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Trevande global tillvixt med monetar divergens

Industriavmattningen blir tillfallig

» Stark inhemsk efterfragan i Vastvarlden

» Nedatrisk fran Kina och splittrat EU

» Haog tillvaxt men 6kande obalanser i Sverige
» Fed hojer och litar pa phillipskurvan

= EUR/USD fortsatter ned mot paritet

Den globala ekonomin fortsatter att tveka. Industrikonjunk-
turen har pressats av bl a kinesisk avmattning och hammande
effekter fran fallande ravarupriser. Aven om sommarens akuta
finansiella oro lagt sig har Kinas ekonomi dnnu ingen riktig
bottenkdnning. Samtidigt ar den inhemska efterfragan stark i
manga lander, vilket tar sig uttryck i en robust uppgang i
tjdnstesektorer och tendenser till tudelade ekonomier. Han-
teringen av den europeiska flyktingkrisen och konsekvenserna
av terrordaden i Paris kommer att satta avtryck pa framtida EU-
samarbete. Men de ekonomiska effekterna av 6kad politisk
osakerhet blir troligen sma pa kort och medellang sikt.

Prognosen for global BNP-tillvaxt har justerats ned nagot bade
2015 och 2016, men bilden av att den globala tillvaxten lang-
samt forstarks de narmaste aren star fast. Trots kinesisk av-
mattning innebéar 6kad indisk tillvaxt i kombination med en viss
stabilisering i krislander som Ryssland och Brasilien att BNP-
tillvaxten bland EM-ekonomierna (Emerging Markets) vaxlar
upp samtidigt som industrilinderna gynnas av lagt oljepris och
expansiv penningpolitik. Sammantaget raknar vi med att global
tillvaxt stiger fran 3,1 procent i ar till 3,6 respektive 4,0
procent 2016 och 2017. Riskerna ligger dock pa nedsidan (se
fordjupningsruta sid 7).

De disinflationistiska krafterna i varldsekonomin ar fortfarande
starka; vi tror t ex att saval konsensushedomningen som
centralbanksprognoser kommer behdva justeras ned en
del. Men inflationen ar anda pa vag upp, delvis beroende pa att
oljepriseffekter faller ur arstakten, men ocksa pa grund av
hogre resursutnyttjande. Kombinationen av ganska lag inflat-
ion, men anda minskande deflationsrisker, ger centralbankerna
ett betydande mandéverutrymme. Centralbankernas agerande,
framfor allt Federal Reserves, beror pa hur de ser pa samband
mellan arbetsmarknad och inflation samt hur man bedomer
ekonomins rantekanslighet och riskerna for sekular stagnation.

Under hosten har vi sett hur centralbankerna tvekat; tendenser
till appreciering av den egna valutan har tolkats som hot mot
den efterstravade uppgangen i tillvaxt och inflation. Den stan-

diga vaxelverkan mellan valutarorelser och centralbanks-
agerande okar osakerheten i prognoserna pa lite langre sikt.
Tendenserna till valutakrig 6ppnar upp for scenarier dar
centralbanker fortsatter att lurpassa pa varandra och dar Fed
kanske inte alls kommer igang eller dar man tvingas avbryta
héjningscykeln.

Vi rdknar anda med att den finansiella- och realekonomiska
miljon ar tillrackligt stabil for att Fed ska pabdrja rante-
hdjningar i december och sedan héja langsamt till en styr-
ranteniva pa 2,0 procent i slutet av 2017; detta trots att ECB
troligen utokar sina tillgangskop och sanker depositrantan.
Huvudscenariot innebar att penningpolitiken langsamt norma-
liseras. Med olika lang efterslapning foljer de flesta centralban-
ker Fed uppat, dven om t ex de nordiska centralbankerna leve-
rerar ytterligare stimulanser den allra narmaste tiden.

Givet detta centralbanksscenario raknar vi med att lang-
rantorna ror sig langsamt uppat och att t ex den amerikanska
10-arsrantan star i 2,90 procent i slutet av 2016. Vidgade pen-
ningpolitiska skillnader 6ppnar upp for ganska stora langrante-
spreadar mellan Tyskland och USA. Det innebar ocksa att
dollarn forstarks ned mot paritet mot euron det narmaste halv-
aret, men sedan tror vi att alltfér anstrangd dollarvardering
motiverar en rekyl uppat i EUR/USD.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2014 2015 2016 2017

USA 2,4 2,5 2,9 2,6
Japan -0,1 0,6 1,1 08
Tyskland 1,6 15 2,1 2,1
Kina 7.3 6,9 6,5 6,3
Storbritannien 29 24 25 2,6
Eurozonen 0,9 15 2,0 2,1
Norden 1,6 2,1 23 2,2
Baltikum 2,8 2,0 27 33
OECD 1,9 2,1 2,4 2,4
EM-ekonomier 47 40 45 50
Virlden, PPP 34 31 36 4,0

Kalla: OECD, SEB

Industrisvackan sprider sig inte

Det senaste halvaret har industrikonjunkturen visat svaghets-
tecken varlden Gver. Avmattningen i Kina far extra stor bety-
delse for omvarlden nar ekonomin samtidigt ombalanseras
fran importunga investeringar till mer inhemskt driven kon-
sumtion. Spridningseffekter fran minskade investeringar i
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Internationell dversikt

oljesektorn har blivit stérre an vantat samtidigt som ravarupris-
fallet hammar investeringar i utvinning. Vi har ocksa sett en
avmattning inom IT-sektorn.

Den svagare industrikonjunkturen &r en varningssignal. Aven
om industrins andel av ekonomin minskat ar den fortfarande
viktig for den cykliska dynamiken i varldsekonomin. I nuldget
tror vi @nda inte att detta ar borjan pa en bredare ned-
gang. Expansionen i tjanstesektorn fortsatter i robust takt och
i en situation med lediga resurser i ekonomin kommer pen-
ningpolitiken att forbli mycket stéttande. | en sadan situation
ar det mycket ovanligt att aterhamtningen generellt bryts. |
USA har det t ex inte varit ovanligt att inkdpschefsindex for
industrin sjunkit till 50 eller darunder utan att ekonomin gatt in
i en bred recession; nivan 43 brukar anges som kritisk. Recess-
ionsfaran i nulaget ar framst forknippat med riskerna for att
den kinesiska ekonomin fortsatter utforsbacken pa ett satt
som inte ligger i var huvudprognos.

Europasamarbetet infor nya vagval

Flyktingkrisen och terrordaden i Paris forandrar forutsatt-
ningarna for europasamarbetet. Det ar for tidigt att dra
nagra langtgaende slutsatser, men EU och eurolanderna
star infor stora politiska utmaningar och vagval. Skillnader-
na i synen pa hur flyktingkrisen ska hanteras ter sig alltfor
stora for att det ska ga att |6sa inom ramen for dagens
system och nagon form av forandring kommer darfor san-
nolikt att ske. Intensifierad kamp mot terror och extremism
kommer ocksa att paverka samarbets- och samhalls-
klimatet. Det mesta tyder pa att vi gar i en riktning mot
forstarkta granser t ex genom att Schengensamarbetet
forandras eller upphor eller att EU:s yttre granser forstarks.
En eskalering av terrorkampen kan komma att hamma
ekonomin. Men generellt behdver inte de ekonomiska
effekterna pa kort eller medellang sikt behover bli sa
stora. Pa europeisk niva ar inte de flyktingstrommar vi
hittills sett sa stora att de paverkar den ekonomiska utveckl-
ingen i speciellt hog grad; krisen ar mer politisk och humani-
tar an ekonomisk. En eventuell kollaps for Schengensyste-
met behover inte heller fa sa stora konsekvenser. Det cen-
trala ar att de fria rorligheterna t ex nar det galler arbetskraft
inte undermineras.

Men ocksa nar det galler de langsiktiga och grundlaggande
fragorna star EU-samarbetet vid ett vagskal. Detta accen-
tueras av att EU-institutionerna i Bryssel har ambitioner
att ga vidare med 10-arsplanen for att skapa en politisk
union samtidigt som Storbritannien stéller krav pa

Tillvaxt dver trend i industrilanderna
Forutsattningarna for en fortsatt inhemskt driven tillvaxt ar
ganska goda i storre delen av OECD-omradet. | USA far hushal-
len stod av stigande sysselsattning, laga energipriser och ro-
bust formégenhetsuppgang dven om detta inte fullt ut ater-
speglas i framtidstron. Den dynamiska situationen pa bo-
stadsmarknaden innebér ocksa att byggandet ger betydande
tillvaxtbidrag. Trots detta ligger nivan pa de cykliskt mest
kansliga delarna av ekonomin (byggande, maskin-
investeringar och konsumtion av varaktiga varor) fortfarande
pa en historiskt lag niva som andel av BNP, vilket indikerar
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USA: ISM under 50 behdver inte ge recession
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Kalla: ISM, NBER, SEB

omforhandling av EU-fordrag. | syfte att skapa forutsatt-
ningar for ett ja i folkomrostningen om fortsatt EU-
medlemskap (som senast under 2017) har Toriesregeringen
presenterat en langtgaende kravlista. Den inbegriper bl a
utokad sjalvstandighet — for Storbritannien men ocksa for
andra lander — gentemot EU. Det géller t ex mojligheter att
blockera lagstiftningsforslag pa EU-niva och att kunna
"skydda” det egna valfardssystemet mot migration inom EU.

