (PSOE) samtidigt som Podemos och Centern har
vunnit mark. Vi rdknar anda inte med sa stor omdaning av
det politiska landskapet. Att vi ser tva "nya” partier bidrar
till att splittra missnojesrosterna, de ar mer mitteninrik-
tade an Syriza och den senaste tidens utveckling i Grek-
land hammar missnojespartiernas expansion genom att
skramma valjare. Fler partier kan leda till ett mer diversi-
fierat politiskt landskap som kommer att tvinga fram fler
samarbeten Over partigranser. Regionvalet i Katalonien
(september), som ses som en fortackt folkomrdstning om
sjalvstandighet ar en huvudvark for regeringen. For att
kopa stod har regeringen ihop med PSOE nyligen 6ppnat
for att diskutera mer regionalt sjalvstyre.

| Portugal finns inga nya missnojespartier men den social-
istiska oppositionen har tidigare gett stod for Syrizas poli-
tik. Stodet har dock minskat som en féljd av Greklands
problem. Oppositionen ger nu sitt stod till regeringens
overenskommelser med langivarna, vilket minskar sanno-
likheten for en storre politisk omsvangning efter valet.
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Tema: Europa, Grekland & euron — framtiden

= Sommarens eurokris dr den mest allvarliga
hittills men sannolikt inte den sista

= Greklands skuldkris efterlamnar svarldkta
sar och eviga arr for det politiska Europa

= Nya problem for Aten haller "Grexit” vid liv

Grekiska skuldkrisen sommaren 2015 far langtgaende politis-
ka konsekvenser. Diskussionerna som foregick krisavtalet 13
julimellan Aten och Trojkan kom till sist att handla om tillit, gre-
kiska politikers probleminsikt, stora tyska politiska efter-
gifter och global sdkerhetspolitik. Sjilva avtalet ar mycket
speciellt i sin utformning t ex genom stora inskrankningar i
grekiskt ekonomisk-politiskt sjalvbestimmande. Krisen har ater
tydliggjort bade obalanserna inom eurozonen och ett antal
allvarliga brister i samarbetets "infrastruktur”.

"Exit” har kommit for att stanna

Erkdnnandet fran EU-kommissionens ordforande Juncker om
existensen av ett “detaljerat Grexitscenario” och Tysklands for-
slag till "time-out” fran euron — och majligheten att ha en pa-
rallell valuta - har for alltid forandrat synen pa valutaunionen.
Det gor att alla 19 euroldnder, i varierande utstrackning, nu ska
béra en valutariskpremie. Det kan for flera stater betyda
okade upplaningskostnader framover.

Greklands senaste krisavtal: Nagra slutsatser

= Ett tredje stodlan pa 86 miljarder euro laggs nu till de

tidigare tva (240 miljarder) till totalt 326 miljarder euro.

Landets offentliga skuld nar ca 200 procent av BNP.

= Grekland vantas fa en skuldrekonstruktion fore ut-
gangen av 2015 - dock ingen skuldavskrivning.

= En avskrivning, om den sker, behdver vara pa 150 miljar-
der euro (40 procent) och skulle da ge en skuld pa 120
procent av BNP (d v s en niva som ses som uthallig).

= Skuldavskrivningen 2012 blev ca 110 miljarder euro, d v
s 10 000 euro per grek (Private Sector Involvement).

Men Greklands kris har ocksa bekraftat att det i dag saknas
legala majligheter att utesluta enskilda lander fran
eurosamarbetet. Den enda méjligheten som tycks sta till buds
ar att ett land infor ett eget betalningsmedel. Det betyder i
praktiken att man ger upp euron men &r kvar i eurozonen.
Denna fiktiva l6sning liknar hanteringen av ERM-krisen 1992-
93. Istallet for att helt 6verge fastkurssystemet fick ERM-
valutorna en dkad valutabandgrans pa <15 procent istallet for
+2,25 procent.

Att Grekland ar fullt ut finansierat t o m 2018 innebar inte att
Aten nu kan luta sig tillbaka. Stodprogrammet ska utvarderas
I6pande och eventuella avvikelser fran utstallda [6ften innebéar
att utbetalningar av stodlanet kan stallas in.

Grekland: Det tredje stodpaketet

Fond
€ 50 mdr

€ 25 mdr till
amortering av
lan till banker,
€ 12,5 mdr till att
minska skuld,
€ 12,5 mdr till
investeringar

Stodlan
€ 86 mdr

€ 86 mdr for

EU-fonder
€ 35 mdr

€ 35 mdr for att
skapa tillvaxt
och nya jobb

rekapitalisering
av banker och

refinansiering av
offentlig skuld

L Brygglan pa € 7 mdr fran EFSM (EU:s krisstddsfond) ]
i Nédkreditlan pa € 90 mdr fran ECB (ELA) |

USA:s ovanliga intervention i krisen har varit en viktig faktor
for bl a Tyskland att ga med pa krisavtalet. Den konspiratoriske
vill t o m hédvda att USA fick IMF att, mitt under brinnande kris-
samtal, i fortid publicera en varnande skuldanalys av Grekland
for att paskynda avtalet. Skalet for Washington att agera ar for-
stas radslan att grekiska problem adderar till en redan forhojd
politisk instabilitet i regionen (Mellandstern, Turkiet, Balkan).

Ny fardplan fastlagd for EU:s politiska union

| anslutning till EU-toppmatet 25-26 juni 2015 presenterade
EU-kommissionens ordférande “Fem presidenters
rapport”("Completing Europe’s Economic and Monetary
Union”). Rapporten ar en "fardplan” for att i tre steg under
perioden 2015-2025 fardigstalla EU:s politiska union.
Rapporten har mycket stora likheter med den "fardplan” som
kommissionen presenterade redan 2012.

Patagligt fordjupad ekonomisk, finansiell och politisk in-
tegration mellan eurolanderna ar helt avgorande for att
skapa langsiktig stabilitet for eurozonen och minska risken
for nya eurokriser. Foljande tre element ar centrala for att
skapa "eurozonens forenta stater”:

1. En fiskal (transfererings) union som ger mojligheter att
omfordela skattemedel mellan de 19 eurolanderna;

2. En ekonomisk-politisk union som harmoniserar t ex
landers skattenivaer och pensions- och bidragssystem;

3. Endemokratisk dverstatlig politisk infrastruktur med
bl a bara en gemensam regering och nytt parlament.

Ny tysk finansiell eftergift - magert utbyte
Tysk strategi mot slutet av de grekiska krisforhandlingarna ver-
kar ha varit att forsoka lagga kravribban for Aten sa hogt att
landet pa egen hand skulle riva ur sig och dverge euron. Stra-
tegin misslyckades. Men Tysklands roda trad under de senaste
arens eurokriser har varit att okat finansiellt stod till olika
lander ska ga hand i hand med steg mot 6kad eurointegra-
tion och i praktiken mindre ekonomisk-politisk
sjalvstandighet.

| dagslaget blaser inte federalismens vindar. Och det blir allt
svarare att krava harda motprestationer av enskilda lander. | en
miljo dar anti-atstramningspolitik vinner alltmer terrdng
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riskerar den tyska hallningen, och steget mot dkad integration
och federalism, att istallet starka extrema och populistiska po-

litiska krafter inte bara i Grekland utan i flera europeiska lander.

Koksdorrar for att fa en "fiskal union”

Mycket lite talar for att eurolanderna — med nagra fa undantag
— i dagslaget ar beredda att ta politiska steg for att skapa en fi-
skal union. Det bekraftas indirekt av att eurolanderna till-
sammans avfardat en grekisk skuldavskrivning dven om t ex
Paris och president Hollande vill halla dérren 6ppen. En av-
skrivning ("hair-cut”) med 30-40 procent skulle strida mot
eurosamarbetets disciplinidra grundprinciper: ett lands
daliga offentliga finanser ska inte dvervaltras pa ovriga
eurolander.

Tyskt sparoverskott pa rekordnivaer
Bytesbalanssaldo, procent av BNP
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| franvaro av skuldavskrivning finns en "koksvag” in i en fiskal
union. Den kréver att tysk ekonomisk politik fordndras sa
att landets arliga finansiella spardverskott pa ca 260 miljarder
euro (ca 8 procent av BNP) omvandlas till en 6kad efterfragan i
Tyskland eller att investeringskapital "dirigeras” till dvriga euro-
lander. Sedan euron bildades 1999 har den totala tyska netto-
formogenheten (NIIP) 6kat fran nara noll till nastan 1 400 mil-
jarder euro. Men i dag &r intresset i Berlin for att fora en mer
expansiv och tillvixtstottade ekonomisk politik lagt. Sam-
tidigt har relationen mellan Paris och Berlin blivit mer frostig.

"Koksvag” tva in i den fiskala unionen ar redan pa plats. ECB:s
okonventionella penningpolitik och kop av statspapper moj-
liggor omfattande fordelaktig finansiering for stater men
utan att ta andra landers skattemedel i ansprak. ECB-politiken
har medverkat till att stabilisera inflationsférvantningar.
Myntet har dock en baksida. Rantesignalsystemet satts ur spel.
Kredit- och ranterisker samt trovardighetsproblem prissatts in-
te pa ett korrekt satt. Dartill har ECB under greklandskrisen
aven tvingats avsta fran att géra oberoende kreditbedom-
ningar vid sin utlaning. Det ar politiskt forstaeligt men likval
ologiskt da t ex Grekland faktiskt stallde in betalningarna den
30 juni.

Grekisk resa borjar i brant uppforsbacke

Det ar brattom for grekiska regeringen att atervinna fértroende
bland greker (for att stoppa blodflodet fran bankerna), bland
eurokollegor (for att normalisera relationer) och bland 6vriga
lander och IMF. Greklands ekonomi har skadats av den in-
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rikespolitiska utvecklingen 2015 och ett stangt banksystem.
Kapitalkontroller |ar kvarsta i ndgon form; Cypern tvingades be-
halla sina i tva ar. Indragning av hushallens kopkraft och
kvardréjande osdkerhet som himmar investeringar lar sanka
tillvixten kortsiktigt. Aterhamtningen inleds 2016 efter att den
grekiska ekonomin minskat med drygt 25 procent sedan 2008.
Forbattrad framtidstro och lagre rantor dkar forutsattningarna
for tillvaxt men det tar mycket lang tid att normalisera laget.

Att en betryggande majoritet i det grekiska parlamentet rostat
for krisavtalet signalerar politiskt krismedvetande och minskar
risken for politisk instabilitet. Premiarminister Tsipras har trots
splittring inom det egna partiet folkets stod — i alla fall
kortsiktigt — och darmed 6kar sannolikheten for att Tsipras
vinner nyvalet i september — det fjdrde sedan 2012. Dartill
ar den politiska oppositionen svag. Avgorande for Tsipras
framtid och politiska stabiliteten &r att tillvaxten aterkommer
under 2016, att arbetslosheten borjar falla och att
skatteintakterna okar.

Kritiker havdar att EU har gatt for langt nar det géller att
forsoka paverka ett lands politiska utveckling och att man i
praktiken satter linder under ekonomisk-politiskt for-
myndarskap. Andra hdvdat att detta ar nagot vi ska vinja oss
vid. Om eurosamarbetet langsiktigt ska uppna stabilitet
behover de 19 euroldnderna rora sig i riktning mot mer
federalism, mer 6verstatlighet, mer gemensam finanspolitik
(transfereringspolitik) och darmed mindre ekonomisk-politisk
sjalvstandighet.

Den varsta eurokrisen — men inte den sista
Det ar unikt att ett EU-, euro- och OECD-land stéller in
betalningarna. Det ar historiskt att ett uttrade ur EU:s
valutaunion har diskuterats. Fortsatt hog arbetsloshet och
skuldsattning och viaxande demografiska utmaningar gor
valutaunionen sarbar i en omvarld dér eurozonen kanner
pressen fran den "Stora forvandlingen” ("Great Trans-
formation” = globalisering, demografi, teknologi och
miljorelaterade forandringar).

Huvudproblemet for valutaunionen ar inte att hitta olika 16s-
ningar som omférdelar statsskulder mellan eurolander (senast
Grekland). Det handlar om att langsiktigt I6sa unionens ekono-
miska, finansiella, politiska och institutionella problem. Stora
olikheter och forutsattningar praglar eurolanderna; konkurrens-
kraft, industristruktur, skattemoral. Detta talar for att Aten ar
langt ifran att ha stangt dorren till "Grexit”.

Greklandskrisen riskerar att ge politiska efterskalv i form av
destabiliserande populism/extremism. Tyskland och
Frankrike gar till val 2017, d v s samma ar som Storbritanniens
Cameron utlovat att senast halla en folkomrdstning om fortsatt
brittiskt EU-medlemskap (mediauppgifter talar om omréstning
i juni 2016). Greklands skuldkris har dterigen tydliggjort vag-
valen: ta steg mot en politisk union och 6kad integration
eller fortsatt instabilitet och aterkommande kriser.
Utmaningarna att halla ihop samarbetet och EU vaxer fram-
over. Tyskland spelar en nyckelroll; landet lar inte fortsatta att
ovillkorat stalla upp med stod och garantier for systemet.
Fragan kan komma att stallas: 6verstiger det finansiella priset
de politiska vinsterna?



Storbritannien

Hushallen viktigaste tillvaxtmotorn

= Arbetsloshet under jamvikt
= ..driver upp lonetillvaxten
= _.men inflationen forblir lag

* BoE hojer i langsam takt

Brittisk tillvaxt har tagit fart igen efter forsta kvartalets
inbromsning. For hushall och foretag andas indikatorerna
optimism. | tillverkningsindustrin ar fortroendet lagt, men
indikatorbilden ar sammantaget forenlig med betydligt hogre
tillvaxtsiffror an vad harddata visar. Efter tillvaxt i G7-topp i fjol
vaxer ekonomin med 2,7 procent i ar och 2,5 procent
saval 2016 som 2017; hogre dn konsensusprognosen.
Storbritannien undviker med nod och nappe prisfall 2015.
Inflationen blir 0,1 procent, 0,7 procent och 1,4 procent
2015 till 2017, under saval konsensus som centralbankens
inflationsmal. Istallet ar det den laga arbetslosheten som blir
Bank of Englands framsta argument for gradvis
rantenormalisering. Vi spar fortfarande att den forsta
hojningen kommer i februari 2016.