De diametralt motsatta strategierna i Bryssel och London
visar att fragan inte som tidigare handlar om europakon-
vergens i tva olika hastigheter utan om tva helt olika
fardriktningar nar det galler fragor som ror EU:s grund-
fundament. Den brittiska agendan kommer i ett lage da det
ar tydligt att krislésningen i eurosamarbetet, t ex nar det
galler Grekland, lider av alltfor stora mojligheter till nation-
ella veton. Ska euron kunna besta maste samarbetet for-
starkas och overstatligheten oka. Lagger man till detta
dilemma ocksa konsekvenserna av Europas dysfunktionella
agerande nar det galler flyktingmottagande framtonar en
bild av okad politisk splittring och osakerhet som har poten-
tialen att hamma en ekonomisk aterhamtning som
Europa sa vl behover.

potential for fortsatt aterhamtning. Nedskarningar i oljesektorn
och den starka dollarn har dock hammat industriproduktionen i
hogre grad an vi raknat med, vilket bidragit till att vi reviderat
ned BNP-tillvaxten nagot for 2016. Ocksa i Storbritannien
leder robust inhemsk efterfragan till en tillvaxt pa runt 2,5
procent per ar. Att arbetslosheten nu ligger néra eller till och
med under jamvikt i de anglosaxiska landerna innebar att
faktorer pa utbudssidan blir viktigare for tillvaxtpotentialen. Vi
ser utsikter for en viss rekyl uppat i produktiviteten samtidigt
som arbetsutbudet kan 6ka i ett Iage med stark efterfragan pa
arbetskraft.



Eurozonen: Efterfragan pa lan okar
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Trots fortsatta orosmoln véaxer ocksa eurozonens ekonomi i
hyfsad takt stimulerad av bl a lagt oljepris och svag euro.
ECB:s atgarder har ocksa bidragit till Iattnader pa kreditmark-
naden och efterfragan pa lan ar nu pa vag uppat. Den spanska
aterhamtningen har intensifierats medan Frankrike och Ita-
lien nu ocksa visar positiv tillvaxt, om an svag. Tysk industri
har hammats av svag omvarldsfragan och Volkswagenskanda-
len har spatt pa osakerheten. Vi tror dock inte att detta far
nagra betydande varaktiga konsekvenser for tysk industri.
Sammantaget raknar vi med en BNP-tillvéxt for eurozo-
nen pa 2,0 procent for 2016 och 2,1 for 2017, vilket ar over
trend men inte tillrackligt for att komma tillratta med obalan-
serna pa arbetsmarknaden och svaga offentliga finanser. Det
laga resursutnyttjandet skapar ett fortsatt disinflationistiskt
tryck och skadeverkningar forknippade med obekvamt lag
inflation och darmed hogre realranta ar extra stora med da-
gens hoga offentliga skuldsattning.

Nedatriskerna 6vervager

I nulaget ser vi framst nedatrisker pa tre viktiga omraden.
Den kanske viktigaste risken ar att kinesiska myndighet-
ernas inte har formaga att sakerstilla en mjuklandning;
en kraftigare kinesisk nedgang skulle fa ganska stora glo-
bala spridningseffekter. En annan risk ar att vi 6verskattar
motstandskraften mot Fedhojningar i manga sarbara
tillvaxtekonomier. Det tredje riskomradet galler eventuella
ekonomiska effekter av de olika problem och bakslag
som hotar det europeiska samarbetet.

Potentialen for en starkare tillvaxt ligger framst i att det
laga oljepriset med viss fordrojning far storre stimulan-
seffekt an vi raknar med i huvudscenariot. En annan moj-
lighet ar att vi underskattar sannolikheten till en rekyl
uppat i produktivitetstillvaxten efter det stora tapp som
skett i de flesta industrilander. Om sa ar fallet underskattar
vi tillvaxtmaojligheterna fran utbudssidan. Sammantaget ar
var beddmning att nedatriskerna dvervager, men att sanno-
likheten for att dessa risker ska ge upphov till en markant
samre utveckling an i huvudscenariot inte ar sa stora som
tidigare. Vi bedomer darfor att sannolikheten for lag-

Internationell Gversikt

EM-ekonomier pressas pa flera fronter
Osakerheten kring tillvaxtekonomiernas utveckling bestar.
Visserligen har sommarens finansiella turbulens bedarrat avse-
vart, men den kinesiska ekonomin har dnnu inte fatt botten-
kénning. Det innebar att manga EM-ekonomier stalls infor upp-
giften att samtidigt hantera nationella strukturproblem och
svagare kinesisk importefterfragan (se temaartikel: Kinas in-
bromsning och omvidrlden). Dartill kommer oljeproducenternas
utmaningar att anpassa sig till lagre inkomstfloden.

BRIC-linder, BNP-tillvaxt
Arlig procentuell fériandring

2014 2015 2016 2017

Kina 7.3 6,9 6,5 6,3
Indien 7.1 7,5 78 8,0
Brasilien 02 -31 -12 15
Ryssland 06 -36 -08 15
EM-ekonomier 47 40 45 50

Kalla: OECD, SEB

Vi har justerat ned prognosen for BNP-tillvaxten i EM-regionen
nagot och raknar dartill framover med BNP-6kningar pa betyd-
ligt lagre nivaer an vi sag fore krisen. Vi ser dock fortfarande
en mjuklandning i Kina som mest sannolik, dven om risker-
na har okat nagot. Den inhemska tjansteproduktionen vaxer
snabbt, vilket ar logiskt mot bakgrund av ambitionerna att ga
over till en nagot mer konsumtionsdriven tillvaxt. Dartill kom-
mer ett betydande utrymme for ytterligare uppmijukning av den
ekonomiska politiken om detta skulle bli n6dvandigt.

tillvaxtscenariot ar 20 procent och sannolikhet for scenariot
med hogre tillvaxt 15 procent. Saval problem inom EU-
samarbetet som mojligheterna till snabbare produktivitets-
tillvaxt ar faktorer som i férsta hand paverkar utsikterna pa
lite langre sikt.

Alternativscenarier
BNP, arlig procentuell forandring.

2016 2017
Lagtillvaxtscenario (20%)
USA 2,5 1,5
Eurozonen 1,2 0,5
OECD 1,7 1,2
EM-ekonomier 3,5 4,5
Hogtillvaxtscenario (15%)
USA 3,2 34
Eurozonen 2,5 3,0
OECD 2,8 32
EM-ekonomier 5,0 55
Kalla: SEB
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Internationell dversikt

Indiens tillvaxt fortsatter att ligga pa en hogre niva an den
kinesiska. Aven om det finns politiska trogheter nar det giller
den strukturella reformagendan stimuleras ekonomin av det
laga oljepriset samtidigt som fallande inflation 6ppnar upp for
ytterligare penningpolitiska stimulanser. Brasilien pressas av
politiska problem och ekonomisk-politiska dilemman.
Hog inflation i sparen av den kraftiga valutaférsvagningen
hindrar en uppmjukning av penningpolitiken samtidigt som
stigande budgetunderskott tvingar fram en atstramning av
finanspolitiken. BNP vantas minska med mer dn 3 procent
2015 och nedgangen fortsatter 2016 dven om den dampas
nagot. Aven i Ryssland vintas BNP minska rejilt i ar. Akti-
viteten i ekonomin hammas alltjamt av hog inflation, stram
penningpolitik och sanktioner fran Vast. Rubelférsvagningen
ger dock visst stod i form av exportstimulans och vi ser redan
en vandning i industrin. Rubelférsvagningen bidrar ocksa till
att starka statsfinanserna genom att oljeinkomsterna i nation-
ell valuta halls uppe trots prisfall pa varldsmarknaden.

Pressad oljemarknad

Oljemarknaden har under hosten praglats av overproduktion
och lageruppbyggnad i sparen av Kinas inbromsning och mer
uthalliga amerikanska energiproducenter. Infor Opecmétet 4
december finns fa tecken pa vilja att minska produktionskvo-
ter. Saudiarabien har t ex sankt priserna for export till Europa/
USA och upprepar sin strategi: maximera produktionen for
att tranga ut icke-Opeclander (las: USA) med hogre pro-
duktionskostnader. Saudistrategin har lyckats i sa matto att
oljeinvesteringar i USA bromsat in men misslyckats da fore-
tag samtidigt lyckats sdnka sina produktionskostnader.

Var prisprognos (for Brent) ligger pa 55 USD/fat 2016 och 60
USD/fat 2017. Det kan jamforas med 53 USD/fat for 2015.
Nedatriskerna i prognosen overvager; flera faktorer gor att
oljepriset forblir under press. Under forsta halvaret 2016
kvarstar overproduktionen da aven Iran vantas utoka sin ex-
port. En starkare dollar ar ocksa en negativ faktor for oljepriset.
Saval IEA som Opec andas prispessimism ocksa langsiktigt
aven med stigande efterfragan. Ett tydligt orosmoment for den
globala stabiliteten &r att flera oljelander inte kan finansiera
sina offentliga ataganden med dagens oljepris; nedskarningar
okar risken for social och politisk oro.

Inflationen vander langsamt uppat

Inflationen fortsatter att vara nedpressad. Oljeprisnedgangen
haller fortfarande ned headline-inflationen men effekterna
borjar falla ur 12-manaderstalen de narmaste manaderna.
Genomslaget pa bensinpriserna kom dock delvis med viss
fordrojning, vilket gett en extra KPI-impuls nedat som ocksa
drojer sig kvar langre. Karninflationen har dock dverraskat
nagot pa uppsidan bade i USA och i eurozonen.

Var bedomning ar fortfarande att konsensusprognosen inte
fullt ut tagit hansyn till de disinflationistiska krafterna i varldse-
konomin. Anda tror vi att inflationen r pa viig uppat. KPI-
inflationen stiger brant den narmaste tiden nar effekterna av
oljeprisfallet faller ur 12-manaderstalen. Aven om fluktuation-
ernaiolje- och bensinpriser ger upphov till en rekyl nedat i
mitten av 2016 &r trenden uppatriktad. Utvecklingen pa lite
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langre sikt avgors i hog grad av i vilken grad stramare arbets-
marknadslage paverkar l6nerna (se temaartikel). Hittills har
[oneresponsen varit svag, men nu borjar vi se en uppgang i
linder som USA, Tyskland och Storbritannien. Aven om hért
globalt konkurrenstryck verkar aterhallande ar det rimligt att
rakna med att [6nerna kommer att 6ka med ca 3 procent de
narmaste aren. Att produktiviteten i viss man normaliseras
efter en lang stagnationsperiod haller dock tillbaka effekterna
pa inflationen. Vi rdknar med att KPl-inflationen i USA stiger
till 1,4 procent respektive 2,1 procent 2016 och 2017. Mot-
svarande siffror fér eurozonen ar 0,8 respektive 1,3 procent,
vilket fortfarande ar en obekvamt lag niva for ECB.

KPI-inflation

Arlig procentuell forandring
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Kalla: Eurostat, BLS, SEB

Decemberhdjning tredje gangen gillt for Fed
Centralbankernas agerande de senaste manaderna har gett
intryck av osakerhet. Deflationsriskerna har minskat men QE-
politiken har inte satt nagra storre avtryck i hogre inflations-
forvantningar. Det har medfort att realrdntorna inte fallit pa
ett sitt som hade varit onskvart. Lag utbudsdriven inflation
behdver inte vara nagot problem, men en ny lagkonjunktur i ett
lage med redan lag inflation skulle skapa ett fornyat deflations-
tryck och gora de senaste arens globala skulduppbyggnad an
mer svarhanterad. Detta ger centralbankerna extra starka
motiv att sakerstalla att inflationen verkligen stiger och kan
darmed forklara att tendenserna till valutakrig ar sa seglivade.

Men dnda tyder mycket nu pa att Fed ar pa vag att avsluta den
sjuariga "nollrantepolitiken” genom att h6ja malintervallet
med 0,25 procentenheter i december. Hojningsbeslutet
fattas utifran ett traditionellt synsatt att mer anstrangt re-
surslage till slut ska resultera i stigande inflation. Man
spelar darmed indirekt ned riskerna for sekular stagnation och
gar emot IMF:s och Varldsbankens rekommendationer att ta
globala hansyn och avvakta ytterligare en tid nar den laga
inflationen erbjuder en sadan mojlighet. Formodligen hade
man intentionerna saval i juni som september, men valde att
inte leverera i turbulenta finansiella miljoer.

Det finns flera skal till Feds politik i allt hogre grad blivit en
global angelagenhet. Tillvaxtekonomiernas utlandsskulder
har fordubblats sedan Lehmankollapsen till 3 000 miljarder
dollar. Dartill har flera lander, inklusive Kina, sina valutor mer
eller mindre hart kopplade till dollar. Mindre expansiv ameri-
kansk penningpolitik transmitteras darmed till liander som



befinner sig i ett annat konjunkturlage an USA. Nar dartill dessa
lander tvingas till samtidig finanspolitisk atstramning pa grund
av fallande ravarupriser, pressas linderna ekonomiskt,
finansiellt, politisk och socialt.

Centralbankers styrrantor

Procent

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

Kalla: Centralbanker och SEB

Aven om Fed nu héjer i december kommer globala hansyn att
bidra till att man gar lugnt fram. Men det finns ocksa flera
inhemska skl fér en mjuk och forutsagbar normaliserings-
process. Inflationen ar under kontroll och dollarn riskerar hela
tiden att bli oonskat stark. Vi raknar med att Feds ndsta ran-
tehojning sker i juni och man nar nivan 2,00 procent i
slutet av 2017. Det innebér en betydligt mjukare hojnings-
cykel an det historiskt normala. Var bana ar dock mer aggressiv
an vad som ligger i dagens marknadsprissattning. Nar val Fed
har pabdérjat hojningscykeln pa de premisser som diskuteras
ovan, kravs tydliga makroekonomiska bakslag for att man helt
ska avbryta hojningarna. Var bedémning ar att riskerna for
sadana ar ganska sma, inte minst mot bakgrund av stimulans-
effekten fran Feds vardepappersportfolj (se nedan).

USA:s hojning ar val forberedd och har rimligen utgjort huvud-
sparet i andra centralbankers omvérldsanalys. Vi tror darfor
inte den senaste tidens dollarforstarkning far ECB att avsta
fran att leverera ytterligare stimulanser i linje med de signaler
som gavs vid policymdtet i november. Vi rdknar med att de
manatliga kdpen utvidgas till 70-80 miljarder euro per manad
och att depositrantan sanks med 10 rantepunkter till -0,30
procent. Bank of Japan vantas ocksa utoka sitt QE-program
under 2016.

Trots forsiktiga anglosaxiska rantehojningscykler — Bank of
England hojer rantan i augusti 2016 — forblir global penning-
politik, inklusive QE-portfdljerna, stimulativ. IMF:s berak-
ningar visar att t ex Feds obligationsportf6lj (SOMA) pa 4 500
miljarder dollar motsvarar en ranteeffekt pa ca 2 procenten-
heter i expansiv stimulansdos. Nasta ar forvantas Fed avsta
fran att aterinvestera hela eller delar av forfallande obligations-
innehav, men atstramningseffekten blir marginell.

Nara malgang for Riksbanken

De nordiska ekonomierna drivs nu av olika krafter. | Sverige
kommer det mycket stora flyktingmottagandet att krdva
resurser som till stor blir ofinansierade i budgetproces-
sen. Det innebar pa kort sikt en finanspolitisk stimulans som
bidragit till att vi reviderat upp BNP-prognosen betydligt. Sam-
tidigt 6kar riskerna i ekonomin genom 6kande obalanser pa
bostadsmarknaden och péfrestningar pa de offentliga finan-
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serna. For att storre skattehdjningar ska kunna undvikas pa lite
langre sikt krdvs en betydande forbattring av det svenska
samhillets formaga att integrera nyanlanda.

Fallande oljeinvesteringar pressar nu den norska ekono-
min och vi ser tydliga spridningseffekter till dvrig ekonomi.
Motkrafter i form av expansiv finanspolitik och exportstimulans
fran den 15 procentiga valutaforsvagningen (handelsvagt
sedan mitten av 2014) gor dock att BNP vaxer med ca 1%
procent bade 2016 och 2017. | Danmark vinner aterhamt-
ningen gradvis ytterligare terrang dven om de externa ris-
kerna 6kat nagot. Den finska ekonomin moéter fortsatt hard
motvind men en viss ljusning kan skonjas i sparen av ECB:s
stimulanspolitik.

Norden BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2014 2015 2016 2017

Sverige 23 3,2 3,6 2,8
Norge 2,2 1,9 15 1,6
Danmark 11 1,8 22 25
Finland -04 02 07 13

Kalla: OECD, SEB

Riksbanken har under hésten fortsatt att slass for att pressa
upp inflation och inflationsforvantningar. Vi raknar med att
ytterligare ECB stimulanser provocerar fram en mindre rante-
sankning till -0,45 procent i december, men att man avstar fran
att fullfélja hotet om valutainterventioner. Pa sikt pekar flera
faktorer pa att en omlaggning av politiken kommer att
ske. Kontrasten mellan  ena sida tillvaxt langt 6ver trend,
stigande resursutnyttjande och vaxande hushallsskulder och a
den andra sidan den extremt expansiva penningpolitiken blir
alltmer slaende. Under andra halvaret 2016, efter avtalsrorel-
sens slutférande, vantas Riksbanken reversera minusrantan i
sma steg. | slutet av 2017 ligger rantan pa 0,75 procent.

Den norska centralbanken &r i dag starkt tillvaxtfokuserad och
penningpolitiken har varit inriktad pa att motverka de
negativa spridningseffekterna fran lagt oljepris och att
halla den norske kronen svag. Karninflationen, som i dag
ligger over malet, far darmed en underordnad roll. Den norska
centralbanken vantas, i enlighet med vad man redan starkt
indikerat, sdnka rantan till 0,50 procent i december. Den
forsta rantehdjningen drojer till sent 2017.

Stigande langrdntor efter Fed-leverans
Stigande forvantningar pa att Fed ska hoja rantan vid i decem-
bermoétet har satt fornyad press uppat pa langa rantor. Hoj-
ningen ar annu inte fullt ut diskonterad pa rantemarknaden
vilket talar for att langa rantor stiger ytterligare nar leve-
ransen val sker. Att Fed gar forsiktigt fram med rantehdjning-
arna jamfort med tidigare hojningscykler innebar samtidigt att
uppgangen for langa rantor under hela prognosperioden blir
mattlig i ett historiskt perspektiv.

Hogre obligationsrantor i USA kommer att spilla 6ver pa langa
rantor i Europa ocksa, men motverkas delvis av fortsatt mycket
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expansiv centralbankspolitik, inte minst genom att ECB nu
vantas utéka dosen. Redan i utgangslaget ligger dock differen-
sen mellan 10-ariga rantor i USA och Tyskland pa historiskt
hoga nivaer, bade absolut och i relation till styrrantedifferen-
sen. Marknaden har saledes redan tagit hojd for en diverge-
rande penningpolitik i USA och eurozonen framover. Det gor
det svart for tyska riantor att helt sta mot effekterna av
hogre langrantor i USA. Var prognos ar att 10-ariga rantor i
USA i slutet av aret ligger pa 2,45 procent for att sedan gradvis
stiga till 2,90 respektive 3,10 procent i slutet av 2016 och 2017.
Motsvarande tyska obligationer handlas pa 0,60 procent i
slutet av 2015 samt pa 1,20 respektive 1,50 i slutet av 2016 och
2017. Det innebar sma forandringar i rantespreaden fran
dagens ca 175 punkter ned till 160 i slutet av prognosperioden.