Lonerna véxer betydligt snabbare dn priserna
Arlig procentuell forandring
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Nar nu sysselsattningstillvaxten bromsar fran 25-arshogsta i
fiol tar produktiviteten dver stafettpinnen och de senaste
siffrorna visar ocksa starkare produktivitet efter flera ars
kraftgang. De senaste aren har arbetslosheten fallit snabbt och
understiger klart OECD:s uppskattning av jamvikts-
arbetslosheten. Framover spas gradvisa arbetsloshetsfall och i
slutet av 2017 star arbetslosheten i 4,7 procent vilket
matchar botten i den férra konjunkturcykeln. Stigande
lonekurvor vittnar om anstrangt resurslage och reala timloner
okar med 2,5 procent i ar; snabbaste takten sedan 2007.
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Oljeprisfallet ar nettopositivt for ekonomin, framfor allt for att
det ger hushallen rejal kdpkraftsstimulans. Detta ar sannolikt
ocksa ett skal till att konsumentfortroendet har skruvats upp
till historiskt hoga nivaer. Hushallens konsumtion 6kar med
3 procent i ar; starkast sedan 2005. Ocksa 2016 och 2017 blir
konsumtionen hygglig trots de utgiftsnedskarningar som den
konservativa regeringen presenterat. Finanspolitiken blir
darmed tydligt atstramande 2016 och 2017 och
budgetunderskottet minskar fran strax éver 5 procent av BNP i
fjol till 2 procent i slutet av prognosperioden.

Lagre oljepriser gynnar ocksa investeringarna utanfor
oljeindustrin. Foretagsfortroendet ar hogt, framfor allt i bygg-
och tjanstesektorn, och har inte paverkats av att
folkomrostningen om EU-medlemskap rycker nirmare
och kan dga rum redan i juni 2016; ett ar tidigare jamfort med
ursprungsplanen. Opinionsundersokningar visar att britterna
sannolikt kommer att rosta for fortsatt medlemskap. Om
dessutom premidrminister Cameron lyckas férbattra villkoren
for Storbritannien lar majoriteten for medlemskap bli
forkrossande stor.

Ett orosmoln ar bytesbalansunderskottet som uppgick till 6
procent av BNP i fjol. Underskottet har aldrig varit storre i
fredstid och en risk ar att utlandska investerare kan fa kalla
fotter om opinionslaget infér EU-omrdstningen skulle bli
jamnare. Det riskerar i sin tur driva pundet lagre och inflationen
hogre. Men var huvudprognos ar tvartom att inflationen forblir
1ag kommande ar och inflationsprognoserna har reviderats ned
beroende pa lagre oljepriser. Nar oljan faller ur tolvmanaders-
talen vantas inflationen dock rora sig gradvis uppat men pris-
okningarna hamnar under malet ocksa 2017, mitt som
arsgenomsnitt. Laga internationella priser och
pundférstarkning motverkar snabbare prisokningar. Att
produktiviteten tar sig haller tillbaka enhetsarbetskostnaderna,
vilket gor att lonetillvaxten inte blir alltfor inflationsdrivande.

Vi haller fast vid prognosen att det forsta steget i
rantenormaliseringen kommer i februari 2016. Historiskt
har korrelationen mellan brittiska och amerikanska styrrantor
varit stark; med den amerikanska penningpolitiken i férarsatet.
De brittiska rantehdjningarna bli denna gang annu makligare
an i USA; den viktigaste styrrantan star i 1,25 procent i slutet av
2016 respektive 1,75 procent i slutet av 2017. Att ECB lattar pa
penningpolitiken talar for att pundet forstarks mot euron det
ndrmaste aret. | slutet av 2016 star EUR/GBP i 0,67 och
GBP/USD 1,57



Centraleuropa star emot fortsatt rysk recession

» Ryssland pressas av lagt oljepris och
sanktioner men inflationschocken avtar

= Sanktionspolitiken fortsatter 2016

= |IMF rdddar Ukraina undan statsbankrutt

Den splittrade konjunkturutvecklingen i Osteuropa bestar dven
de ndrmaste tva aren. Konfliktlinderna Ryssland och Ukraina
fortsatter att praglas av ekonomisk svaghet dven om de
aterfar viss tillvaxt och valutorna starks nagot. Pa kort sikt
hindras dock valutaapprecieringar av lagt oljepris respektive
svag valutareserv. Samtidigt fortsatter framfor allt den
centrala delen av Osteuropa och i viss mén siven sydostra
att visa god och stabil tillvaxt; hittills framst driven av
dynamisk privat konsumtion, framéver dven med stod av
gradvis vaxande export och investeringar dven om de senare
hammas av geopolitisk oro i naromradet. Starka realinkomster
for hushallen, sjunkande arbetsloshet, relativt liten
handelskoppling till Ryssland och vaxande efterfragan i klart
viktigare Tyskland ar huvudforklaringar till regionens goda
motstandskraft mot rysk svaghet och oro i Ukraina. Bara
Baltikum, Bulgarien och ett antal centralasiatiska lander har
stor exponering mot Ryssland i sin utrikeshandel.
Greklandskrisen utgor inget stort direkt hot mot
Osteuropa. Landerna pa Balkan har en del exponering
finansiellt och i handel men ej dramatisk. Bara Bulgarien och
Makedonien &r i den hogre riskzonen; grekiska banker star for
over 20 procent av banktillgangarna i dessa lander. Bulgarien
har aven relativt stor export till Grekland (3,5 procent av BNP).

Polen och Tjeckien i titen

Under 2015-2016 far Polen och Tjeckien snabbast tillvéxt i
Osteuropa med BNP-6kningar p i snitt drygt 3,5 procent; strax
over potentiell tillvaxt i Polen men klart 6ver i Tjeckien. | ar
haller Tjeckien hogst fart med bra drag generellt i ekonomin,
inte minst i bilindustrin, och stark sysselsattningsokning.
Tillvaxten breddas aven i Polen. Den tidigare laga politiska
risken i Polen har okat patagligt i och med den otippade
presidentvalsvinnaren Duda fran oppositionspartiet Lag och
Rattvisa i maj. Regeringskoalitionen bestaende av
Medborgarplattformen och lilla Bondepartiet ar dven pressad
opinionsmassigt infor parlamentsvalet i oktober. Ett
regeringsskifte dar hogerkonservativa Lag och Rattvisa tar over
som styrande skulle kunna medfdra en mer populistisk politik
med bl a skattehdjningar for banker samt en mer eurokritisk
linje som ger mer l6sslappt finanspolitik. Detta skulle dock inte
andra tillvaxtbilden namnvart for de allra narmaste aren, men
temporart forsvaga zlotyn.

Inflationen i Osteuropa har passerat eller &r nira botten
pa de flesta hall, utom i Ryssland-Ukraina. Den stiger svagt
nasta ar efter det att fallande ravarupriser pressar ned nivaerna
i host. | ett flertal lander drivs prisuppgangen pa sikt av knappa
arbetskraftsresurser och relativt snabb lonetillvaxt.
Rantesdnkningscykeln i Centraleuropa ar over i flertalet
lander men bara forsiktiga hojningar sker 2016-2017.
ECB:s expansiva penningpolitik bidrar till att Centraleuropas
centralbanker valjer langsamma rantehdjningar; risken ar
annars att valutorna starks for mycket, nagot som skulle gora
det dnnu svarare att uppna inflationsmal pa tva ars sikt.

Inflation i Centraleuropa bottnar ur efter skarpt fall
KPI, arlig procentuell forandring
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Langvarig rysk-ukrainsk konflikt

Ett grundantagande i var Osteuropa-analys sedan rysk-
ukrainska konflikten brot ut i februari-mars 2014 har varit att
den blir langvarig. Det galler annu. Ryssland vill stéra Ukrainas
vastorientering som tar sikte pa Natomedlemskap 2020 och
ansokan om EU-intrade samma ar. En kommande 6kad
decentralisering av det politiska styret i Ukraina ger ocksa
Ryssland mojligheter att fa mer inflytande 6ver bl a de
infekterade Donetsk- och Luhanskomradena i 6ster. Utokad
regional autonomi var en del av senaste fredsuppgérelsen
"Minsk 2" i februarii ar. I juli godkande ukrainska parlamentet i
en prelimindr omrostning en konstitutionell andring for detta.
Samtidigt ar fredsavtalet i sig bréackligt. Under sommaren har
rapporter kommit om uppblossande strider, bland de varsta
sedan Minsk 2-avtalet slots.

Sanktionspolitiken mot Ryssland fortsatter fran EU och USA
(plus ett antal andra vastnationer) samt med ryska motdrag. Sa
som vi forutspatt beslot EU i juni att férlanga de ekonomiska
sanktionerna ytterligare ett halvar, till och med den 31 januari
2016. De innefattar rejalt beskurna mojligheter for rysk
upplaning pa europeisk kapitalmarknad men ocksa
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Osteuropa

vapenembargo och stopp for viss export av teknologi till rysk
energisektor. USA, som tidigt i Ukraina-konflikten var mer
padrivande dn EU om sanktioner, har liknande ekonomiska
sanktioner mot Ryssland. Darutover har EU och USA "svarta
listor” for nyckelpersoner i politik/foretag/organisationer i
Ryssland och Ukraina som giller reseforbud och frysta
tillgangar i banker; EU:s svartlistning loper till den 15
september i ar. Ryssland har svarat pa EU:s férlangning av de
ekonomiska sanktionerna med att lagga till ett ar pa det
ettariga importstoppet av jordbruksvaror/livsmedel fran lander
som bedriver sanktionspolitik mot landet och som inférdes i
augusti i fiol. Sannolikheten ar hog att vare sig EU/USA
eller Ryssland haver sanktionerna heller under 2016.

Var bedomning ar att Ryssland forlorar mest pa
sanktionskriget. De negativa ekonomiska effekterna ar
relativt stora pa Ryssland men sma pa drabbade motparter. De
finansiella skadeverkningarna pa Ryssland har ocksa varit
storre an vantat. De ryska importrestriktionerna har varit
relativt tandlosa eftersom Ryssland koper jordbruksvaror och
livsmedel fran en lang rad lander; bara Litauen har betydande
exponering pa dessa varor (4 procent av sin totala export).
Dock drabbas enskilda producenter och jordbrukare samt
transportforetag relativt hart av de ryska sanktionerna.
Samtidigt har Ryssland skadat sig sjalvt genom att lagre utbud
bidragit till hogre matpriser. IMF har nyligen gjort en
modellberdkning som visar att sanktioner mot Ryssland och
motsanktioner, via svagare konsumtion och investeringar,
hittills kan ha minskat Rysslands BNP med 1-1,5 procent.

Rysk recession dven ndsta ar

Rysslands BNP-fall accelererade andra kvartalet till 4,6 procent
matt i arstakt fran forsta kvartalets 2,2 procent. Nedgangen
drevs av fortsatt fall i privat konsumtion och investeringar.
Detta under en period da varsta inflationschocken, utlost av
superdeprecieringen av rubeln i slutet av 2014, borjat klinga av
nagot efter en férmodad toppnotering pa nara 17 procent i
mars. Inflationstakten var dock annu hoga 15-16 procent, vilket
innebar att realloner foll med drygt 8 procent andra kvartalet.

Tillvaxtutsikterna for Ryssland har morknat ytterligare
efter den senaste tidens relativt skarpa nedgang i oljepriset
som vi bedomer handla om en varaktig nedvaxling. Konsensus
bland ekonomkaren har under de senaste manaderna blivit
mindre pessimistisk om tillvaxten 2015 efter tidigare
stabilisering i oljepris/rubel och lagre an vantad BNP-nedgang
forsta kvartalet. Vi valjer att inte folja med i denna
revideringsvag av BNP-prognoser; sviktande indikatorer (t ex
sjonk industri-PMI till 48,3 i juli fran 48,7 i juni och har legat
under expansionsgransen sedan 2014) i kombination med
vikande oljepris/rubel gor att NO-majprognosen for 2015 pa
-4,0 procent kvarstar, att jamfora med juli-konsensus -3,5
procent. For 2016 justerar vi ned BNP-prognosen nagot
fran noll till minus 1 procent. Skilet ar framst sankt
oljeprisantagande (Brent) for 2016 till 55 USD/fat mot
tidigare 70, men dven tecken pa att sanktionspolitiken
fortsatter. Under 2017 aterfar Ryssland en viss tillvaxt pa
1,5 procent, med stod av nagot hogre oljepris, forbattrad
omvaérldskonjunktur samt lagre och mer normal inflation och
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ranta som gor att hushallens konsumtion repar sig efter tre
riktigt svaga ar. Arbetslosheten, som i ar stigit fran historiskt
laga 5 procent till 6 procent vilka ar nara jamviktsnivaer,
fortsatter uppat nagot. Inflationen faller fran 15 procent 2015
till 6 procent 2017. En pa sikt nagot starkare rubel bidrar till
lagre inflation. Lagre inflationsutsikter och svag ekonomi ger
utrymme for fler stegvisa lattnader av styrrantan, dven om
centralbanken p g a darrig rubel slar av pa takten i host. Rantan
har sankts fran krisnivan 17 procent i december i fjol till 11
procent, senast i juli, och antas sta i 7 procent i slutet av 2016.

Rysk inflation har kulminerat efter valutadriven uppgang
RUB/USD resp arlig procentuell forandring
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Ukraina undviker betalningsinstillelse

| skymundan av all uppmarksamhet pa Grekland befinner sig
Ukraina i en akut finansieringskris av sin skuld. Tidigare
dramatisk valutadepreciering (sarskilt i borjan av 2015) och
fortsatt haftig BNP-nedgang har gjort att valutareserven gropts
ur och offentliga skulden rusat i vag fran ca 70 procent av
BNP i slutet av 2014 till Gver 100 procent — pa vag mot 150
procent i ar. Regeringen befarade sjalv sa sent som i juni en
betalningsinstallelse i sommar, men lyckades i slutet av juli
genomfora en kritisk rantebetalning pa USD 120 miljoner pa en
euro-obligation. Var tro kvarstar att Ukraina trots pressen
undviker en betalningsinstillelse. IMF kommer sannolikt
att ge fortsatt stod. Fonden har i sommar backat fran tidigare
krav fran i varas om att Ukraina forst maste ha kommit 6verens
med privata langivare om en skuldnedskrivning innan mer
pengar betalas ut. En skuldnedskrivning lar komma; Ukraina
siktar pa 40 procent (drygt USD 15 mdr). Nasta kritiska datum
ar den 23 september nér en obligation I6per ut.