Spreaden mellan svenska och tyska 10-ariga rantor sjonk efter
att Riksbanken utokat QE-programmet i slutet av oktober. Den
senaste tiden har langranteskillnaden 6kat igen i takt med
stigande osikerhet kring de svenska statsfinanserna i
sparen av flyktingkris och vaxande obalanser. Vi ser ocksa en
risk for att dalig likviditet i sparen av Riksbankens obligations-
kop framover kan leda till att investerare begar en premie for
att investera i svenska statsobligationer. Hogre tillvaxt och
inflation i Sverige jamfort med eurozonen kommer att sétta
avtryck i langrantedifferensen under nasta ar, nar Rikshanken
narmar sig tidpunkten for nar rantan ater borjar hojas i slutet
av aret. Svenska 10-ariga obligationsrantor stiger fran 0,95
procent i slutet av 2015 till 1,80 och 2,30 i slutet av 2016 och
2017; 60 respektive 80 punkter 6ver motsvarande tyska ranta.

Dekomponering av langrintan

Ett satt att analysera utsikterna for Ianga rantor ar att dela
upp rantan i sina tva huvudsakliga komponenter: lop-
tidspremien, d v s riskpremien for att investera i langre
loptider i stallet for i en serie av korta rantepapper, samt
forvantad utveckling for korta rantor. En sadan modell
har tagits fram av NY Fed. Den visar att riskpremien histo-
riskt tenderat att 6ka infor och omedelbart efter en forsta
rantehdjning. Vi tror att detta monster upprepas dven denna
gang. Det galler sarskilt som riskpremien for 10-ariga stats-
obligationer ar nara rekordlaga nivaer i USA. Nar Fed val
kommit igang med rantehdjningar brukar langa rantor
styras mer av forandringar i synen pa korta rantor.

Rénteforvantningar i linje med forra hojningscykeln
Feds styrranta och estimerad forvantad kortranta, procent

9 Lo
8- o
7+ L7
6 L6
5 5
4+ a
3+ F3
2 L2
1 1
0 T T T T T

1990 1995 2000 2005 2010 2015

— Styrrdnta = Genomsnittlig forvantad kort rdnta i USA, 10 ar framét
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Stigande forvantningar pa Fedhdjningar
Inprisad niva pa Fed funds vid arets slut, procent
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Kalla: Bloomberg, SEB

Spreaden mellan norska och tyska 10-ariga statsobligationer
ligger nu pa en historiskt hog niva, vilket delvis avspeglar kro-
nens férsvagning emot euron. En stabilisering och efterfol-
jande forstarkning av valutan bor oka intresset for norska
statspapper och darmed pressa ned de hoga spreadnivaerna.
Pa kort sikt far rantemarknaden ocksa stod av ytterligare latt-
nad i penningpolitiken. Sarskilt mittsegmentet av kurvan gyn-
nas av en rantebana som signalerar laga rantor under lang tid
framover, medan rantor langre ut pa kurvan styrs mer av ut-
budsfaktorer. Vi prognostiserar en 10-arsspread mot Tysk-
land pa 75 punkter i slutet av 2016, motsvarande en rinta
pa 1,95 procent. | slutet av 2017, nar Norges Bank ater borjat
hoja rantan, ligger spreaden pa 80 punkter och 10-arsrantan
pa 2,30 procent.

Just nu forvantas korta rantor enligt modellen ligga pa drygt
2 procent i genomsnitt for den kommande 10-arsperioden.
Till skillnad mot riskpremien ar detta inte speciellt [agt i ett
historiskt perspektiv utan i linje med nivaerna infor den forra
rantehdjningscykeln 2004. En tolkning av detta ar att den
laga marknadsprissattningen inte ger en helt rattvisande
bild av investerarnas ranteforvantningar pa lite langre sikt,

t ex pa grund av osakerhet kring startpunkten for rantehoj-
ningarna. Med denna tolkning har marknaden redan tagit
hojd for hogre korta rantor, vilket i kombination med de
forsiktiga och gradvisa Fed-hojningar som vi ser framfor oss
talar for att uppgangen i 10-ariga obligationsrantor blir
mattlig.

Riskpremien har historiskt sjunkit nar hojningscykeln val
etablerats. Om sa blir fallet dven denna gang ar tveksamt.
Loptidspremien for 10-ariga statsobligationer har trendat
nedat sedan borjan av 1980-talet och ligger idag enligt
Feds modell nira rekordlaga nivaer i USA. Riktigt vad
som ligger bakom denna nedgang ar svart att saga, men
sannolikt speglar det en kombination av nedpressade risk-
premier for inflationen och dkad efterfragan pa statsobligat-
ioner till foljd av centralbankernas QE-program. Att riskpre-
mien ar sa nedpressad gor langa rantor kénsliga for en
omvardering i synen pa saval inflation som utbuds-
[efterfragefaktorer framover. Ett exempel ar den haftiga
uppgangen i tyska langa rantor i varas, efter tidigare jakt pa
avkastning infor starten pa ECB:s QE-program.



Starkare dollar nir centralbanker divergerar

Valutorna fortsatter att vara kansliga for centralbankssignaler
samtidigt som vaxelkursen ar viktig i centralbankernas reakt-
ionsfunktion. Denna vaxelverkan skapar en komplex situation
for saval centralbanker som 6vriga aktorer pa valutamark-
naden. Var prognos dar Fed paborjar hojningar i december
samtidigt som ECB levererar ytterligare stimulanser innebar
ytterligare divergens mellan de tva ledande central-
bankerna framdver. Sedan 2014 har dollarn starkts med
nastan 25 procent och fragan ar hur mycket potential som
finns kvar.

Erfarenheten fran tidigare hojningscykler (som paborjades
1994, 1999 och 2004) visar att dollarn normalt starks innan
den forsta hojningen men sedan forsvagas under en period
efter leverans. Forstarkningen beror antagligen pa att Fed ofta
varit framgangsrika med att styra marknadsférvantningarna,
men det ar inte lika uppenbart varfoér den forsvagas efter den
forsta hojningen. Mojligen kan Fedleveransen spa pa forvant-
ningar om att andra centralbanker ska folja efter. Denna gang
ar dock de cykliska skillnaderna mellan USA och eurozonen sa
stora att en Fedhojning inte rimligen leder till spekulationer om
en omsvangning fran ECB. Att euron i 6kad utstrackning kom-
mer att utnyttjas som en finansieringsvaluta till foljd av det
laga rantelaget bidrar till att pressa valutan nedat. Vi raknar
med att dollarn ar fortsatt stark och att EUR/USD star i
1,00 vid halvarsskiftet 2016 och 1,03 i slutet av 2016. Att
inte dollarn vantas starkas mer beror pa att vi ser dollarvarde-
ringen som anstrangt hog pa dessa nivaer. Dartill kommer att
oljeproducerande lander med stora dollarreserver har ett vax-
ande behov att sélja dollar for att finansiera vaxande bud-
getunderskott i sparen av det laga oljepriset.

Dollarvérdering dnnu inte extrem
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Kalla: Macrobond

Brittiska pundet gynnas av forvantningar om att Bank of Eng-
land snart ska félja Feds exempel. Annu ligger inflationen en
bra bit under malet men gapet pa arbetsmarknaden sténgs
snabbt och det finns tecken pa att I6ner vaxer snabbare. Vi
raknar med en hojning i augusti 2016, vilket starker pundet
mot t ex euron. Pa sikt utgor osakerheten om fortsatt EU-
medlemskap en belastning fér pundet. Storbritannien ar bero-
ende av utlandska portfoljinfloden for att finansiera omfat-
tande bytesbalansunderskott; ett uttrade skulle darfor drabba
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pundet. Vi rdknar med att EUR/GBP faller till 0,73 under
2016 och 0,75 aret darpa.

En starkare dollar och laga ravarupriser fortsatter att paverka
ravarurelaterade valutor negativt. Bl a bestar nedattrycket pa
den norska kronan sa lange osakerheten om hur norsk eko-
nomi kommer att paverkas av de laga oljepriserna bestar. Vi
raknar med ytterligare en sankning ned till 0,50 procent i de-
cember, vilket bidrar till att den norska kronan forsvagas ytter-
ligare mot ett flertal valutor och daribland den svenska kronan.
I slutet av nista ar star EUR/NOK i 8,80

Goda svenska fundamenta talar for en starkare krona framo-
ver. Kronan &r undervarderad samtidigt som flodesbilden pa
flera satt ar gynnsam, bl a genom neddragningar av de speku-
lativa positioner som tidigare forsvagat kronan. Valutan har
blivit en allt viktigare pusselbit i Riksbankens stravan efter
hogre inflation och vart huvudscenario ar att man sanker ran-
tan ytterligare en gang for att motverka en appreciering. Men
darefter raknar vi med att hogre inflation gor att sankningscy-
keln &r slut och att Rikshanken tvingas acceptera en starkare
krona. En viss 6kad osdkerhet om de svenska statsfinanserna
ar inte heller tillrackligt for att motverka en appreciering. Vi
raknar med att EUR/SEK faller en bit under 9 nésta ar.

Vinstrevideringar dimpar borshumoret
Aktiemarknaderna har tagit tillbaka delar av den Kina-
relaterade nedgangen i augusti-september med stod av en
rantesankning i Kina och mjuka signaler fran ECB. Breda index
ar, med undantag for Emerging Markets, tillbaka pa eller ver
nivaerna i borjan av aret. Samtidigt har vinstprognoserna fort-
satt att revideras ned, inte minst i USA. Detta speglar till stor
del problem i energisektorn men dven utsikterna for t ex indu-
strin har stallts ned. Det innebdr att varderingen pa manga hall
blivit mer anstrangd. Var prognos om relativt god och sti-
gande global tillvaxt under de kommande tva aren ar en
miljé som i grunden bor vara gynnsamt for aktier och som
framover bor avspegla sig i saval ledande indikatorer som
prognostiserade vinster. Men sa lange fragetecknen kring
industrikonjunkturen kvarstar kommer troligen borserna att
sakna tydlig riktning.

Borsaterhamtning efter dimpad Kinaoro
Index jan 2015 = 100, lokal valuta
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Starten pa Feds rantehojningar ar en riskfaktor, men det nor-
mala monstret dr att detta bara far tillfalliga negativa effekter
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pa borsen. Framsta undantaget ar de misslyckade héjningar
som Fed gjorde pa 1930-talet och i bérjan av 1940-talet samt
pa 1970-talet. Sa lange som Fed inte gor en felaktig bedomning
av laget i ekonomin har hdgre styrrantor historiskt inte varit
ett hinder for stigande borskurser. Aktiemarknaderna far
ocksa samtidigt stod av utokade stimulanser fran ECB.

Fortsatt aterhamtning i ekonomin, vilket far stod av ledande
indikatorer, i kombination med 6kade ECB-stimulanser bor
sarskilt gynna europeiska aktier dar varderingen ocksa ar matt-
ligare an i USA. Nedgangen pa EM-borserna innebir att
varderingen nu maste betraktas som lag. Liksom tidigare
ser utsikterna bast ut for Asien och samst for Latinamerika.

Varderingen av svenska aktier ligger i dagslaget i linje med vad
vi ser som en langsiktig jamviktsniva givet fortsatt dimpade
utsikter for Ianga rantor. Vi rdknar med att OMX30 kan stiga
ungefar i linje med forvantade vinster, eller med drygt 10
procent under det kommande &ret. Aven ett nordiskt bérsin-
dex ser ut att 6ka knappt 10 procent under samma period.
Utvecklingen for oljepriset forblir den viktigaste faktorn for
Oslo-bérsen medan finska aktier kan hamta stod i svagare euro
och en mer stabil utveckling i Ryssland. Majligheterna till ett
narmande mellan Ryssland och vast i sparen av terrordaden i
Frankrike ar en faktor som sarskilt kan vantas gynna Finland.
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»  Maluppfyllelsen far godkant pa global niva

» Argument for bade hogre och ligre
inflationsmal. Men inte 6vertygande...

» Riksbanken kan ha mer avspand hallning till
inflationsmalet utan formella férandringar

Centralbankernas exceptionellt expansiva stimulanspolitik
fortsatter. Trots att det gatt sju ar sedan Lehmankrisen har
hosten dominerats av mjuka penningpolitiska signaler. Att
tillvaxten fortfarande inte riktigt lyfter har okat frustrationen
och gett nytt livi debatten om inflationsmalens centrala roll i
den ekonomiska politiken. Centralbankernas samarbets-
organisation BIS (Bank of International Settlements) har t ex
aterigen betonat att nollrdntepolitiken riskerar att skapa
finansiella bubblor och leda till mindre effektiv allokering
av finansiella resurser. | Sverige ar fragan extra het eftersom
Riksbanken gatt langt med okonventionell trots god tillvaxt, val
fungerande kreditmarknad och 6verhettningstendenser pa
bostadsmarknaden. Fragan ar nu om Rikshanken far hjélp pa
traven av omvarlden nar det galler att tanka nytt. Bank of
Canada genomfor nu t ex utvarderingar och undersoker moj-
ligheter till forbattringar. Om man ska bedéma om nagon
forandring eller tyngdpunktsforskjutning i politiken kan
komma till stand de narmaste aren kan det vara pa sin plats att
diskutera vilka fragor och problem som egentligen star i fokus
nar det galler inflationsmalspolitikens utmaningar.

Stort gap till tidigare tillvaxttrend
Index 100 = 2008 kvl
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Har penningpolitiken for 1ag verkningsgrad? En ganska
vanlig synpunkt ar att penningpolitiken inte langre ar effektiv
nar det galler mojligheterna att stimulera produktion och till-
vaxt. Den diskussion om sekular stagnation som pagatt i nagra
ar har fatt nytt liv nar konjunkturen inte riktigt lyfter. Huvud-
faran av den debatten, inte minst som den forst lanserades av
den amerikanske ekonomen Larry Summers, pekar dock pa att

problemet efterfragerelaterat och fokuserat pa att det i nulaget
inte ens racker med nollranta for att skapa balans mellan spa-
rande och investeringar. | en sadan situation blir det logiskt att
fortsatta politiken med okonventionell penningpolitik i form av
t ex negativ ranta och kvantitativa lattnar (QE). Att hdvda att
finanspolitiken har en viktig kompletterande roll att spela nar
penningpolitiken ar sa anstrangd innebar egentligen inte att
man underkanner inflationsmalspolitiken. Men det finns ocksa
mera systemkritiska utbudsrelaterade argument i BIS anda
som fokuserar pa att nollrantan ger en ineffektiv resursal-
lokering. En mekanism ar svagt omvandlingstryck ger ineffek-
tiva foretag mojlighet att dverleva, vilket hdmmar nyinveste-
ringar och darmed produktivitetstillvaxten. Darmed forsvagas
tillvaxten pa langre sikt

Ar det alltfor svart att pressa upp inflationstakten? Globa-
liseringens och digitaliseringens prispressande kraft har varit
ett viktigt tema under ett antal ar. Ett 6kande utbud av arbets-
kraft tillsammans med teknikfornyelse och 6kad transparens i
prissdttning t ex genom internethandeln beskrivs ibland som
narmast odvervinnerliga krafter for centralbankerna. Den
senaste tidens ravaruprisnedgang har ytterligare forstarkt de
disinflationistiska krafterna i varldsekonomin. Den totala KPI-
inflationen i industrilanderna ar nu nedpressad till nivaer som
bara undertraffats av krisnoteringar 2009. Energipriserna
spelar dock en stor roll och tittar man pa karninflation &r det
snarast inflationstaktens stabilitet som ar slaende. Avvikelsen
fran 2-procentsnivan har varit liten den senaste 10-
arsperioden, vilket egentligen kan ses som ett gatt betyg at
politiken. Aven om nuvarande disinflationistiska krafter ar
starka dr det saledes svart att i nuldget havda att inflat-
ionsmalen skulle vara omdajliga att uppna.

Har sambandet mellan resursutnyttjande och inflation
forsvagats? En viktig fraga nar det giller inflationsprocessen
ar om man kan lita pa gamla samband mellan resursut-
nyttjande, inte minst pa arbetsmarknaden, och inflation. Aven
om stabiliteten i den sk Phillipskurvan (sambandet mellan
arbetsloshet och inflation) ifragasatts lange har den fortfa-
rande en stark stallning i centralbankers prognoser och kom-
munikation. Om inte ett stramt arbetsmarknadslage och forr
eller senare ska leda till 6kade loner befinner sig central-
bankerna i en svarnavigerad terrang. Pa motsvarande satt
antas att foretagen kan hoja priserna nar efterfragan blir till-
rackligt het. | manga lander ar inte resursutnyttjandet till-
rackligt hogt for att stalla fragan pa sin spets. Men redan nu har
vi en situation dar de tre stérsta OECD-ekonomierna (USA,
Japan och Tyskland) ligger néra jamvikt (Nairu) pa arbets-
marknaden utan l6nerna tydligt rort sig uppat. Detta stammer
ocksa ganska bra med tidigare erfarenheter det senaste de-
cenniet. Lone- och inflationsimpulsen kommer ganska
sent i cykeln, vilket ar forradiskt ur ett centralbanks-
perspektiv. Fed star nu infor detta dilemma infor kommande
hojningar. Huvudstrategin verkar vara att vara trogna synsattet
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Tema: Inflationsmalspolitik i kris?

att inflationen sa smaningom reagerar pa arbetsmarknadslaget
men att man inte nddvandigtvis maste ha fatt detta bekraftat
innan hdjningarna inleds. Denna typ av pragmatism har vi
ocksa tidigare sett prov pa. Innan vi har sett facit i den ameri-
kanska inflationsprocessen ar det for tidigt att avgora om
sambandet mellan inflation och arbetsloshet forandrats pa ett
avgorande sétt.

OECD: Karninflationen nara 2 procent
Arlig procentuell forandring
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Riskerar nuvarande penningpolitiska ramverk att skapa
nya finansiella bubblor? | kélvattnen av den finansiella kra-
schen 2008-09 pabdrjades ett intensivt arbete for att forbattra
maojligheterna att motverka uppkomsten av finansiella bubblor
och obalanser. Inforandet av makrotillsynen som komplement
till penningpolitiken var ett viktigt inslag i detta. Att rantepoliti-
ken mer helhjartat kan satsa pa att inflationsmalsuppfyllelser
innebar bade risker och méjligheter. Ain sa lange vet vi inte hur
effektiv makrotillsynen verkligen ar i en situation da penning-
politiken far en alltmer extrem utformning. Redan nu finns det
nog anledning att diskutera huruvida prissattningen pa vissa
marknader natt osunda nivaer. Men generellt ar knappast
varderingen pa borsen eller husmarknaderna alarme-
rande hog i de stora ekonomierna. Det ar darfor inte troligt
att risker for finansiella obalanser och bubblor ska foranleda
nagon omlaggning av det penningpolitiska ramverket de
narmaste aren.