Ukrainas BNP-ras accelererar i ar; vi sankte i juni prognosen
till ett fall pa 12 procent fran tidigare 8 procent. Nedgangen
blir bred. Industriproduktion och export stérs av 6delagda
produktionsanlaggningar och sonderslagen infrastruktur.
Hushallens konsumtion rasar i sparen av den valutadrivna
inflationschocken; valutan har dock stabiliserats efter IMF:s
besked i mars i &r om utokat stodlan. Investeringar pressas av
geopolitisk osdkerhet. BNP-prognosen for 2016 sdnks nu
fran plus 2 procent till 1 procent. Inhemsk efterfragan forblir
nedtryckt nar hushallen klams av fortsatt mycket hog inflation
om an lagre an i ar. En svag exportledd tillvaxt pa 2 procent
vantas 2017. De viktiga jordbruks- och stalsektorerna leder
aterhamtningen som borjar forsiktigt under loppet av nasta ar.



Baltikum

Hyfsad tillvixt med stod av hushallen

= Ryssland och geopolitisk oro bromsar
= BNP-prognosen for Litauen sinks patagligt

= Loner driver upp inflation i Estland-Lettland

Vaxande privat konsumtion fortsatter att staga upp
Baltikums tillvaxt nar export och investeringar dven nasta
ar hammas av rysk recession och importrestriktioner
samt av geopolitisk osakerhet fran Ukrainakonflikten.
Konsumtionen dkar i god takt. Hushallens realinkomster dkar
starkt via gradvis sjunkande arbetsloshet, hoga nominella
Ionedkningar samt lag inflation dven om denna nasta ar borjar
studsa upp i Estland och Lettland. Trots laga rantor forblir
kredittillvaxten relativt 1ag annu ett ar, delvis till foljd av osaker
omvarld. Den nu sent uppvaknande bostadsmarknaden i
Litauen kan ge nagot hogre kredittryck dar. Exporten ar svag
och repar sig sakta. Vaxande efterfragan i Vast- och
Centraleuropa och reorientering till nya marknader i t ex Asien
och Mellanostern kompenserar over tiden bortfall fran den
viktiga ryska marknaden. Men hittills har det inte formatt gora
detta for Estland och Litauen dar exporten varit 6verraskande
svag i ar, framst p g a svagt Finland respektive ryskt
importstopp av livsmedel och lagre oljepriser. Foretagens
investeringar, som varit Iaga i flera ar d v s dven innan
Ukrainakonflikten, 6kar gradvis. De far stod av EU-
strukturmedel, bostadsbyggande och laga rantor. Sammanvagt
vantar en accelererande men mattlig BNP-tillvixt 2016-
2017. Det drdjer till 2017 innan den blir bredbaserad och nar
potentiell takt 3-3,5 procent. Vdxande utbudsrestriktioner
pa arbetsmarknaderna hammar tillvaxten pa sikt.

Exporten fortsatt svag - men okar nagot i Lettland
Lopande pris, arlig proc férandring, 3-man glidande medelvarde
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Alla ekonomier &r i relativt god intern och extern balans.
Radande inflation &r obefintlig. Laga energipriser och svagt

stigande omvarldstryck bromsar pristryck dven framover. |
Litauen stiger inflationen ytterst langsamt till i snitt 1,2
procent 2017; en prispress pa el till foljd av nya energikanaler
bidrar till extremt Iag inflation 2016. | Estland och Lettland
stiger inflationen snabbare i sparen av ett stérre
ackumulerat lonetryck, till i snitt 2,7 respektive 2,2 procent
2017. Anstrangda arbetsmarknader kan ge nagot hogre
inflation an vad som ligger i prognoserna. Estlands
arbetsloshet pa ca 6,5 procent ar redan ett par procentenheter
under jamvikt och dvriga lander gar mot sina balanslagen (9-10
procent) narmaste aret. Offentliga budgetar och
bytesbalanser vintas visa sma underskott 2015-2016. Men
tryck pa okade offentliga utgifter, bl a till forsvaret, kan héja
budgetunderskotten. Och bytesbalansunderskotten riskerar
svalla pa sikt nar importaktiviteten 6kar.

Detta ar BNP-prognoserna for Baltikum landervis:

Estlands starkt exportberoende ekonomi dr sakta pa vag
upp ur en relativt djup svacka 2013-2014. Detaljhandeln har
lange varit dynamisk och hade i juni en omsattning pa 10
procent i arstakt, starkaste 6kningen sedan februari 2012.
Industrin gar dock annu knackigt. BNP véxte andra kvartalet
med hyggliga 1,9 procent i arstakt, en uppgang efter en svag
start pa aret. Tillvdxten hamnar pd i snitt 2,2 procent i ar och
stiger successivt till 3,4 procent 2017.

Lettland tuffar pa bést av de tre baltstaterna och tycks
vara mest motstandskraftig mot rysk svaghet och
importsanktioner. Den totala exporten har till skillnad mot
Estlands och Litauens export vuxit stabilt sedan Ukraina-
konflikten startade i borjan av 2014, dven om 6kningstakten
varit beskedlig (2-3 procent i I6pande pris). Framgangsrik
geografisk diversifiering i livsmedelssektorn kan ha bidragit.
BNP-tillvaxten, som dock framst drivs av privat konsumtion,
vaxlade upp andra kvartalet till en arstakt pa 2,7 procent fran
1,9 det forsta. BNP okar med i snitt 2,4 procent i ar och 2,7
respektive 3,8 procent de narmaste tva aren.

Litauen paverkas mer negativt av rysk recession och
sanktioner dn vad vi raknat med. Exportnaringen med
inriktning pa livsmedel/jordbruksvaror har drabbats relativt
hart. Transportsektorn har dock statt emot vél och visar totalt
sett positiv tillvaxt. Detaljhandeln har fortsatt att ga starkt och
fastighetsmarknaden har borjat komma i gang dven om
priserna annu ar trogrorliga. BNP-okningen pa magra 1,3
procent i arstakt andra kvartalet var ovantat 1ag. Vi sanker
tillvaxtprognoserna for 2015-2016 relativt kraftigt till 2,0
respektive 2,8 procent. Tillvaxten 2017 spas bli 3,2 procent.
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God tillvixt men stora ekonomisk-politiska utmaningar

* Industrikonjunkturen lyfter inte riktigt
» Forsiktiga hushall trots gynnsam miljo
= Okade spianningar i avtalsrorelsen

= [nflationen stiger, men nar inte malet

= Riksbanken sanker ytterligare en gang

» Forsiktig budget, men trycket dkar

Tillvaxten under forsta halvan av 2015 har i stort sett
utvecklats i linje med var bedémning fran Nordic Outlook i maj;
prognosen om en BNP-tillvaxt pa 3,0 procent i ar ligger
fast. En gradvis starkare konjunktur i Europa och USA talar for
att BNP fortsétter vaxa 6ver trend dven under 2016 och 2017
da tillvaxten véntas bli 2,8 respektive 2,5 procent. Svensk
tillvaxt star sig saledes relativt vl i ett internationellt
perspektiv. Sysselsattningen okar i god takt men om hansyn
tas till att befolkningen dkar snabbt blir utvecklingen mindre
imponerande. Trevande internationell konjunktur haller
tillbaka exporten och hushallens och foretagens forsiktiga
agerande bidrar till att tillvaxten inte blir tillrackligt hog for att
arbetslésheten ska kunna pressas ned pa ett mer tydligt satt.

Kommande avtalsrorelse gar in i sitt mest intensiva skede i
borjan pa 2016. Hoga lonekrav i vissa inhemska delar, inte
minst i offentlig sektor, kan skapa spanningar gentemot
industrins loneledande roll. Nedpressade inflations-
forvantningar och en lang period med goda realloner talar dock
emot hoga loneavtal. Vi raknar med att avtalen i
genomsnitt ger arliga lonedkningar pa 2,4 procent, vilket
ar ett par tiondelar hogre an nivaerna under féregaende
trearsperiod men nagot lagre an vad Riksbanken prog-
nosticerar. En svagare krona och hogre indirekta skatter bidrar
till att inflationen dnda drar sig uppat fran nuvarande mycket
laga nivaer. KPIF nar nastan 2 procent i borjan pa nasta ar men
faller sedan ater tillbaka och ligger under malet i slutet av 2017.

Laga inflationsférvantningar och risk for kronforstarkning gor
att pressen pa Riksbanken kvarstar. Var bedomning ar
ytterligare en sankning av reporantan till -0,45 procent i
hdst men att inga ytterligare tillgangskop genomfors an de
som aviserats. | slutet av 2016 borjar rantan héjas, men nivan
ar sa lag som 0,75 procent i slutet av 2017. En sa latt
penningpolitik kommer att leda till att obalanserna avseende
bostadsmarknad och hushallens skuldsattning forvarras.
Riksbanken vantas sa smaningom ta lite storre hansyn till
detta, men kampen for att bevara trovérdigheten for
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inflationsmalet fortsatter att dominera penningpolitiken. Den
snabba befolkningsdkningen skapar ocksa ett stort behov av
bostader som bidrar till att pressa upp bopriserna. Bostads-
byggandet 6kar visserligen, men inte tillrackligt snabbt for att
mildra obalanserna.

Den politiska situationen préglas av lasningar och brist pa
konstruktivt samarbete mellan de politiska blocken.
Oppositionen forsoker fornya sin politik med sikte pa att vinna
valet 2018, samtidigt som regeringen forsoker hantera saval
sitt utsatta parlamentariska lage som inre stridigheter. Vi
raknar med en relativt forsiktig budget i september, men
trycket pa finansministern att satsa mer offensivt kommer
gradvis att oka. Det offentliga 6verskottsmalet omvandlas
troligen till balansmal men detta far sma effekter de narmaste
aren.

Industrin vaknar, men inget riktigt lyft
Varuexport och industriproduktion har stigit under forsta halv-
aret 2015 efter att i stort sett gatt sidledes sedan slutet av
2012. Drivkraften ar framfor allt en nagot starkare europakon-
junktur och en svag krona. Framatblickande indikatorer tyder
dock inte pa att nagon stark aterhamtning ar pa vag. Den
nagot battre tillvaxten i Europa och USA motverkas av en
inbromsning i Kina och flera andra EM-lander. Avmattningen i
EM-landerna aterspeglas tydligt i fallande produktion for
metall- och gruvnaringen medan fordons- och telekom-
sektorerna tydligt gynnas av den starkare europakonjunkturen.

Indikatorerna fortsitter sidledes
PMI, tillverkningsindustrin
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Sammantaget forblir varuexporten svag i ar med en okning pa
ca 2 procent for att darefter accelerera till knappt 4 procent
2016 och 2017. Den totala exporten 6kar anda i relativt snabb
takt genom att tjansteexporten ser ut att stiga med nédstan
10 procent i ar. Expansionen sker inom en rad sektorer som



foretagstjanster, transport, turism och finansiella tjanster. Den
starka trenden for tjansteexporten, som nu har varit tydlig
under ganska lang tid, lar fortsatta dven 2016 och 2017 dven
om tillvaxten inte blir lika imponerande som for 2015.

Ligre handelsoverskott, men fortsatt stark

bytesbalans
Procent av BNP, rullande arstakt
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Overskottet i handelsbalansen har gradvis minskat de senaste
fem aren, framst beroende pa att varuimporten 6kat snabbare
an varuexporten. Det senaste halvaret har dock dverskottet

vant uppat som en foljd av det kraftiga oljeprisfallet. En relativt

omvarlden stark inhemsk efterfragan talar for att handels-
overskotten minskar pa nytt 2016 och 2017. Totalt sett har
overskottet i bytesbalansen hallits uppe genom att kapital-
inkomstnettot okat till nastan 4 procent av BNP. Det laga
rantelaget gor att rantekostnaderna for svenska skulder i
utlandet faller. Visserligen minskar dven de svenska rante-
inkomsterna fran utlandet, men en stor del av utlandstillgang-
arna bestar av direktinvesteringar och aktier vilket gor att
kapitalinkomsterna halls uppe i klart hogre grad an utgifterna.

Otillracklig 6kning av bostadsbyggandet
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Bostadsbyggandet lyfter investeringar
Industriforetagen fortsatter att vara forsiktiga med
utbyggnadsinvesteringar, dven om senaste enkaten tyder pa
en viss uppgang i ar efter fallen 2013 och 2014. Inhemskt
orienterade sektorer har mer expansiva planer, framfor allt
bidrar en fortsatt snabb 6kning av bostadsbyggandet till en
ganska god okningstakt for de totala investeringarna. Den
rekordsnabba befolkningsokningen de narmaste aren skapar

Sverige

ett stort tryck pa bostadsbyggandet. Enligt SCB:s prognos
kommer befolkningen under 2015-2017 att vaxa med néstan
150 000 per ar. | det perspektivet ar bostadsbhyggande pa ca
30 000-40 000 lagenheter langt ifran tillrackligt, vilket gor
bostadsfragan till en stor ekonomisk-politisk utmaning
framover. Sammantaget stiger bostadsbyggandet som andel
av BNP till 5,5 procent 2017. De totala investeringarna véxer
med ungefar 6 procent bade 2016 och 2017.

Hushallens inkomster och konsumtion
Arlig procentuell tillvaxt

2014 2015 2016 2017

Konsumtion 2,4 2,5 26 25
Realinkomster 26 4,0 21 26
Sparkvot, niva 158 169 16,5 16,6
Kalla: SCB, SEB

Forsiktiga hushall fortsitter spara

Den privata konsumtionen vaxer i relativt god takt och har
gradvis accelererat hittills i ar. Goda realloner talar for att
konsumtionen fortsatter att vixa i en takt pa 2% procent de
narmaste aren, dven om stigande inflation gor att kopkraften
mattas en del 2017. Konsumtionen drivs delvis av vaxande
befolkning; konsumtionen per capita 6kar t ex langsammare an
det historiska genomsnittet.

Mattlig konsumtionsdkning i historiskt perspektiv

Hushallens konsumtion per capita, arlig férandring i %
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Hushallen har hallit uppe sparandet trots stark formogenhets-
tillvaxt och stigande sysselsattning. Oro for bostadspriser pa
sikt samt for hallbarheten i de offentliga valfards-
systemen ar troligen viktiga forklaringar till detta. Hushallen
kan ocksa se bostadssituationen i ett mycket langt tidsper-
spektiv. Obalansen mellan efterfragan och utbud av bostader
driver visserligen upp priserna pa kort sikt, men skapar stora
problem nar nasta generation ska skaffa sitt forsta boende. Om
hushallen tar denna generationsproblematik i beaktande
skapar stigande bostadspriser motiv for 6kat sparande som
neutraliserar traditionella expansiva formogenhetseffekter.

Ranta och befolkningsokning driver bopriser
Bostadspriserna vande ater uppat nar Riksbanken pabdorjade
rantesankningar 2012 och dkningstakten ligger nu pa hela 15
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procent i arstakt. Utlaningen till hushallen har ocksa skjutit fart
och den arliga 6kningstakten ligger nu runt 7 procent, vilket &r
hogre an de kring 4 procent som ar forenligt med konstant
skuldkvot (som andel av inkomsterna). Det finns inte mycket
som talar for att uppgangen kommer att brytas i nartid.
Borantorna kan komma att pressas ner ytterligare och politisk
oenighet kring utformningen gor att inférandet ser ut att for-
drojas till ndsta sommar. Nar amorteringskravet infors saktar
bopriserna troligen in och den hoga belaningsgraden gor att
aven mattliga rantehdjningar ger utslag pa priser och utlaning.
Vi rdknar med att husprisernas okningstakt avtar till 8-9
procent under 2016 och att en utplaning sker under 2017.

Riskbilden ar komplicerad. Den mycket snabba befolknings-
6kningen talar for att boprisuppgangen kan bli kraftigare och
mer ihallande. A andra sidan tyder internationella erfarenheter
pa att sa kraftiga och langvariga uppgangar som vi sett i
Sverige regelmassigt leder till stora prisfall och internationella
organisationer varnar i allt skarpare termer for detta.

Arbetsmarknaden
Arlig procentuell tillvaxt

2014 2015 2016 2017

Arbetsloshet 79 75 73 69
Sysselsattning 14 1.2 13 1.2
Arbetskraft 13 08 09 08
Befolkning, 16-64 0,3 0,9 1,2 1,2
Produktivitet 0,6 1,6 1,4 15
Kalla:

Stark sysselsattning men seg arbetsloshet
Sysselsattningen har fortsatt att véxa i en takt av 1,5 procent.
Hyfsad BNP-tillvaxt talar for att uppgangen fortsatter i ungefar
samma takt, nagot som stods av att antalet lediga platser vid
Arbetsformedlingen stigit till nya rekordnivaer.

Snabb 6kning av befolkning i arbetsfor alder
Befolkningstillvaxt, 20-64 ar, 1000-tal
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Kalla: SCB

Utvecklingen for arbetslosheten ar mer splittrad, men de
senaste manaderna kan en nedgang skonjas dven om sommar-
statistiken ar extra osaker. Arbetskraftens utveckling ar ocksa
mycket svarbeddmd. Drivkraften till de senaste drens snabba
uppgang har varit en stark befolkningstillvaxt och okat arbets-
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kraftsdeltagande genom en stor nedgang i antalet personer i
fortidspension och lang sjukskrivningstid. Uppgangen i del-
tagandegrad ser nu ut att kuliminera men a andra sidan accele-
rerar befolkningstillvixten; antalet personer i arbetsfor alder
okar med 60 000-70 000 per ar under 2015-2017 enligt SCB:s
prognos. Aven om arbetskraftsdeltagandet &r relativt lagt i de
grupper som i forsta hand driver befolkningstillvaxten ar upp-
gangen sa stark att arbetslosheten sjunker mycket
langsamt.

Resursutnyttjandet stiger fran lag niva
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Kalla: Riksbanken

Kapacitetsutnyttjandet stiger gradvis

Ett vaxande antal personer med Iag utbildning och svaga
sprakkunskaper talar for att jamviktsarbetslosheten stiger. Vi
delar Konjunkturinstitutets uppskattning att den under de
narmaste tva-tre aren narmar sig 7 procent. Det skulle
innebara att arbetslosheten enligt var prognos nar sin jamvikt i
slutet av nasta ar. Riksbankens indikator visar att resurs-
utnyttjandet stigit det senaste aret, dven om nivan annu
inte tyder p3 att [bnedkningstakten ska accelerera. Aiven om
vissa kapacitetsrestriktioner kommer att gora sig gallande
under senare delen av 2016, kan okad internationell rorlighet
pa arbetsmarknaden bidra till att kapacitetsrestriktionerna blir
lindrigare jamfort med tidigare konjunkturuppgangar.

Nagot hogre loner i nista trearsavtal

Vi rdknar med att avtalsrorelsen i borjan pa nasta ar resulterar i
nagot hogre lonedkningstakt jamfort med de avtal som slots
borjan av 2013 (se temaartikel) drivet av hogre lonekrav i
offentlig sektor och ett nagot starkare konjunkturlage. Laga
inflationsforvantningar verkar dock i motsatt riktning och vi
raknar med att de totala lonerna 6kar med 3,0 procent
under 2016 och 3,2 procent under 2017. Detta &r visserligen
en uppvaxling jamfort med den senaste trearsperioden men
lagre an det historiska snittet pa 3,5 procent och nagot lagre an
Riksbankens prognos. En gradvis starkare produktivitetstillvaxt
gor dessutom att enhetsarbetskostnaden under 2016 och 2017
blir lagre an snittet for 2013-2015.

Hogre inflation, men under malet

Inflationen i juli var dverraskande hog; KPIF steg med 0,9
procent i arstakt. Exklusive energi- och livsmedel steg KPl med
1,3 procent, vilket tyder pa ett stigande underliggande
inflationstryck. Karninflationen har dock varit volatil under de



senaste sex-tolv manaderna, mycket pa grund av stora upp-
och nedgangar i priserna pa utrikesresor. Darfor bedéms
inflationsuppgangen i juli delvis vara tillfallig. Men uppgangen
stodjer anda bilden av att den svaga kronan bidrar till att
inflationen nu stiger fran de senaste arens nedpressade
nivaer. Hogre priser i importledet och hogre prisférvantningar
inom detaljhandeln indikerar ocksa stigande karninflation
under resten av 2015, vilket tillsammans med avtagande
nedattryck fran energi gor att KPIF stiger till ca 1,5 procent i
december i ar. Effekterna av den senaste tidens oljeprisfall kan
dock bli storre dn vi rdknat med, vilket ger nedatrisk i var
prognos.

Inflationen har bottnat men far svart att nd malet
Arlig procentuell forandring
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Kalla: SCB, SEB

Hogre indirekta skatter i form av minskat rotavdrag och hogre
bensinskatt bidrar till att inflationstakten stiger ytterligare i
borjan av nasta ar. KPIF nar anda inte riktigt upp till tva
procent och vi raknar dessutom med att inflationstakten faller
tillbaka nagot under andra halvaret 2016, nar effekterna av
kronforsvagningen gradvis klingar av. En gradvis starkare kon-
junktur med stigande I6netillvaxt och nagot hogre inter-
nationella priser gor att inflationen stiger igen under 2017.

KPI beraknas gradvis sluta gapet mot KPIF under det ndrmaste
aret, drivet av baseffekter fran fallande borantor under 2014
och forsta halvan av 2015. Under 2017 6kar KPI snabbare an
KPIF i takt med att borantorna forvantas stiga.

Desperat Riksbank fortsatter att sanka

Vi tror att Riksbanken kommer att behova revidera ned sina
inflationsprognoser i host, vilket i kombination med att kronan
riskerar att starkas sa fort marknaden borjar tvivla pa riks-
banksdirektionens beslutsamhet talar for ytterligare en liten
rantesankning. Vi star darfor fast vid prognosen om en
repordntesankning med 10 punkter till -0,45 procent. Att
bade inflations- och tillvaxtsiffrorna varit nagot starkare an
vantat pa sistone har dock 6kat sannolikheten for att man
avvaktar till oktober, men vart huvudscenario ar fortfarande att
sankningen kommer i september. Vi bedomer att det blir den
sista sankningen och att nagra ytterligare obligationskép inte
gors nar kopen som annonserades i juli slutforts i december.
Huvudtrenden &r anda att inflationen stiger framéver samtidigt
som tillvaxten ser ut att starkas i linje med Rikshankens
prognoser. Nar loneavtalen val finns pa plats minskar ocksa

Sverige

Riksbankens behov och mojligheter att paverka forvantnings-
bilden. Fortsatt mycket laga inflationsforvantningar samt att
ECB kan komma att utvidga sitt QE-program ar dock faktorer
som kan tvinga Riksbanken ytterligare atgarder.

Riksbankens rantebana i julirapporten innebar att reporantan
borja hojas i mitten av nasta ar for atervanda till nollnivan i
slutet av 2016 och vidare till ungefar 0,5 procent i slutet av
2017. Prognosen bygger pa att KPIF stiger 6ver tva procent
redan i borjan av nésta ar och ligger kvar pa den nivan under
de tva narmaste aren. Var egen inflationsprognos ligger under
tva procent under hela prognosperioden, vilket talar for en
mjukare bana. Vi tror dock att Riksbanken sa smaningom
kommer att bli mindre fokuserade pa inflationen i en miljo
med fallande arbetsloshet och 6kande finansiella obalanser.
Hojningar fran Fed och Bank of England bidrar ocksa till att en
forsiktig hojningscykel fran den extremt laga utgangsnivan
pabdrjas. Vi raknar darfér med en férsta hojning av reporantan
till -0,25 procent i slutet av 2016 och att hojningarna fortsatter
till en niva pa 0,75 procent i slutet av 2017.

Riksbanken trycker ned obligationsrintorna
4,0 r 75
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Kalla: Macrobond

Langa obligationsrantor ldgre an tyska
Riksbankens aggressiva politik har lett till att den svenska 10
ariga statsobligationsrantan nu ligger i paritet med den tyska.
Nar reporantan sanks igen i september tror vi att marginalen
mot Tyskland blir negativ och faller till -10 punkter.
Riksbanken planer innebar dartill att man ska kopa nastan 20
procent av den utstaende obligationsstocken, vilket ar nagot
mer an motsvarande ECB-kop av tyska obligationer. Den laga
svenska statskulden i forhallande till BNP talar dessutom for
att effekterna pa rantorna kan bli storre i Sverige. Under nasta
ar och 2017 stiger de svenska rantorna snabbare an de tyska
allteftersom Riksbanken forbereder och inleder gradvisa
rantehojningar, Det innebar att den 10-ariga statsobligations-
rantan i Sverige ar 1,35 procent i slutet av 2016 och 1,75
procent i slutet av 2017, vilket ar 15 respektive 25 punkter dver
motsvarande tyska ranta.

Riksbanken haller nere kronan ett tag till
Trots starka ekonomiska data har kronan férsvagats den
senaste tiden, padrivet av Riksbankens faktiska och forvantade
stimulanser. Den hoga inflationssiffran i juli ledde dock till en
rekyl med nastan 15 6re mot euron nar forvantningarna om
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ytterligare rantesankningar stalldes ner. Detta understryker hur
stor betydelse penningpolitiken har for valutan. Var prognos
om en ny sankning i kombination med fortsatt mjuk signalering
talar for fortsatt kronsvaghet. Bade inhemska och utldndska
aktorer tycks dock redan tagit stora positioner for en svagare
krona, vilket bidrar till att begransa utrymmet for ytterligare
forsvagning. Dragkampen mellan dessa motverkande krafter
vager ganska jamt och vi raknar med att EUR/SEK vid
arsskiftet ligger runt 9,20. Nar inflationen kommer narmare
malet under nasta ar och Riksbankens rantehdjningar kommer
narmare talar bade relativt konjunkturlage och relativ
penningpolitik for lite starkare krona. Att kronan i ett
langsiktigt perspektiv ar undervarderad ger ocksa stod. Var
prognos ar att EUR/SEK i slutet av nasta ar ligger pa 8,80 och
pa 8,60 i slutet av 2017. Mot dollarn star kronani ca 8,40
slutet av ndsta ar och pa ca 7,80 i slutet av 2017.

Taktiskt stallningskrig ger politisk lasning
Svensk politik praglas for narvarande av taktiskt stallningskrig
snarare an konstruktivt samarbete. Oppositionens fokus ligger
pa att revidera och omforma politiken med sikte pa en valvinst
2018. Regeringen a sin sida ska hantera saval sitt svaga parla-
mentariska lage som spanningar internt mellan de bada par-
tierna. Dartill kommer ocksa intern kritik mot regerings-
politiken inom Miljopartiet och arbetarrorelsen. Att opinions-
matningar nu visar pa sa kraftig medvind for Sverige-
demokraterna att partiet utmanar Moderaterna och Social-
demokraterna om att bli nast storsta eller t o m storsta parti har
potential att omvandla det inrikespolitiska landskapet. Fragan
ar hur lange partierna, framfor allt inom Alliansen, vagar sta
fast vid Decemberoverenskommelsen (DO).

Efter valforlusten och partiledarbytet 2014 har Moderaterna
hamnat i en identitetskris. Hostens partistimma (15-18
oktober) utgor en mojlighet att staka ut en tydligare fard-
riktning. Partiledningen lar fa igenom sitt férslag om en nagot
mer restriktiv migrationspolitik, aven om detta lar bli en strids-
fraga. Nar det géller den ekonomiska politiken kommer partiet
troligen att driva disciplin- och ansvarsfragan hart genom att
halla fast vid principen om "krona-for-krona”-finansiering och
motsatta sig forslag om att dndra 6verskottsmalet till
balansmal. Man kommer ocksa att forsoka forstarka konflikt-
ytan gentemot regeringen nar det galler "jobb mot bidrag”-
fragor. Kritiken mot DO inom Moderaterna tycks ha dampats,
men kan fa ny kraft om Sverigedemokraterna pa allvar hotar att
ta 6ver som storsta oppositionsparti eller om regeringen borjar
fora en tydligare vansterpolitik med stod av DO.

Regeringen pressas av dkade krav fran bl a LO och
Vansterpartiet att bedriva en mer expansiv finanspolitik.
Kritiken far bl a néring av att malet att nd EU:s lagsta arbets-
I6shet ar 2020 ter sig allt mer ouppnaeligt utan en rejalt
offensiv politik. Finansminister Magdalena Andersson forsoker
ga en balansgang genom att inte avvika alltfér mycket fran den
ansvarslinje hon drev i valrorelsen. Manoverutrymmet minskar
ocksa da "statsekan lacker” genom delvis oplanerade
kostnader for bl a migrationspolitik, forsvar, infrastruktur
och sjukforsakring. Detta begransar méjligheterna att satsa
pa profilfragor inom t ex valfard och skola. Pa skattesidan finns
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ocksa lasningar eftersom man i valrorelsen lovat att inte hoja
skatter som manga medelklassvaljare ser som viktiga, t ex hojd
fastighetsskatt eller reducerade ranteavdrag.

| en sadan situation &r det naturligt att man forsoker oka
mandverutrymmet genom att undersoka mojligheter till
forandringar av ekonomisk-politiska ramverket, t ex genom att
ersatta overskottsmalet med balansmal eller pa nagot satt
bryta ut investeringar ur den normala budgetprocessen. Att
Konjunkturinstitutet nu i princip gett klartecken for ett
balansmal talar for att detta sa smaningom genomfors. Pa
denna punkt har regeringen goda chanser att vinna en politisk
strid med Moderaterna. Men i vrigt tror vi inte att forandringar
i ramverket kommer att genomforas.