Skulle en nivajustering av inflationsmalen underlitta? |
debatten finns argument bade for en hdjning och sankning av
inflationsmalen. Syftet med att sanka malet skulle vara att det
da skulle vara lattare att uppfylla och darmed minska behoven
av extrema penningpolitiska stimulanser. Teoretiskt ar det
emellertid svart att havda att en viss inflationsniva skulle vara
lattare att uppna an nagon annan. Centralbankerna kan knap-
past acceptera att det finns nagon sadan magisk niva och man
verkar ocksa uppfatta det som en trovardighetsforlust att
anpassa malet efter de senaste arens faktiska utfall. Idén att
hoja malen till t ex 4 procent har foreslagits av t ex IMF-
sekretariatet. Tanken ar att man da skulle ha stérre manéver-
utrymme vid kriser nar nollranterestriktionen ar mer avlagsen.
Hogre inflation skulle ocksa underlatta relativa forandringar i
priser och framfor allt [6ner vilket skulle forbattra ekonomins
funktionssatt. Fragan om att hoja malen kommer nog tillbaka,
men &r inte sa aktuell i dagens starka disinflationsmiljo.
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Hur ska en eventuell fordndring av ramverken formellt ga
till? Fragan om inflationsmalen och fast penningvérde ar
ganska nara forknippade med fragan om centralbankernas
sjalvstandighet. Att en viktig del av den ekonomiska politiken
kan brytas och sarskiljas fran andra mal skapar en mojlighet till
bodelning mellan centralbanker och det politiska systemet.
Man kan tycka att centralbankerna i vissa fall utsatts for poli-
tiska patryckningar men i det stora hela har centralbankernas
oberoende stor acceptans. En férandring av det ekonomisk-
politiska ramverket skulle darfér ha ganska stora politiska
konsekvenser och det &r inte |att att se hur en sadan skulle
initieras under normala tider. Det kravs nog att inflations-
malspolitiken genererar ytterligare en rejal internationell
ekonomisk kris innan en forandring pa allvar ska aktuali-
seras. Sa har ocksa varit fallet vid tidigare stora forandringar
pa global niva.

Riksbanken kan d@nda gora en del

Var slutsats ar saledes att inflationsmalspolitiken kommer att
fortsatta ifragasattas sa lange inflationen inte tar fart och
rantelaget ligger kvar pa extremt laga nivaer. Men i nuldget
finns knappast tillrackligt starka argument for att en storre
omproévning ska ske. Det saknas tydliga idéer om hur ett alter-
nativ skulle utformas. For svensk del innebar det att Riksban-
ken eller riksdagen knappast ska rdkna med nagon hjalp med
idéer fran omvarlden nar det géller att [6sa upp de ekonomisk-
politiska spanningarna. Det hindrar inte att Riksbanken inom
ramen for dagens system har méjlighet att andra tillampningar
och inta ett mer avspant satt till inflationsmalet for att inte
tvingas till alltmer dramatiska atgarder, som ocksa har oklar
verkningsgrad. Det kan handla om att aterinfora ett tole-
ransintervall eller att annonsera att man accepterar att
maluppfyllelsen tar langre tid. Man kan ocksa erkanna att
det finns ett inslag av malkonflikt mellan inflationsmalet
och finansiell stabilitet atminstone i ett ldge da andra politik-
grenar ar handlingsforlamade.

Riksbankens huvudargument for att inte ga i denna riktning ar
att man faktiskt ser betydande faror i att dalig maluppfyllelse
leder till allt lagre inflationsforvantningar. Men fragan ar om
detta verkligen ar sa allvarligt i en situation da inflationen ar pa
vag uppat och de langsiktiga inflationsférvantningarna inte
ligger speciellt langt fran 2 procent. Rikshanken gjorde tidigare
ocksa en sadan tolkning men gick pa defensiven efter den
kraftiga kritik man fick motta under 2014. Det géller framfor
allt fran arbetsmarknadens parter, men ocksa fran marknads-
aktorer och tongivande akademiker bade i omvarlden och i
Sverige. Med lite perspektiv pa den fragan ter sig kritiken
ganska onyanserad, inte minst om jamfor med hur passivite-
ten hos finanspolitik och makrotillsyn beméts i debatten. Man
kan ocksa jamféra med Feds agerande dar man &r pa vag att
hoja rantan i ungefar samma inflationsmiljo, men med betyd-
ligt mindre finansiella obalanser. Det ar majligt att Mervyn
Kings och Marvin Goodfriend utvardering av Riksbanken som
presenteras i januari atminstone pa nagra punkter kommer att
forsla andringar i denna riktning, vilket kan bli startskottet pa
en forandringsprocess.



Hushallen visar framfotterna

= Stark inhemsk efterfragan star emot
industrisvaghet

=  Arbetslosheten faller under NAIRU...
= ...och ger snabbare lonetillvaxt 2016

= Lag inflation stoppar inte forsiktiga
ranteho6jningar

Amerikansk industri bromsas av dollarforstarkningen i
kombination med svag utlandsefterfragan. Det laga oljepriset
har dessutom slagit hart mot energirelaterade investeringar. En
omsvangning i lagercykeln haAmmade ocksa BNP under det
tredje kvartalet. Vi tror dock att riskerna for en bredare
avmattning ar sma eftersom bostadsbyggande och privat
konsumtion ger starkt driv for inhemsk efterfragan.
Sammantaget ar bedémningen att BNP vaxer med 2,5
procent i ar, 2,9 procent 2016 samt 2,6 procent 2017. Trots
en viss nedrevidering avseende 2016 jamfort med forra Nordic
Outlook ar huvudvyn oforandrad; ekonomin vixer over trend
(drygt 2 procent) och bittre dn konsensusuppfattningen
under kommande ar. Flera faktorer forklarar var i grunden
optimistiska syn; hushallen drar nytta av det kopkraftslyft som
oljeprisfallet ger samtidigt som demografiska forandringar
bidrar till fortsatt uppsving i bostadssektorn. Finanspolitiken
ger dessutom positiva tillvaxtbidrag nar Washington undviker
repris av tidigare ars skuldtakshaverier. Arets tillvaxtmotvind
klingar dessutom gradvis av; det galler saval
dollarférstarkningen som oljeprisfallets effekt pa
investeringarna. Efterfragan fran tillvixtekonomierna starks
ocksa nagot 2016 jamfort med 2015.

Arbetslosheten fortsatter att sjunka och spas i slutet av 2017
na en niva pa 4,2 procent. Det strama arbetsmarknadslaget
bidrar till att [onedkningstakten stiger 2016 och 2017 fran en
lag niva. En forsiktig normalisering av penningpolitiken kan
sjosattas; den forsta styrrantehdjningen kommer redan i
december enligt vara prognoser. | slutet av 2017 star den
viktigaste styrrdntan i 2,00 procent, klart 6ver marknads-
prissattningen men fortfarande nagot under var bedomning av
neutral niva.

Hushallen har kraften

Trots hackande lonetillvaxt har uppgangen i hushallens
konsumtion dverstigit 3 procent (i uppraknad arstakt) under
fem av de senaste sex kvartalen. Man far ga tillbaka till
kreditboomen 2005 och dessférinnan till den urstarka
konjunkturen i slutet av 1990-talet for att finna motsvarande

styrka. Att bensinpriserna faller mot 6-arslagsta ger
kopkraftslyft och skapar forutsattningar for en rekordstark
julhandel. Lagre bensinpriser aterspeglas ocksa i
konsumtionsmdonstret; antalet kdrda mil 6kar i den snabbaste
takten sedan 1980-talet samtidigt som bilforsaljningen noterar
historiskt hdga nivaer. Man far ga tillbaka till 2002 for tva sa
starka pa varandra féljande bilférsaljningsmanader som
september och oktober. De ledande matten pa
konsumentfortroendet visar vissa motstridiga signaler men
helikopterbilden ar att fortroendet ar tillbaka pa forkrisnivaer.
Att det framfor allt & konsumtionen av varaktiga varor som ar
drivande signalerar tillforsikt. Sammantaget forblir
hushallen den viktigaste tillvixtmotorn i ekonomin;
konsumtionen vaxer med 3,1 procent i ar, 2,7 procent 2016
respektive 2,5 procent 2017, med uppsidesrisk.

Snabb 6kning av antal hushall
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Het byggkonjunktur

Bostadsmarknaden ar den sektor som gar allra starkast for
tillfallet. Bostadsférsaljningen fortsatter upp, liksom
laneansokningar och pabdrjade nybyggnationer. Tidigare i
hostas noterades fortroendet i byggbranschen pa den hogsta
nivan sedan 2005. Historiskt sett ar bostadsmarknaden den
mest cykliska delen i ekonomin, samt den sektor som forst
vander uppat i konjunkturcykeln. Att nu bostadsmarknaden gar
sa starkt trots att konjunkturuppgangen har sex ar pa nacken
ar en indikation pa att aterhdamtningen har torrt krut kvar. Den
underliggande efterfragan i form av antalet nya hushall malar
ocksa utsikterna i ljusa farger; hela 1,5 miljoner nya hushall
ar en rimlig prognos avseende 2015 vilket i sa fall blir den
hogsta noteringen sedan 2005. Darmed véntas paborjade
nybyggnationer stiga rejalt fran dagens nivaer. Bostads-
investeringarna, som bedéms ha 6kat med 8,5 procent i ar,
spas accelerera ytterligare nagot 2016. Nasta ar och 2017
okar bostadsinvesteringarna med 9 respektive 5,5
procent enligt vara prognoser. Husprisuppgangen har

Nordic Outlook — November 2015 | 15



USA

samtidigt bromsat in till mattliga 6kningstal och
overhettningsriskerna ar inte overhdngande. Enligt Case-
Shillers husprisindex 6kar huspriserna med ungefar 5 procent i
arstakt och i nominella termer ligger huspriserna fortfarande
14 procent under toppen 2006.