Offentliga finanser
Procent av BNP

2014 2015 2016 2017
Finansiellt sparande -19 -14 -08 -0.2
Offentlig skuld 438 441 434 43,0
Statsskuld 356 359 353 349
Statens lanebehov, mdr 72 60 17 15
Kalla: SCB, SEB

Forsiktig budget trots rop pa stimulans
Varpropositionen blev férsta genomslaget for regeringens
politik efter hostens regeringskris. Inkomstforstarkningar pa 8
miljarder 2015 (som stiger till 20 miljarder 2016) finansierar

bl a satsningar pa skola, hojd a-kassa och infrastruktur-
investeringar. | samband med varpropositionen remitterade
regeringen forslag infor budgetpropositionen, bl a minskat
ROT-avdrag, begransad upprakning av skiktgransen for statlig
inkomstskatt, hojd energiskatt (drivmedel) och avtrappning av
jobbskatteavdraget som sammanlagt kan ge runt 20 miljarder.
Forhandlingarna om innehallet i budgetpropositionen, som
presenteras 21 september, dr i nuldget inte klara vare sig inom
regeringen eller med Vansterpartiet. Fran regeringens sida har
forslag aviserats om sankt skatt fér pensionarer, slopad bortre
grans i sjukforsakringen och hojd foraldraforsakring. Samman-
taget blir finanspolitiken i stort sett neutral eller svagt
expansiv. Regeringen kommer troligen att fa kritik fran
vansterfalangen inom partiet samt fran bl a LO for att man inte
agerar tillrackligt kraftfullt. En kritik som i langden kan bli svart
att sta emot i en miljo med svaga opinionssiffror, arbetsloshet
langt ifran malet och en penningpolitik som natt vags ande.

Motstridiga krafter drar i det offentliga saldot. God tillvaxt
inom delar av ekonomin som ger bra skatteinkomster sa som
sysselsattning, konsumtion och byggande gor att inkomsterna
oOkar i god takt. Hittills i ar har skatteinkomsterna varit hogre an
vad t ex Riksgilden raknat med, vilket sanker lanebehovet. A
andra sidan finns ett underliggande utgiftstryck inom sjuk-
forsakringsomradet, migration och investeringar. Huvud-
prognosen ar att reformer finansieras i stort sett fullt ut men
att 6vriga utgiftsokningar far sla igenom pa saldot. Under-
skottet i det offentliga finansiella sparandet faller fran 1,4
procent av BNP i ar till ndra balans 2017 och den offentliga
skulden ligger relativt stabil en bit 6ver 40 procent av BNP.



Tema: Avtalsrorelsen loser inte Riksbankens dilemma

= Hoga reallonedkningar, men mattlig
vinstpress de senaste aren

= Svag loneutveckling i omvarlden trots
stramare arbetsmarknad

= Hagre loneavtal dn forra gangen men ldgre
an Riksbankensprognos

Samspelet mellan ekonomisk politik och l6nebildning har stor
betydelse for det pagaende experimentet med okonventionell
penningpolitik. Parternas irritation dver att Riksbankens
bristande maluppfyllelse hotar att rycka upp ankaret for l6ne-
bildningen var den viktigaste orsaken till omlaggningen av
penningpolitiken férra sommaren. Stundande avtalsrorelse
innebar att bollen nu spelas tillbaka till parterna. Nar
avtalen val finns pa plats har Riksbanken betydligt mindre
mojligheter att via forvantningskanalen paverka inflationen de
narmaste aren.

Hoga reallonedkningar trots laga avtal
Arlig procentuell forandring vid olika avtalsperioder
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Kalla: SCB

Avtalen for huvuddelen av arbetsmarknaden l6per ut nasta var.
Vid utgangen av mars 2016 loper avtal for 1,6 miljoner
lontagare ut med tonvikt pa industrin. En manad senare nas
denna punkt for 0,9 miljoner med tonvikt pa inhemska
sektorer. Parternainom industrin har de senaste
avtalsrorelserna varit mana om att satta ett marke for hela
avtalsrorelsen i ganska god tid fore utgangen av tidigare avtal.
Troligen kommer darfor avtalsrorelsen in i ett avgorande
skede direkt efter arsskiftet 2015/16. Men redan i host
kommer parterna att formulera sina strategier efter det att
Konjunkturinstitutets Ionebildningsrapport presenterats i
oktober. Foljs tidigare monster kan t ex en samordnad facklig
plattform ta form i november

Olika syn pa loneutrymmet
Parternas positioner i [onerorelsen grundas pa flera dver-
vaganden. Det galler t ex synen pa traditionella omraden som

konjunkturlage och konkurrenskraft men ocksa pa hur
I6nebildningens ska samspela med penning- och finans-
politiken. De senaste aren har den laga inflationen bidragit till
att reallonerna dkat snabbt trots laga nominella Ione-
Okningar. Detta giller speciellt om man anvander den faktiska
KPI-siffran dar dock Riksbankens rantesankningar bidrar till att
forstarka bilden. Ovantat snabb reallonedkning ar central for
arbetsgivarsidans linje att [dneutrymmet denna gang ar mycket
litet. Den fackliga sidan kommer att havda att férhandlingarna
bor utga fran att Riksbanken framover kommer att uppfylla
inflationsmalet med tanke pa den aggressiva omlaggning av
penningpolitiken som nu genomforts.

I vilken man realloneutvecklingen verkligen pressat ned
vinstnivan i svenskt naringsliv ar svart att avgora. Laga
produktivitetstal har bidragit till att vinstandelen enligt
nationalrdkenskaperna har sjunkit. Men a andra sidan ar
foretagen inte direkt missnojda med lonsamheten enligt t ex
Konjunkturinstitutets barometrar. Féretagsrapporter och
borsutveckling tyder inte heller pa att marginalpressen ar
speciellt omfattande, vilket delvis beror pa den svaga kronan
och att inflationen i hog grad pressats ned av lagre rantor och
fallande energipriser. Riksbanken uppvisar en viss ambivalens i
fragan. Samtidigt som man allt tydligare betonar att
inflationsmalet bor respekteras som ankare i avtals-
rorelsen dr man forsiktiga med pekpinnar om hogre
I6nedkningar. Okade méjligheter for foretagen att hoja sina
marginaler i ett starkare konjunkturldge ses som den viktigaste
kanalen till hogre inflation pa kort sikt. Hogre lonedkningar
vantas fa storre betydelse i ett senare skede i konjunkturcykeln
aven om Riksbankens prognos &r att Ionedkningstakten stiger
fran 2,6 procent i ar till 3,2 procent 2016.

Parternas inflationsférvantningarna har stabiliserats
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Killa: Prospera

Den faktiska inflationsutvecklingen de narmaste 3-4 mana-
derna far betydelse for inflationsmalets trovérdighet i avtals-
rorelsen. Var bedémning &r att inflationen kommer att stiga
under resten av aret, fraimst beroende pa att effekter av forra
hostens energiprisfall faller ur 12-manaderstalen. Men den
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senaste tidens fornyade energiprisfall ddmpar uppgangen och
Riksbanken kommer troligen att behéva justera ned
inflationsbanan i host. Detta lar starka arbetsgivarnas
argumentation om att inflationsmalet inte ar trovardigt.

Resursutnyttjande och lonebildning

Fragan om hur mycket lediga resurser det finns i ekonomin
kommer att ha betydelse i avtalsrorelsen. Konjunkturinstitutet
har t ex gjort bedémningen att den senaste tidens
skatteforandringar och omfattande immigration bidragit till att
hoja arbetsloshetens jamviktsniva till en niva nira 7
procent. Det skulle innebara att den cykliska arbetslosheten
nu bara motsvarar drygt en procent av arbetskraften.
Tendenser till arbetskraftsbrist i flera sektorer talar ocksa for
att det inte finns s& mycket lediga resurser i ekonomin. A andra
sidan har de faktiska lonedkningarna varit ovantat laga den
senaste tiden, vilket tyder pa fortsatt hard konkurrens om
jobben pa stora delar av arbetsmarknaden.

Inom vissa sektorer kan arbetskraftsbrist bli ett argument for
hogre l6nedkningar. Det galler framfor allt inom den offentliga
sektorn dar bristen pa t ex larare och vardpersonal ar stor.
Detta kan ocksa fa betydelse for den fackliga samordningen
och hanteringen av relativioneforandringar. Ambitionen att
minska loneskillnaderna mellan kvinnor och mén har bred
acceptans, men det finns ingen enighet i hur det ska paverka
de centrala avtalen. Det stora fackforbundet pa industrisidan,
det mansdominerade IF Metall, har varit obenéget att sta
tillbaka i de generella loneavtalen. Man har bl a hanvisat till att
det skulle innebara en dubbel diskriminering av férbundets
egna kvinnliga medlemmar. | en situation dar arbetskrafts-
bristen ar storre i kvinnodominerade yrken kan dock jamstalld-
hetsaspekten bli lattare att hantera i kommande avtalsrorelse.

Men generellt lar den fackliga sidan vara forsiktig med att
anvanda resurslaget som argument for hogre loner. LO:s syn ar
att rddande arbetsloshetsniva ligger klart ver jamvikt. Detta ar
en viktig férutsattning for att man sa kraftfullt efterlyser en
betydligt offensivare ekonomisk politik. Det géller inte minst
finanspolitiken dar man tar tydlig strid mot regeringens mer
forsiktiga linje. En bieffekt av att LO i sa hog grad betraktar
arbetslosheten som cyklisk ar att fokus darigenom flyttas fran
behovet av strukturella férandringar pa den svenska arbets-
marknaden. Med ett stigande antal personer med lag
uthildningsniva och/eller bristfalliga sprakkunskaper kan man
annars havda att stabiliseringspolitiken maste kom-
pletteras med uppluckringar i arbetsrittslagstiftningen
och stimulanser till laglonejobb for att mojliggora en storre
nedgang i arbetslosheten. Denna kansliga diskussion vill
fackforeningsrorelsen undvika sa lange som mojligt.

Industrimarket ifragasatts?

Industrin har traditionellt haft en dominerande roll i svenska
avtalsrorelser. Det s k Industriavtalet, som slots mellan
industrins parter 1997 och omférhandlades 2011, har befast
detta. Avtalet reglerar formerna for férhandlingar mellan
parterna inom industrin pa en rad omraden och galler saledes
inte enbart l6nesidan En viktig princip &r att industrins [6ne-
avtal ska slutas forst sa att de kan fungera som riktmarke for
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ovriga delar av arbetsmarknaden. Detta har fran och till
ifragasatts av andra delar av arbetsmarknaden och av
oberoende akademiska debattorer. Ett skal r att upplagget
har sina rotter i en regim med fast vaxelkurs dar varnandet av
industrins konkurrenskraft dominerade I6nebildningen. Med
rorlig vaxelkurs ar det istallet inflationsmalet som ar ankaret
och dér spelar inhemska sektorer en vil sa viktig roll. Anda har
industrin behallit sin normerande roll. Ett skal till detta ar att
det inte ar realistiskt att utga fran att vaxelkursen pa kort och
medellang sikt anpassas i en riktning som aterstaller
konkurrenskraften om lonedkningarna avviker fran om-
virldens. Aven om industrins roll i grunden &r en fraga for
arbetsmarknadens parter ar det tydligt att saval Riksbank
som regering aktivt verkar for att industrin ska behalla sin
lonenormerande roll. Detta har inte minst genomsyrat det
statliga Medlingsinstitutets arbete.

Majligen blir situationen nagot mer tillspetsad denna gang. Om
avtalen ger [6nedkningar pa en betydligt Iagre niva an vad
Riksbanken forutser kan ytterligare penningpolitiska
stimulanser tvingas fram. Valutaférsvagningar i klvattnet
pa detta gynnar industrin pa inhemska sektorers
bekostnad. Dessa branscher har darfor starkare motiv an
vanligt att motsatta sig ett 1agt riktmarke fran industrisidan.

Riksbankens Ioneprognos for hog

Sammantaget tror vi att 2016 ars loneavtal kommer att hamna
nagot hogre an de som slots 2013. Skillnaden blir dock ganska
liten. De genomsnittligt avtalade l6nedkningarna 2013-2015
hamnade pa 2,2 procent och vi rdknar med att vi denna gang
hamnar pa 2,4 procent fér 2016 och 2017. Var bedémning ar
att avtalen blir 3-ariga med mojlighet till uppsagning efter 2 ar.
De totala Ionedkningarna ldr hamna nira 3 procent de
kommande aren, vilket r lagre &n vad Riksbanken
prognosticerar (3,2 respektive 3,4 for 2016 och 2017) .

Forutom de inhemska faktorer som diskuteras ovan talar
internationella trender for att Ionedkningarna forblir dampade.
Arbetsmarknadslaget ar nu relativt stramt i t ex Tyskland och
USA, men detta har inte satt nagot tydligt avtryck i hogre loner.
Trots att centralbanker i flera lander bejakar hogre l6ne-
okningar och att héjda minimiloner blir ett allt vanligare inslag i
den ekonomiska politiken forblir [onedkningarna dampade.
Faktorer som 6kad global prispress och konkurrens pa
arbetsmarknaden i kombination med de senaste arens laga
produktivitetstillvaxt har fortfarande stor betydelse.

I en sddan miljo ar det svart att tro pa nagot tydligt trendbrott
for svenska loner. Arbetsgivarna kraver mer handfasta bevis pa
att inflationsmalet r méjligt att na innan man ar beredd att
slappa igenom storre lonedkningar. Pa den fackliga sidan ar
installningen mera splittrad, men flera skél som diskuteras
ovan talar for att kraven till slut blir modesta. Genom att skruva
upp tonlaget i Riksbankskritiken bidrog parterna till en om-
laggning av penningpolitiken. Nar denna nu val &r genomford
lar inte Riksbanken fa speciellt mycket hjalp att uppfylla
inflationsmalet. Situationen illustrerar det dilemma som ram-
verket for ekonomisk politik och 16nebildning i Sverige befinner
sig i. Olika aktorer agerar rationellt utifran sina utgangspunkter
men anda riskerar obalanserna i ekonomin att forvarras.



Tillvaxten starks

= Ny regeringen, ny politik, samma ekonomi
= Rintehojningar rycker ndarmare

= Stigande bostadspriser okar
interventionsrisken

En ny regering finns pa plats; styrkeforhallandena har skiftat
frén vénster till hoger. Aven om vissa politiska frégor redan
paverkats mer dn vi vantat oss bedoms de ekonomiska
effekterna bli mattliga. Det nya politiska laget ger ingen
anledning att andra prognosen for 2015-2016. BNP véntas
oka med 2 procent 2015 och med 2,5 procent 2016 och
2017.

Den senaste tiden har den ekonomiska statistiken kommit in
ungefar som vantat. BNP-utfallet for forsta kvartalet
publicerades strax efter senaste Nordic Outlooki maj;
BNP steg 0,5 procent jamfort med foregaende kvartal.
Konsumtionen har blivit allt viktigare och ar nu tillvaxtens
huvudsakliga drivkraft, vilket ar ett halsotecken. Investering-
arna ar mycket volatila och var svaga forsta kvartalet men
bedomningen ar att detta var tillfalligt. Dessutom bor hus-
byggandet fa fart drivet av snabbt stigande huspriser. Exporten
utvecklas val och far stod av battre tillvaxt i eurozonen.

Dessa trender vantas fortsatta 2016-2017. Den globala
tillvéxten accelererar kommande ar och med hjalp av god
konkurrenskraft vantas exporten skjuta fart, vilket dven ger
positiva effekter pa investeringarna. Matt i arstakt har BNP
okat med omkring 2 procent senaste tiden medan
sysselsattningen vuxit med omkring 1 procent de senaste ett
och ett halvt aren. Lonerna har accelererat langsamt men
overstiger fortfarande inte 1,5 procent och ligger darmed
fortfarande klart under normala 6kningstakter. Nar den
ekonomiska aktiviteten skjuter fart och arbetsmarknaden
gradvis starks vantas dven [6nerna fa battre fart. Med ett rejalt
overskott i bytesbalansen ar detta snarare en positiv faktor an
ett orosmoln. Kombinationen av accelererande loner, stigande
bostadspriser och vaxande skuldsattning fér hushallen 2016-
2017 vantas ge en god konsumtionstillvaxt kommande ar.

KPl-inflationen ligger pa 0,7 procent och dverstiger
eurozonens med nara en halv procentenhet. Som vi
konstaterat i tidigare rapporter vantar vi oss att denna
divergens kommer att besta dd Danmark ligger nagot tidigare i
konjunkturcykeln &n vad eurozonen gor. Inflationen vantas
dock endast accelerera gradvis.

Danmark

Fortfarande hogre inflation dn i eurozonen
Arlig procentuell forandring
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Bostadsmarknaden - elefanten i rummet?
Bostadsmarknaden uppvisar i vissa segment en atergang till de
"goda” tiderna innan kreditkrisen. Bostadsforsaljningarna
stiger och enligt anekdotisk information avslutas
forsaljningarna i Kopenhamn och narliggande omraden bara
nagra dagar efter visningen. Forsta kvartalet steg
bostadspriserna med dver 10 procent i arstakt; den snabbaste
okningstakten sedan 2006 dven om det ser lite olika ut i olika
delar av landet. Projektférséljningar (innan byggandet
fardigstallts) visar de snabbaste prisokningarna.

Laneboomen aterkommer
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Kalla: Statistics Denmark, SEB

Kombinationen av ultralaga rantor (dven om vissa hdjningar
vantas, se nedan) och accelererande tillvaxt gor att bostads-
priserna vantas fortsatta stiga med god fart. Detta galler
speciellt i de storre staderna dar efterfragan drivs pa av
pagaende urbanisering. Exempelvis kimpar nya studenter som
vanligt vid den har tiden pa aret for att fa tag pa ett
overkomligt boende pa en tuff bostadsmarknad.
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Danmark

De stigande bostadspriserna oroar Nationalbanken. Under
sommaren har centralbanken reviderat upp prognosen for
bostadspriserna och utfardat en varning: vaksamhet behévs,
speciellt i Képenhamn, nar bostadskop drivs av forhoppningar
om vardestegringar. Bankens rapport for andra kvartalet slar
fast att "den senaste utvecklingen pa marknaden for
projektforsaljningar i Kpenhamn liknar till viss del det som
hande under inledningen till husbubblan 2005-2007".

Nationalbanken oroar sig ofta for 6verhettning. | det har fallet
har den dock en poang aven om fragan ar nagot for tidigt
vackt. Skillnaden mellan villapriser och lagenhetspriser visar att
manga regioner fortfarande ligger under den tidigare topp-
nivan. Dessutom &r skuldséttningen ligre. An s8 linge r det
framst i Kopenhamn som varningstecken visat sig, nar en
omfattande inflyttning okar efterfragan pa bostader. Utan
tvekan skapar det laga ranteldget en milj6 dar spekulativt
beteende florerar; den extra kostnaden pa ett bostadslan for
att lana ytterligare 200 000 eller till och med en miljon ar
ovanligt 1ag. Risken att en bubbla utvecklas ar darfor forhojd.

Da valutapeggen utesluter penningpolitik ar det i stallet
finanspolitiken som star till buds for att bromsa bostads-
marknaden. Nationalbanken foredrar en atergang till en mer
procyklisk beskattning av bostader nagot som dock har mycket
svagt politiskt stod. Andra forslag ar en begransning av
tillgangen till amorteringsfria lan eller att begransa
bostadslanen i forhallande till inkomsten. Det kan dock vara
kontroversiellt att forsoka kyla av marknaden innan den helt
hunnit dterhamta sig fran den senaste krisen. Inget av
forslagen ser darfor ut att realiseras i nartid men kan bli
aktuella langre fram under prognosperioden.

Kommer en rintehdjning tidigare an vantat?
Vi foljer fortfarande noga hur reverseringen av valutaflodena
kopplade till vinterns attack mot valutapeggen utvecklas. Vart
huvudscenario var att utflodena, efter en inledande period da
utlandska investerare avvecklade sina positioner, skulle avta.
Detta baserades pa bedomningen att danska pensionsfonder
inte skulle reversera sina beslut om att hedga exponeringen
mot euro sa snabbt. Till och med maj (senaste tillganglig
statistik) gjorde de heller inte det. Utflodena och
centralbankens interventioner har an sa lange fortsatt i stadig
takt. Det gar inte att se vem som ligger bakom de senaste
flodena, men vi vantar oss fortfarande en moderering om inte
alltfor lang tid baserat pa argumenten ovan.

And3 r valutareserven mindre nu in innan den senaste
rantesankningen i februari (621 miljarder). Emissionerna av
statsskuldvaxlar har till viss del aterupptagits sa det som
aterstar av extraordinara atgarder ar det tillfalliga stoppet av
statsobligationsemissionerna. Givet de nuvarande flodena
skulle centralbanken kunna agera med hjalp av
centralbankscertifikatrantan kombinerat med att sanka
gransen for de insattningar som bankerna kan gora till hogre
rantor i centralbanken innan statsobligationsemissionerna
atergar till det normala. Anledningen ar att
statsobligationsemissionerna ska meddelas i god tid i forvag.
En inledande hojning av certifikatrantan kombinerat med en
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minskning av tillatna insattningar bor endast fa en begransad
effekt pa de korta penningmarknadsrantorna.

Valutareserven krymper
Beraknad storlek pa valutareserven, mdr DKK
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Ny regering, ny politik, samma ekonomi

Parlamentsvalet i juni resulterade i maktskifte. Den nya
regeringen kan dock visa sig vara en bracklig
konstruktion da den utgors av ett enda parti; det liberala
hogerpartiet (Venstre) som endast vann 34 mandat av
179. Stod i parlamentet kommer fran Danskt Folkeparti,
Konservativa och ultra-liberalerna (Liberala Alliansen).
Partierna star i manga fragor langt ifran varandra, vilket
kommer att forsvara for regeringen. Med 37 mandat har
Danskt Folkeparti fler mandat an regeringspartiet
Venstre.

Det ar annu for tidigt att kunna forutspa vad den nya
regeringen kommer att gora. | Danmark formaliseras och
presenteras regeringens intentioner vanligtvis i en slags
regeringsforklaring (Foundation of the government). Det
ar troligt att finanspolitiken blir lite stramare an tidigare
och att skattesankningar prioriteras hogre an utgifter;
med direkt hanvisning till en justering av offentliga
investeringar. En regional 6verenskommelse om utgifter
har redan slagits fast och pekade ocksa pa en stramare
inriktning for utgifterna. Var prognos innefattade redan
tidigare en stramare finanspolitik 2016 sa ingen
ytterligare justering ar nodvandig. Fokus kommer att
ligga kvar pa jobbskapande genom forbattrade
incitament i form av lagre arbetsloshetsunderstod och
lagre inkomstskatter. Det aterstar att se om atgarderna
kommer att skapa fler jobb, speciellt inom
laglonesektorer. Regeringen har dock inte langre minskad
ojamlikhet som officiellt mal.

I mer ideologiska fragor har vissa forandringar agt rum.
Under valrorelsen var det svart att se tydliga skillnader
mellan blocken i fragor som invandring och asylsokande.
Den nya regeringen har dock skruvat upp retoriken kring
invandringsfragan. Aven konkreta atgarder har tagits;
offentligt stod till flyktingar som far asyl ska halveras. Var
beddmning ar dock att det inte blir nagra konkreta
ekonomiska effekter av den nya invandringspolitiken
utan att det framst handlar om signalpolitik.



Ytterligare dampning men ingen djupdykning

» Tillvaxtprognoserna tas ned nagot
= Inflationen ovintat seg

» Fortsatt mjuk Norges Bank

Neddragningen i oljesektorn borjar satta storre avtryck i den
ovriga ekonomin, men bortsett fran en markbar paverkan pa
tillverkningsindustrin och delar av den oljerelaterade
tjanstesektorn har avmattningen hittills inte varit sa svar som
befarats. Aven om n3got storre effekter ir att vinta, bedéms
bakslaget i ekonomin inte 6verga i en konjunkturnedgang.

Tillvaxten i fastlands-BNP — exklusive olja, gas och shipping —
har hittills i ar gradvis mattats till 0,2 procent mellan férsta och
andra kvartalet. Arstakten avtog samtidigt rejalt fran 1,9
procent under forsta kvartalet till 0,9 procent, vilket avspeglar
tillvaxtspurten under varen 2014.

Tillverkningsindustrin leder nedgangen
Arlig procentuell forandring

T
=
o

T
S ANV o v~ o ®

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

= Offentlig sektor
= Tillverkning och andra producerade varor

® Privata tjanster
Kalla: Statistisk Sentralbyra Norge

Nedgangen har varit kraftigast inom varuproducerande
sektorer, sarskilt tillverkningsindustrin dar foradlingsvardet foll
2,3 procent jamfort med andra kvartalet i fjol. Dartill har
tillvaxttakten i privat tjanstesektor — som dominerar ekonomin
— saktat ner. Utvecklingen under andra kvartalet var
sammantaget i linje med antagandena i Nordic Outlook maij.
Men medan prognoserna for t ex privat konsumtion och export
av icke-oljerelaterade varor reviderats upp i ar, ar
investeringarna svagare och BNP-rapporten innehaller
negativa revideringar bakat i tiden. De ekonomiska utsikterna
paverkas darutéver av den fornyade nedgangen i oljepriset och
den nedreviderade oljeprisprognosen. Tillvaxtprognosen for
fastlands-BNP dras ned tva tiondelar till 1,4 procent i ar och
2,0 procent nista ar, medan tillviaxten bér hamna pa
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trendmdssiga 2,4 procent 2017. Prognosen for total BNP-
tillvaxt under 2015 lyfts till 1,3 procent. Vi vantar oss dock
att investeringarna i oljesektorn visar ett nagot kraftigare fall
pa 9 procent nasta ar, och prognosen for total BNP sanks till
1,4 procent 2016 for att darefter stiga till 1,8 procent 2017.

Ovintat stark konsumtion

Privat konsumtion har varit 6verraskande stark i forhallande till
tidigare prognoser. Den kvartalsvisa tillvaxten i
varukonsumtionen accelererade saledes fran 0,7 procent
under arets forsta kvartal till 1,1 procent under det andra, den
storsta kvartalsvisa uppgangen sedan borjan av 2013. Aven om
efterfragan pa tjanster har dampats, har den arliga
forandringen for privat konsumtion som helhet hallit sig uppe
val pa 2,5 procent for kvartal tva.

Konsumtionen aterhimtade sig andra kvartalet
Procentuell forandring
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Kalla: Statistisk Sentralbyra Norge

Pa kort sikt ser trycket i konsumtionen ut att latta en hel del,
delvis da varens acceleration fick extra skjuts fran den
svangiga elkonsumtionen medan bilfrsaljningen visar tecken
pa att sakta ner. Vi drar upp helarsprognosen for privat
konsumtion till 2,7 procent for 2015 men sinker 2016-
prognosen nagot till 2,3 procent, bland annat pa grund av
en forvantad fordrojning i vandningen pa arbetsmarknaden.

Oavsett detta, har konsumtionen visat 6verraskande
motstandskraft med tanke pa vikande konsumentfortroende
och svagare arbetsmarknad. Sentimentet har forsamrats till
foljd av en mycket negativ syn pa nulage och utsikter for
ekonomin i stort. Detta star dock i skarp kontrast mot
hushallens bedémning av den egna ekonomin som hallit emot
och ligger val dver historiska nivaer.

Ingen utbredd svaghet pa arbetsmarknaden
Att arbetsmarknaden ar svagare gar inte att ta miste pa.
Sysselsattningen har mattats, men AKU-mattet visar att



jobbtillvaxten under andra kvartalet atminstone tog tillbaka
forlusterna fran det foregaende, vilket tyder pa en stabilisering.
Hur mycket arbetslosheten gatt upp varierar beroende pa
vilket matt man tittar pa.