Industrisvackan bryter inte aterhdmtningen

Tillverkningsindustrin har bromsat in rejélt och foretags-
fortroendet i sektorn visar nu varken expansion eller
kontraktion. Oljeprisfallet har slagit hart mot
energirelaterade investeringar, men ocksa
underleverantdrsledet paverkas. Inbromsningen i stora
utvecklingsekonomier som Kina och Brasilien dampar
exportforetagens forsaljning samtidigt som dollarstyrkan
eroderar utlandsvinster och konkurrenskraft. Efter alltfor
snabb lageruppbyggnad tidigare i ar har ocksa
lagercykeln varit en ddmpande tillvaxtkraft.

ISM under 50 ger inte recession
Index
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== ISM for tillverkningsindustrin

Kalla: ISM, NBER, SEB

ISM for tillverkningsindustrin ar en dominerande
konjunkturindikator. Detta beror delvis pa den langa
historien men framfor allt pa att industrin ofta ar ledande
indikator pa den inhemska efterfragan. I nulaget ser vi
dock flera skal till att tillverkningsindustrins svacka inte
ska dra med sig USA-ekonomin ner. For det forsta har
industrins vikt i ekonomin sjunkit stadigt. P4 1950-
talet svarade tillverkningsindustrin for 30 procent av
produktionen att jamfora med 12 procent i dag. Det
forklarar varfor industrin de senaste decennierna varit i
recession vid ett flertal tillfallen samtidigt som ekonomin
fortsatt véxa (se graf dar skuggade omraden visar
recessioner). Det historiska sambandet tyder pa att den
kritiska nivan da ISM for tillverkningsindustrin signalerar
recession for hela ekonomin ligger pa 43. Var slutsats ar
att recessionsrisken ar 1ag nar inhemsk efterfragan och
framfor allt hushallens konsumtion vaxer i sa pass snabb
takt som den gor i dag.

Tilifdllig foretagssvacka

Svagheten i industrin uppvégs av styrkan i tjanstesektorn och
indexskillnaden mellan ISM fér tillverkningsindustrin och ISM
for tjianstesektorn dr den nast hogsta som noterats. Var
sammanvagda indikator for tillverkningsindustrin och
tjanstesektorn tyder pa narmare 4-procentig BNP-tillvaxt.
Svackan for stora tillverkningsforetag vantas dessutom bli
tillfallig. Nasta ar forutses snappet starkare efterfragan fran
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utvecklingsekonomierna igen samtidigt som dollareffekten
vantas klinga av gradvis; dven om viss dollarforstarkning
forutses ocksa 2016 dr apprecieringstakten mild jamfort
med 2015. Efter den kraftiga lageravvecklingen under det
tredje kvartalet vantas dessutom lager inte langre halla tillbaka
tillvaxten; snabbare lagerproduktion behovs for att mota
inhemsk efterfragan. Efter flera starka ar ar ocksa vinstandelen
som andel av BNP nara historiskt hoga nivaer for inhemska
industrier, vilket talar for starkare investeringstillvaxt framover.
Sammantaget dr bedomningen att foretagens investeringar
vixer med 3,7 procent i ar och véxlar upp till 7,2 procent i
snitt 2016-2017. Kortsiktsindikatorer som orderingangen tyder
dock pa svaghet pa kort sikt och risken i investerings-
prognosen ligger pa nedsidan.

Lonetillvaxten vaxlar upp 2016

Efter ett par svagare manader dkade sysselsattningen ater i
robustare takt i oktober 2015. Fullt s stark
sysselsattningstillvaxt som i fjol, nar manadstakten i
genomsnitt 1ag pa 260 000, kan dock inte férvéntas i ett lage
nar arbetslosheten tangerar jamviktsarbetslosheten NAIRU och
det blir allt svarare for foretagen att hitta arbetskraft.
Sysselsattningen dkar med 200 000 per manad i snitt i ar och
180 000 i snitt 2016 och 2017. Sadana sysselsattningstal
fortsatter att pressa arbetslosheten lagre; i slutet av 2017
ligger arbetslosheten pa 4,2 procent enligt vara
prognoser. Den nivan ar 1ag ocksa i ett historiskt perspektiv;
arbetsloshetsbottnarna i de tva tidigare konjunkturcyklerna var
3,8 respektive 4,4 procent.

Snabbare lonetillvaxt pa gang?
Arlig procentuell forandring, nettotal
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Att arbetsmarknaden ar anstrangd ar tydligt i veckostatistiken
over nya arbetssokanden dar 42-arslagsta noterades tidigare i
host. Att konkurrenssituationen forskjuts alltmer till
arbetstagarnas favor talar for att Ionetillvaxten ska stiga
kommande ar trots att den strama arbetsmarknaden hittills
haft mycket liten effekt pa lonebildningen. Genomsnittliga
timloner, som noterat arliga 6kningstal pa omkring 2 procent
sedan 2011 men som vaxte i tydligt snabbare takt i oktober,
vantas 6ka med 3,0 procent 2016 och 3,5 procent 2017.
Indikatorer som smaforetagens loneplaner tyder ocksa pa
starkare I6netillvaxt pa ett ar sikt. Bredare indikatorer pa
[6netillvaxt som Atalanta Feds matt visar samtidigt redan 3-
procentiga Ionedkningar.



Stabil karninflation

Inflationen, som foll brant i vintras ligger fortfarande kvar strax
over nollstrecket. De narmaste manaderna vander dock
inflationen uppat igen nar kollapsen i oljepriserna faller ur
tolvmanaderstalen. Lagre matpriser och efterslapande
dollareffekter dampar inflationsuppgangen ocksa 2016 nar
priserna 6kar med modesta 1,4 procent enligt var
prognos. 2017 vantas inflationen bli 2,1 procent. Den
underliggande inflationen visar samtidigt en svagt stigande
trend och karninflationen, dar mat och energipriser exkluderas,
ligger strax under tva procent for narvarande. Det ar bland
annat trenden mot 6kat hyresboende som haller
kdrninflationen uppe; hyror uppvisar treprocentiga
oOkningstakter. Dessutom bidrar tjanster generellt till att
deflationsriskerna dr sma i ekonomin; exklusive energi 6kar
tjanstepriserna med 2,7 procent i arstakt vilket ar den
snabbaste okningstakten sedan december 2008.
Kérninflationen blir 1,8 procent savil i ar som nasta ar
samt 2,1 procent 2017 enligt vara prognoser.
Karninflationen &r viktigare an headlineinflationen for Fed som
tack vare att inflationskurvorna pekar mot malet kan
normalisera rantepolitiken i langsam takt.
Inflationsforvantningarna, som lag pa den lagsta nivan sedan
2009 enligt breakevens tidigare i hostas, har ocksa rort sig
uppat pa sistone och ar numera ater forenliga med
inflationsmalet.

Finanspolitiken mindre stokig an vanligt

De senaste arens aterkommande politiska spanningar visar pa
etti grunden bistert samarbetsklimat i kongressen. Men i ar har
demokrater och republikaner lyckats undvika politiska
sjalvmal. Skuldtaksfragan, som orsakat stor forodelse forr,
lostes smartfritt den har gangen och berdknas inte
aterkomma pa agendan forran varen 2017. Dessutom
klubbades en tvaarig budget igenom som hojer utgiftstaken
och bidrar till att finanspolitiken blir svagt expansiv 2016
och 2017 och det federala underskottet 6kar fran 2,4 procent
av BNP 2015 till 2,7 procent av BNP 2016. Effekterna beraknas
dock bli sa pass sma, 0,2 procent av BNP per ar, att
finanspolitiken inte far nagon direkt paverkan pa
penningpolitiken. For saval president Obama, som nastan helt
fick igenom den budgetokning han efterfragat, som for den
nye talmannen i Representanthuset, Paul Ryan, var beslutet
valkommet. Ryans popularitet 6ppnar mojligen ocksa dorren
pa glant for en bredare skattedverenskommelse 2016. Det
finns dock fortfarande viss kvardrojande risk att statliga
verksamheter tvingas stanga igen dorrarna nar den nuvarande
finansieringen loper ut den 11 december.

Infor presidentvalet 2016 ar enligt vadslagningsinstituten
numera virdekonservative Marco Rubio den republikanske
favoriten, skuggad av uppstickaren Donald Trump. Hillary
Clinton blir sannolikt demokraternas kandidat; hon ligger langt
fore utmanaren Bernie Sanders i matningarna. Det innebar att
det lutar at ett tydligt ideologiskt vagval for de amerikanska
viljarna. Aven om den senaste terrorvagen spelar i
Republikanernas favor ar Hillary Clinton i kraft av sin
erfarenhet den troligaste vinnaren. Men det ar mycket
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ovanligt att samma parti lyckas behalla makten i Vita huset tre
perioder i rad. Enda gangen det hant under modern tid ar
Reagan/Busheran 1981-1993.