Arbetskraftsundersokningen (AKU) visar en markant
forsamring, med en uppgang i arbetslosheten under det
senaste aret fran laga 3,2 procent till 4,3 procent kvartal tva,
hogsta sedan borjan av 2005. En tredjedel av uppgangen ar
dock hanforlig till studenter upp till 24 ar pa jakt efter
deltidsjobb; inom denna grupp har arbetslésheten skjutit upp
fran 7,0 ill 10,5 procent sdsongsrensat under det senaste aret.
Arbetslosheten for personer 6ver 25 har visserligen stigit med
0,7 procentenheter under samma period, men ligger pa 3,3
procent anda bara marginellt hogre an forra hosten.

Vi misstanker att den stora 6kningen i arbetskraftsdeltagandet
bland unga ar tillfallig. Vi héjer darfor bara var prognos for
arbetslosheten (AKU) en aning till 4,3 procent 2015 och
4,5 procent 2016 (med en topp pa 4,6 procent).

Den registrerade arbetslosheten som tas fram av norska
arbets- och valfardsmyndigheten (NAV) — och som historiskt
varit ett palitligare matt — kryper forsiktigt hogre; 2,9 procent i
juli sdsongsjusterat var bara aningens over snittet for 2014. Det
ar dock mojligt att detta matt annu inte fangat in de utbhredda
uppsagningarna i oljeindustrin, dar manga anstallda ar
mottagare av avgangsvederlag. Dartill hoppade antalet
personer i arbetsmarknadsatgarder upp under juni och juli,
delvis till foljd av inflodet av nyanmalda arbetslosa men ocksa
pa grund av 6kade avsattningar till sidana atgarder i
varbudgeten.

Uppgangen i arbetsloshet dr sndvt begransad
Arlig forandring i tusental, 3-manaders genomsnitt
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NAV-data visar att uppgangen, atminstone sa har langt, ar
begransad till de fyra distrikt langs syd- och véastkusten som ar
mest beroende av aktiviteten i oljesektorn. Inte ovantat svarar
Rogaland - som innefattar "oljehuvudstaden” Stavanger — for
merparten av 6kningen. Vid sidan om dessa distrikt var den
registrerade arbetslosheten oférandrad jamfort med aret
innan. AKU-undersékningen visar ett liknande monster for
sysselsattningen som planat ut i dessa fyra distrikt under det
senaste aret (och sjunkit i Rogaland). Jobbtillvaxten i 6vriga
landet har dampats men sysselsattningen steg fortfarande
med 0,8 procent i drstakt under kvartal tva.

Norge

Tillverkningsindustrin hardast drabbad

Den tvdra nedgangen i oljesektorns investeringar fortsatter att
pragla utvecklingen i tillverkningsindustrin dar produktionen
sjonk med dver 4 procent under arets forsta sex manader.

Investeringsvaror, den tidigare klarast lysande stjarnan, har
fallit mest och produktionen av sadana varor sjonk med sex
procent i arstakt under kvartal tva. Produktionen av fartyg och
oljeplattformar (som ibland ar ganska volatil) har rasat, sarskilt
efter slutforandet av ett antal stora projekt under varen.
Produktionen av maskiner och utrustning ar kraftigt lagre
medan reparationer och maskininstallationer visar en vikande
trend. Dessa tre undersektorer ar de sektorer som ar mest
kopplade till oljesektorn. Enligt vara kalkyler har produktionen
inom dessa tre sektorer visat en skarp vandning fran en
uppgang pa 11,0 procent pa arsbasis under fjarde kvartalet
2014 till en nedgang pa nastan 4 procent kvartal tva. De svarar
darmed fér merparten av nedgangen inom
tillverkningsindustrin.

Tillverkningsproduktionen kraftigt lagre
Arlig procentuell forandring, 3-manaders genomsnitt
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Det gar dock trogt for dvrig industri ocksa och total produktion
sjonk nagot mellan forsta och andra kvartalet. Detta ar
framforallt hanforligt till sjunkande produktion av bearbetade
metallvaror, vilket maojligen ar en foljdeffekt av djupdykningen
for oljesektorns investeringar.

Svagheten inom tillverkningsindustrin fortsatter
Produktionsforvantningar, index
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Kalla: Statistisk Sentralbyra Norge
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Norge

De exportorienterade delarna av tillverkningsindustrin borde
borja gynnas av starkare omvarldsefterfragan och skjutsen fran
en kraftigt lagre vaxelkurs. Den senaste konjunkturbarometern
for tillverkningsindustrin tydde dock pa fortsatt svaghet inom
produktionen som helhet.

Kéarninflation i linje med malet

Karninflationen matt som KPI-ATE (exklusive energi och
skatter) har varit volatil under sommaren, delvis till foljd av
skiftande sasongsmonster for vissa komponenter. Arstakten
steg till sexarshogsta 3,2 procent i juni for att darefter korrigera
ned till 2,6 procent i juli. Karninflationen har legat pa 2,5
procent i genomsnitt hittills i ar, marginellt dver 2014 och i linje
med Norges Banks medelfristiga mal. Elektricitet har lagt ett
lock pa total KPI.

Underliggande inflation i linje med malet
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Statistisk Sentralbyra Norge

Ett av huvudskalen bakom den “sega” inflationen ar hogre
priser for importerade varor (motsvarande nara en tredjedel av
karn-KPI-korgen) som eldats pa av fordrojda effekter fran
tidigare NOK-depreciering. Fortsatt valutaforsvagning talar for
att importprisinflationen ligger kvar pa ganska hoga nivaer pa
kort sikt, men effekten borde avta under loppet av 2016.

Tjansteinflationen borde samtidigt sakta ner framover i en
reaktion pa lagre lonetillvixt medan det finns tentativa tecken
pa att hyreskomponenten (som svarar for 21 procent av
karnindex) ar pa vag att stabiliseras efter att ha trendat nedat
ett bra tag under 2014. Vi lyfter var prognos for
karninflationen till 2,6 procent i 2015; en dampning till 2,3
procent vintas for 2016 och till 1,9 procent for 2017.

Norges Bank oroad over tillvixten

Norges Bank oroar sig for effekterna fran lagre oljepriser pa
aktivititeten i ekonomin och sankte darfor sin styrranta med 25
punkter till 1,00 procent vid junimétet, trots att banken
prognostiserade en inflation nara malet. Den reviderade
rantebanan var mjukare an vantad och inkluderade 70
procents sannolikhet for ytterligare en sankning den 24
september. Vi har argumenterat for att junisankningen var den
sista, eftersom vi tror att ekonomin kommer att sakta ner
mindre an vad Norges Bank antar. Ur ett finansiellt
stabilitetsperspektiv har troskeln for ytterligare sankning
dessutom héjts. Aven om Norges Bank pressas av den senaste
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tidens fornyade oljeprisnedgang har spridningseffekterna fran
oljan visat sig mindre allvarliga &n vad som befarades under
forra hosten.

Vi vantar oss darfor att Norges Bank signalerar fortsatt
tydlig nedatrisk for rantan men att man troligen avhaller
sig fran att leverera dnnu en sdnkning. Eftersom vi vantar
oss att Fed, BoE och Riksbanken hojer sina rantor under de
kommande aren tror vi att Norges Bank har utrymme for att
forsiktigt lyfta sin styrrdnta i slutet av 2016.

NOK pressas av oljepriset

Den fornyade nedgangen for oljepriset har fatt investerarna att
ater inta en negativ hallning till Norge och kronen.
Spekulationer om att lagre oljepriser och samtidig forsamring
av tillvaxtutsikterna kommer att leda till en mjukare
penningpolitik driver EUR/NOK-kursen hogre. Sammantaget ar
den spekulativa delen av investerarkollektivet nu underviktade
i NOK, men kronen ar fortsatt kanslig pa kort sikt i handelse av
ytterligare oljeprisfall. Var forvantan pa att Norges Bank
fortsatter att signalera en nedatrisk under storre delen av aret
tyder pa att kronan forblir svag. Men EUR/NOK-kursen ligger
nu pa mycket hoga nivaer ur ett historiskt perspektiv och var
langsiktiga fair-valuemodell tyder pa att NOK ar tydligt
undervarderad.

Vi vantar oss att bade oljepris och penningpolitik blir mer
neutrala faktorer for kronen mot slutet av aret, vilket indikerar
att EUR/NOK forsiktigt korrigerar ned mot sitt langsiktiga fair-
value. Vi vantar oss en EUR/NOK-kurs runt 8,90 vid
arsslutet 2015 foljt av 8,40 och 8,10 i slutet av 2016
respektive 2017.

Krympande langrantespread mot Tyskland
Norska statsobligationer (NGB), och sarskilt sddana med
kortare loptider, har fatt stod av fallande oljepriser och mjuk
penningpolitik. Langfristiga obligationer har foljt tyska. Norska
langrantor tenderar dock att réra sig mindre an sina tyska
motsvarigheter under perioder med stigande langrantor. Var
prognos om hogre tyska 10-ariga rantor indikerar darfor en
minskad rantedifferens mot Tyskland. Langfristiga
statsobligationer har tidigare paverkats negativt av ett stort
utbud. Denna effekt bor kunna latta framéver da vi raknar med
ett minskat utbud vilket framférallt gynnar langre obligationer.

Vi forutspar en 10-arig norsk statsobligationsranta pa 1,60
procent i mitten av 2016, motsvarande en rintespread
mot Tyskland pa 70 punkter. Eftersom marknaden i allt
hogre grad kan vanta sig att Norges Bank borjar héja rantan i
slutet av nasta ar, kommer norsk 10-arsrinta att stiga nagot
snabbare an sin tyska motsvarighet. Vi prognostiserar en
spread pa 80 punkter i slutet av 2017.



Finland

Nolltillvixt 2015 efter tre ar med fallande BNP

» Recessionen tar slut men svaga utsikter

» Lagt oljepris och forbattrad
europakonjunktur ger viss tillvixtkraft

* Fortsatta finanspolitiska atstramningar

Kraftgangen i finsk ekonomi har fortsatt. BNP-nivan ligger nu 7
procent lagre an forsta kvartalet 2008 och ekonomin har just
limnat sin femte recession under krisen bakom sig. Aven om
recessionen ar dver forblir utsikterna svaga. Fortsatta struk-
turella och konjunkturella problem pressar ekonomin. Till det
kommer den nya regeringens besparingar som forbattrar de
offentliga finanserna pa bekostnad av efterfragan. Svag-
heterna i ekonomin ar bredbaserade men det finns ljus-
punkter. En billigare euro kommer att forbattra laget for ex-
portindustrin, det nya oljeprisfallet ger lag inflation och hogre
realinkomster samtidigt som fallande import forbattrar bytes-
balans och nettoexport. Riskbilden ar relativt balanserad. Pa
nedsidan finns risker for en samre utveckling i Ryssland medan
den starka kopkraften kan gora att konsumtionen kan dver-
raska pa uppsidan. Sammantaget blir 2015 ett ar med noll-
tillvaxt och 2016-2017 6kar BNP med 0,9 respektive 1,3
procent. Prognosen ar nedreviderad jamfort med Nordic
Outlook Maj och ligger under konsensusbedémningen.

Klart svagare BNP-utveckling &n recessionen pa

1990-talet
BNP, index 100 = Kv 12008 respektive kv 11990
105,0 I 1050
102,5 - / - 1025
100,0 - - 1000
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92,5 - - 925
90,0 - 900
875 1 - 875
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Kalla: Eurostat

Indikatorer pekar pa fortsatt svag tillvaxt
Indikatorer ligger fortsatt pa svaga nivaer, dven om de senaste
manaderna visat pa en viss forbattring. EU-kommissionens
overgripande sentimentsindikator 6kade i juni och juli men
rorelserna har generellt varit sma de senaste 2-3 aren. En viss
forbattring kan noteras for byggsektorn; istallet ar nu tillverk-
ningsindustrin den sektor som visar det mest negativa senti-
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mentet. Den inhemskt inriktade tjanstesektorn ser mest ljust
pa laget, dven om nivan ocksa har ar relativt lag.

Indikatorer pekar inte pa nagon snabb aterhamtning

Nettotal
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Killa: EU-kommissionen

Svag exportaterhimtning

Exporten aterhamtade sig andra kvartalet (upp nara 8 procent i
l6pande priser) efter djupdykningen i borjan pa aret. Export-
foretagens forvantningar pa orderingang har starkts sedan
slutet av 2014. Exportens hammas dock av handelsstorningar-
na med Ryssland. Exportandelen till Ryssland har dock sjunkit
och istallet har beroendet av export till bl a USA och Tyskland
okat.

Konkurrentskraftsproblem och nedgangen i tele-
kom/elektronikindustrin har gjort att Finland tappat mark-
nadsandelar de senaste aren. Finland har tappat mark mot
saval Sverige som eurozonen. Den svenska penningpolitikens
ambitioner att forsvaga kronan slar hart pa vissa branscher,
inte minst skogsindustrin, men den kronforstarkning vi férutser
gor att pressen pa finsk industri lattar nagot. Nedvaxling av
Ionedkningarna och en generellt svagare euro ger ocksa posi-
tiva effekter de kommande aren. Svag inhemsk efterfragan har
samtidigt fatt importen att falla, vilket gor att utrikesnettot ger
positiv tillvaxteffekt samtidigt som bytesbalansen forbattras.
Exporten forbittras darfor successivt framover. Som
arsgenomsnitt blir den oférandrad i ar for att darefter
stiga 2,3 respektive 3,5 procent 2016 och 2017.



Handeln med Tyskland och USA dkar

Procent av total export (ranking viktigaste handelspartners)
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Kalla: IMF

Investeringarna fortsatter att falla

En lang period med svagheter for efterfragan, produktion och
export gor att kapacitetsutnyttjandet ar lagt. Detta har bidragit
till att investeringarna har visat en fallande trend i snart tre ar.
Fortsatt lagt kapacitetsutnyttjande i kombination med en
kraftig nedvaxling i utlaningen till icke-finansiella féretag pekar
pa att investeringsnedgangen fortsatter i ar, om an i langsam-
mare takt. Aven om sentimentet i byggbranschen forbéttrats
nagot drojer vandningen. Nybyggnationen faller inom samtliga
omraden och minskande antal byggnadstillstand tyder pa ett
svagt bostadshyggande framover. Bostadspriserna fortsatter
svagt nedat, men nagot kraftigt prisfall som skulle férandra
forutsattningarna for hushallen ar inte sannolikt. Investe-
ringarna faller med 1 procent 2015, klart mildare nedgang an
tidigare ar, och okar darefter med 1 respektive 2 procent
2016 och 2017.

Arbetslosheten 6verraskar negativt
Arbetslosheten uppgick i juni till 9,7 procent; en 6kning med
mer an 1 procentenhet det senaste aret och den hogsta nivan
sedan februari 2000. Uppgangen har varit storre dn vantat
givet BNP-utvecklingen. Den nedatgaende trenden i syssel-
sattningen har varit tydlig under 2015 och vantas fortsatta i
samma riktning aret ut. Foretagen behover forbattra konkur-
renskraft och produktivitet innan man nyanstaller, vilket haller
uppe arbetslosheten framover. Trots den stigande arbetslos-
heten har arbetskraften de senaste aren varit relativt stabil. Vi
ser nu att den sakta minskar, vilket bidrar till en viss nedgang i
arbetslosheten 2016 och 2017. Finlands befolkning vaxer men
demografin gor att arbetskraften pa sikt kommer att minska i
och med att genomsnittsaldern dkar. Det kommer att pressa
tillvaxtpotentialen men givet den stora mangden lediga resur-
ser far det betydelse forst i ett langre tidsperspektiv. Arbets-
[6sheten fortsatter att stiga upp mot 10 procent under hos-
ten/vintern innan den vander ner. Matt som arsgenomsnitt
blir arbetslosheten 9,6 procent 2015 och 2016 och faller
2017 till 9,2 procent.

Lag inflation ger reallonedkningar
Inflationstrycket ar svagt och pressas anyo av lagt oljepris.
Samtidigt har I6nedkningarna vaxlat ner och kommer att ligga
pa laga nivaer 2016-2017, vilket haller tillbaka bade inflation

Finland

och karninflation. Hushallens pressas av hog arbetsloshet och
finanspolitiska atstramningar men den laga inflationen bidrar
till att reallonerna 6kar. Tillsammans med laga rantor ger detta
ett visst konsumtionsutrymme. Sparkvoten har fallit de senaste
aren och fortsatter svagt ner; osakerhet om den ekonomiska
utvecklingen talar for att hushallen vill dra upp sparandet, men
samtidigt gor det svaga ekonomiska laget att utrymmet inte
finns. Konsumentfortroendet har fallit de senaste manaderna,
men ligger anda pa en niva som talar fér 6kad konsumtion
framover. Konsumtionen 6kar med svaga 0,2 procent i ar
och med 0,5 respektive 0,8 procent 2016 och 2017.

Fallande inflation ger realinkomstokningar
Arlig procentuell forandring
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Killa: Finlands Statistik

Fortsatta budgetatstramningar

Budgetdisciplin har prioriterats savél i den inhemska ekono-
miska politiken som i stéllningstaganden i eurosamarbetet.
Men ambitionen att undvika att den offentliga skulden passe-
rar 60 procent av BNP ser ut att misslyckas; gransen spracks i
ar. Den nya regeringen som tilltrddde i maj 2015, med Centerns
Sipila som statsminister, planerar att fortsitta med bespa-
ringspolitiken trots det svaga efterfragelaget. Breda bespa-
ringar pa utgiftssidan ska ge upp till totalt 10 miljarder euro i
saldoeffekt de kommande 4-5 aren. Regeringen vill dven fa till
ett samhéllsfordrag mellan arbetsmarknadens parter som ska
forbattra konkurrenskraften; om ett sadant avtal nas ar rege-
ringen beredd att ta tillbaka en del sparatgarder.

Det offentliga underskottet minskar framéver, dels genom
besparingar och genom lite hogre tillvaxt. Underskottet 6ver-
stiger 3 procent av BNP dven 2015 men faller darefter till 2,3
procent av BNP 2017. Den offentliga skulden vaxer nagot
ytterligare och kommer att ligga 6ver 60 procent av BNP hela
prognosperioden. Anda ligger den finska skulden klart ligre dn
genomsnittet i eurozonen och den laga spreaden gentemot
Tyskland for 10-ariga statsobligationer (i nulaget ca 15 rénte-
punkter) visar att investerare fortsatt har ett gott fortroende for
landet.

Nordic Outlook — Augusti 2015 | 47



Nyckeldata

GLOBALA NYCKELTAL

Arlig procentuell férandring

2014 2015 2016 2017

BNP OECD 1,9 2,2 2,6 2,4
BNP vérlden (PPP) 34 3,2 3,8 39
KPI OECD 1,7 0,5 1,0 1,7
Exportmarknad OECD 33 4,7 55 48
Oljepris Brent (USD/fat) 99,6 54,1 55,0 60,0
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2014,

mdr USD 2014 2015 2016 2017
BNP 17 616 2,4 2,4 31 2,6
Privat konsumtion 12 061 2,7 31 2,8 2,5
Offentlig konsumtion 3163 -0,6 0,2 0,0 0,0
Bruttoinvesteringar 2937 53 4,0 7,7 6,6
Lagerinvesteringar 0,0 03 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 2350 34 2,4 6,1 6,1
Import 2895 3,8 5,9 5,6 6,8
Arbetsloshet (%) 6,2 53 4,7 4,2
KPI 1,6 0,2 1,2 2,1
Hushallens sparkvot (%) 4,8 5,0 5,6 6,2
EUROZONEN
Arlig procentuell forandring

Niva 2014,

mdr EUR 2014 2015 2016 2017
BNP 10 067 0,8 1,6 2,1 2,0
Privat konsumtion 5628 1,0 1,7 2,0 1,9
Offentlig konsumtion 2122 0,6 0,5 0,5 1,0
Bruttoinvesteringar 1,2 1,8 3,0 2,5
Lagerinvesteringar -0,1 0,0 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 4 465 38 43 4,6 4,6
Import 4091 41 43 44 4,5
Arbetsloshet (%) 11,6 11,1 10,7 10,3
KPI 04 0,0 0,7 11
Hushallens sparkvot (%) 7.1 7,0 7,0 7,0
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OVRIGA STORA EKONOMIER

Arlig procentuell féréndring

BNP
Storbritannien
Japan
Tyskland
Frankrike
Italien

Kina

Indien

Inflation
Storbritannien
Japan
Tyskland
Frankrike
Italien

Kina

Indien

Arbetsloshet, %
Storbritannien
Japan

Tyskland
Frankrike

Italien

OSTEUROPA

BNP, arlig procentuell forandring
Estland

Lettland

Litauen

Polen

Ryssland

Ukraina

Inflation, arlig procentuell fordandring
Estland

Lettland

Litauen

Polen

Ryssland

Ukraina

2014

3,0
-0,1
16
0,2
-0,4
7,4
71

15
2,7
01
01
0,2
2,0
7.3

6,3
3,6
5,0
10,3
12,7

2014

21
24
29
3.3
0.6
-6,5

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

2015

2,7
0,8
19
12
0,7
6,8
75

0,1
0,8
0,2
0,0
0,0
15
51

53
34
4,7
10,3
12,5

2015

2,2
24
2,0
34
-4,0
-12,0

0.4
0.4
-0,4
-0,8
15,0
45,0

2016

2,5
13
23
16
13
6,5
7,8

0,9
0,5
1,2
0,5
0,5
2,0
50

4,9
33
4,6
10,2
12,5

2016

2,7
2,7
2,8
3,6
-1,0
10

23
17
0,3
12
9,5
18,0

2017

25
1,0
2,0
16
13
6,3
8,0

14
0,9
2,0
0,7
0,5
25
5,0

4,8
33
4,5
10,0
12,5

2017

3.4
3.8
3,2
37
15
2,0

2,7
2,2
12
2,0
6,0
10,0

Nyckeldata

Nordic Outlook — Augusti 2015 | 49



Nyckeldata

FINANSIELLA PROGNOSER

Officiella rantor

USA Fed funds
Japan Call money rate
Eurozonen Refirdnta
Storbritannien Reporanta

Obligationsrantor

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

Vaxelkurser
uSD/JPY
EUR/USD
EUR/IPY
GBP/USD
EUR/GBP

SVERIGE

Arlig procentuell forandring

BNP

BNP, dagkorrigerat

Privat konsumtion

Offentlig konsumtion
Bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar

(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export

Import

Arbetsloshet (%)

Sysselsattning
Industriproduktion

KPI

KPIF

Timlonedkningar

Hushallens sparkvot (%)

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

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

FINANSIELLA PROGNOSER
Reporanta

3-manaders ranta, STIBOR

10-ars ranta

10-ars rantedifferens mot Tyskland
USD/SEK

EUR/SEK

TCW

KIX
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19-aug

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

2,13
0,37
0,63
1,97

124
1,11
137
1,56
0,71

19-aug
-0,35
-0,27
0,62

8,58
9,48
132,5
112,9

Dec-15

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

2,45
0,40
0,75
2,10

130
1,07
139
157
0,68

Niva 2014,
mdr SEK

3915

1817
1029
912
8

1744
1596

Dec-15
-0,45
-0,35

0,65
-10
8,60
9,20
129,8
110,6

Jun-16

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

2,60
0,40
0,90
2,30

135
1,00
135
1,52
0,66

2014
23
24
24
19
7.4
0.2

3.3
6,6

79
14
-2,0
-0,2
0.5
2,8
15,8
2,6
0.8
6,8
72
-1,9
43,8

Jun-16
-0,45
-0,10

0,95
5
8,95
8,95
128,2
109,2

Dec-16

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

2,80
0,45
1,20
2,60

140
1,05
147
1,57
0,67

2015
3,0
2,8
25
2,0
7,0
0,0

41
53

7.5
12
2,5
0,1
0,9
2,6

16,9
4,0
1,0
73
60

14

44,1

Dec-16
-0,25
0,10
1,35

15

8,38
8,80
124,8
106,3

Jun-17

1,75
0,10
0,05
1,50

2,95
0,45
1,35
2,75

138
1,07
148
1,57
0,68

2016
2,8
2,6
2,6
15
6,5
01

4,9
6,2

73
13
3,0
11
1,6
3,0

16,5
21
12
6.5

17

-0,8

43,4

Jun-17
0,25
0,35
1,55

20
8,13
8,70

123,0
104,8

Dec-17

2,25
0,10
0,05
1,75

3,10
0,50
1,50
2,90

135
1,10
149
1,62
0,68

2017
2,5
2,7
25
10
6,0
0,0

4,6
59

6,9
12
4,0
2,0
16
32
16,6
2,6
11
6,0
15
-0,2
43,0

Dec-17
0,75
0,85
1,75

25
7,82
8,60

121,2
103,3



NORGE

Arlig procentuell féréndring

BNP

BNP (Fastlandet)
Privat konsumtion
Offentlig konsumtion
Bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar

(forandring i % av BNP foregaende ar)

Export
Import

Arbetsloshet (%)
KPI

KPI-JAE
Arslénedkningar

FINANSIELLA PROGNOSER
Folioranta

10-ars ranta

10-ars rantedifferens mot Tyskland
USD/NOK

EUR/NOK

DANMARK

Arlig procentuell forandring

BNP

Privat konsumtion
Offentlig konsumtion
Bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar

(forandring i % av BNP foregaende ar)

Export
Import

Arbetsloshet (%)

Arbetslshet, harmoniserat (%)
KPI, harmoniserat
Timlonedkningar

Bytesbalans, % av BNP

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

FINANSIELLA PROGNOSER
Utlaningsranta

10-ars ranta

10-ars rantedifferens mot Tyskland
USD/DKK

EUR/DKK

Niva 2014,
mdr NOK
3053
2400
1225

646

709

1200
873

19-aug  Dec-15
1,00 1,00
1,39 1,40

76 65
8,33 8,32
9,21 8,90

Niva 2014,
mdr DKK
1919

904

513

359

1030
929

19-aug  Dec-15
0,05 0,05
0,73 0,85

10 10

6,75 6,97
7,46 7,46

2014
2,2
2,2
2,0
2,7
0,6
0,2

2,7
19

35
2,0
2,4
31

Jun-16
1,00
1,60

70
8,70
8,70

2014
11
0.9
0,2
4,0
0.3

2,6
3,8

5,0
6,1
0,6
13
6,2
0,0
43,5

Jun-16
0,05
1,00

10
7,46
7,46

2015
13
14
2,7
21

-3,8
0,8

12
23

43
2,0
2,6
2,8

Dec-16
1,25
1,95

75
8,00
8,40

2015
2,0
2,5
13
2,2

-0,3

3.4
32

4,5
58
0,6
1,7
7,0
-1,5
43,0

Dec-16
0,05
1,30

10
7,10
7,46

2016
14
2,0
23
23
04

-0,3

17
14

4,5
2,3
23
2,7

Jun-17
1,50
2,10

75
7,71
8,25

2016
2,5
3,0
0,5
4,6
0,0

3,6
4.2

4,2
5,2
12
2,2
6,5
-0,5
41,5

Jun-17
0,05
1,45

10
6,97
7,46

2017
18
2,4
25
2,0
15

-0,1

1,7
2,2

4,5
2,0
19
3,0

Dec-17
1,75
2,30

80
7,36
8,10

2017
25
3,0
0,5
59
0.1

4,2
53

4,0
4,6
16
2,6
6,0
0,5
40,0

Dec-17
0,05
1,60

10
6,78
7,46
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Nyckeldata

FINLAND
Arlig procentuell féréndring

Niva 2014,

mdr EUR

BNP 205
Privat konsumtion 113
Offentlig konsumtion 51
Bruttoinvesteringar 41
Lagerinvesteringar
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 76
Import 77

Arbetsloshet (%)

KPI, harmoniserat
Timléneokningar

Byteshalans, % av BNP

Saldo, offentlig sektor, % av BNP
Skuld, offentlig sektor, % av BNP
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2014
-0,4
05
0,2
33
0.4

-0,7
0,0

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

2015
0,0
0,2
0,2
-1,0
0,0

0,0
0,0

9,6
01
18
-2,0
-2,8
61,5

2016
0,9
0,5
0,2
1,0
0,0

23
1,4

9,6
0,6
2,0
-1,8
-2,5
62,0

2017
13
0,8
0,3
2,0
0,0

35
2,7

9,2
1,0
2,2
-1,6
-2,3
62,0



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

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

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

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 investeringsbeslut pa undersokningar de sjilva bedémer vara nédvandiga.

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

Materialet ar avsett for mottagaren, all spridning, distribuering, mangfaldigande eller annan anvéandning 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 foretagskunder och institutioner. Verksamhetens
internationella pragel dterspeglas i att SEB finns representerad i ett

20-tal lander runt om i varlden. Den 30 juni 2015 uppgick koncernens
balansomslutning till 2 760 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 780
miljarder kronor. Koncernen har cirka 16 000 medarbetare. Lds 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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