Fed inleder forsiktig rantenormalisering
Kombinationen av konjunkturoro utomlands, framfor allt
osadkerhet avseende allvaret i Kinas inbromsning, och den
atstramning i finansiella férhallanden som sensommarens
turbulens pa de finansiella marknaderna medforde, gav Fed
skal att sitta stilla i baten vid septembermétet. Signalen ar
istallet att den forsta rantehdjningen kommer vid
decembermotet vilket ocksa marknaden prisar in efter den
urstarka sysselsattningsrapporten avseende oktober. Att
dessutom finansiella marknader stabiliserat sig och tillvaxtoron
mojnat talar ocksa for leverans i december. Att finanspolitiken
inte lagger krokben for ekonomin spelar ocksa roll i ett lage dar
de inhemska konjunkturkrafterna verkar robusta. Var prognos
ar att Fed hojer rantan i december till 0,25-0,50 procent.
Avseende 2016 och 2017 ligger var styrranteprognos pa 1,00
procent respektive 2,00 procent vid arens slut. Detta ar ett
historiskt sett forsiktigt h6jningstempo men dnda mer
aggressivt dn vad marknaden inprisar; i nulaget pekar
terminerna pa 0,80 procent i slutet av 2016 respektive 1,36
procent i slutet av 2017. Dollarns rantekanslighet innebar
dock att risken pa styrrinteprognosen ligger pa nedsidan.

Vissa marknadsaktorer staller sig samtidigt skeptiska till om
Fed 6ver huvud taget kan pabdrja rantenormaliseringen i ett
lage nar andra ledande centralbanker fortsatter gasa eftersom
storre styrrantedifferenser riskerar att ge dverdriven
dollarstyrka. Det ar ocksa tydligt att Fed numera faster storre
vikt vid finansiella forhallanden dar bland annat
valutaférandringar ingar. Kombinationen rintehdéjningar
fran Fed och littnader utomlands moéter dock inga
formella hinder. Om exempelvis ECB 6kar stimulanserna leder
detta till starkare tillvaxt bade i eurozonen och i USA enligt
IMF:s stora makroekonomska modell. Att USA &r en relativt
stangd ekonomi ger sma forvantade negativa vaxelkurseffekter
i den har typen av modeller. For Feds del ar det dessutom
positivt att andra centralbanker fortsatter det globala
deflationskriget samtidigt som ekonomin drar nytta av langre
omvarldsrantor och stigande tillgangsvarden. Sa under
forutsattning att dollarn inte forstarks okontrollerat mycket
och mer jamfort med vad vara vaxelkursprognoser pekar pa ar
var bedomning att ytterligare penningpolitiska littnader
utomlands inte stoppar Fed.

Feds balansrakning, som planat ut pa 4,5 trillioner dollar i ar
och som darmed redan faller i relation till ekonomins storlek,
fortsatter den vikande trenden 2016 och 2017. Enligt
centralbankens normaliseringsprinciper kommer forfallen fran
statsobligationsportfoljen att upphora nar vl
rantehojningarna paborjats. Avseende 2016 och 2017 innebar
detta forfall pa 215 respektive 194 miljarder dollar kommande
ar och i slutet av prognosperioden uppgar
balansridkningen till 21,5 procent av BNP enligt vara
berakningar, att jamfora med 25 procent i dag.
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Exportledd tillvaxtstrategi kampar i motvind

= Tillvaxtsvacka banar vag for ny stimulans
= Export i motvind, investeringslyft uteblir

= Motstandskraft i inhemsk ekonomi

Japans ekonomi har ater tappat tempo. BNP sjonk ytterligare
nagot under kvartal tre. Regeringen vantas nu komma med
annu ett finanspolitiskt stimulansprogram; om dn av i
jamforelse med tidigare paket blygsamma proportioner (runt
3000 miljarder yen, 0,6 procent av BNP). Besvikelser for
inflationen gor att pressen pa Bank of Japan att utoka sina
stimulanser kvarstar. Vi har reviderat ned BNP-prognosen ett
par tiondelar for bade innevarande och kommande ér till 0,6
procent foljt av 1,1 och 0,8 under 2016 respektive 2017,
fortsatt over langsiktig trend kring 0,5 procent. Regeringens
ekonomiska politik har vilat pa forhoppningen om en positiv
spiral dar mer konkurrenskraftig valuta stimulerar exporten och
oOkar foretagens vinster vilket i sin tur ska spilla dver i stigande
investeringar, hogre loner och mer konsumtion. Den strategin
kampar i motvind av flera skal.

Kinas inbromsning och dndrade tillvixtmodell har gett
nya bakslag for utrikeshandeln, bade direkt och via effekter
pa handeln med &vriga regionen. Kina enskilt svarar for 18
procent av exporten, motsvarande 2,7 procent av BNP. Svag
industri och ddmpade investeringar i EM Asien slar sarskilt mot
exporten av investeringsvaror dar Japan har en stark stallning.
Generellt svag global efterfragan pa IT-relaterade varor har
bidragit till en dalig export for Japan och 6vriga Asien i ar. Vart
scenario med mjuklandning i Kina och stark USA-tillvéxt bor
anda ge forutsattning for en exportaterhdmtning framover.

Léagre IT-efterfragan bidrar till svag export

Arlig procentuell forandring
50
30
10
-10

-30

-50

T T T T T T T
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

= Global halvledarforsaljning — Total export
— Export av datorer och elektronikprodukter

Kalla: Finansministeriet, lokala och globala branschforeningar
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Forhoppningar om att hdga och stigande vinster ska fa
fart pa investeringarna har heller inte realiserats; trots att
l6onsamheten i foretagssektorn nu ar tillbaka pa forkrisnivaer,
och foretagen enligt Tankan forblivit hyfsat optimistiska.
Foretagens investeringar gors dessutom i allt hogre grad
utanfor Japan. Samtidigt som foretagens totala investeringar
stagnerat sedan krisen har investeringar i utlandet okat till
ungefar en fjardedel av den totala investeringsvolymen.
Exporten moter darmed dven strukturella hinder. Utflyttningen
av produktion till lagkostnadslander i regionen har lett till att
allt storre del av forsaljningen till Gvriga varlden sker fran
enheter i utlandet. Mer konkurrenskraftig valuta och mindre
osaker elforsorjning nar karnkraftsproduktionen ater kommer
igang kan dampa utflyttningstrenden. Utmaningarna fran
krympande befolkning och svag underliggande tillvaxt pa
hemmaplan kvarstar dock. Strukturella reformer for att oka
produktiviteten utgor en potential men gar trogt.
Framgangarna med att 6ka kvinnors och aldres deltagande
racker inte for att [6sa bristen pa arbetskraft. Kvinnors
arbetskraftsdeltagande ar exempelvis redan i niva med USA:s.

Det finns dock dven ljuspunkter i ekonomin. God fart i
inhemska tjanstesektorer samt byggande — med draghjalp av
0S 2020 - har hallit uppe efterfragan pa arbetskraft under den
senaste svackan och vi raknar med att arbetslosheten planar ut
runt 3,3 procent. Den strama arbetsmarknaden har annu
satt fa avtryck i Ionerna men realinkomsterna far stod av
de laga energipriserna. Privat konsumtion krympte under
andra kvartalet men ser nu ut att vara tillbaka pa en forsiktigt
stigande trend. Medan total inflation sjunkit i sparen av
fornyade energiprisfall trendar karninflationen uppat och ligger
exklusive energi och mat strax under 1,0 procent — bortsett
fran tillfalliga effekter fran skattehojningar hogsta sedan
mitten av 90-talet. Total inflation ror sig sidledes fran 0,8
procent i ar till 0,9 procent 2017 och ligger kvar under 2-
procentsmalet under hela perioden. Det gor i kombination med
vikande inflationsforvantningar att Bank of Japan levererar
ny stimulans genom att utvidga existerande program for
tillgangskop fran 80 000 miljarder yen per ar till 90-100 000
miljarder, mest troligt april 2016, innan valet till 6verhuset i juli.
Det innebar viss ytterligare yenforsvagning till USD/JPY 127 i
december 2016.

Avgorande for tillvaxtprofilen under kommande ar ar om
regeringen fullféljer planerna pa att héja konsumtionsskatten
annu ett steg till 10 procent i april 2017. Vi har antagit att
denna hojning ater skjuts pa framtiden i ljuset av de stora
negativa effekterna fran hdjningen 2014. Pa lang sikt kvarstar
dock kraven pa atgérder for att dimpa den ohallbara trenden
for de offentliga finanserna.



Hyfsad tillvaxt men Kina fortsatter bromsa

= Tillviaxten stabiliseras
= Kina: Okad misstro mot BNP-siffror

* Indien: Trogt for tillvaxthdjande reformer

De asiatiska tillvaxtekonomierna fortsatter att pressas och
tillvaxten forblir betydligt lagre an fore krisen. Exporten har
fortsatt utvecklas svagt. Problemen &r storst for
ravaruexporterande ekonomier som Indonesien och Malaysia.
Svag extern efterfragan motverkas dock av god inhemsk
efterfragan och mjuk penningpolitik. Icke-ravaruexporterande
ekonomier gynnas av de fornyade prisfallen pa framst energi.
BNP-tillvaxten véntas stabiliseras eller accelerera
forsiktigt kommande ar i de flesta ekonomier i regionen;
dock med Kina som viktigt undantag.

BNP-tillvdxten har stabiliserats
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Nationella statistikbyraer

Inflationstrycket ar fortsatt historiskt lagt och i flera
ekonomier ligger inflationen i nulaget nara eller under noll.
Inflationen vander uppat i de flesta lander 2016 nar fjolarets
kraftiga oljeprisras faller ur statistiken. Penningpolitiken forblir
mjuk under prognoshorisonten. Forutom Kina och Indien
vantas dven centralbankerna i bland annat Sydkorea och
Thailand fortsétta sanka rantorna 2016.

Efter sommarens finansiella oro, som framst drevs av dkad
osakerhet kring Kinas ekonomi, har bérser och valutor under
hosten aterhamtat sig. Nivaerna ligger dock generellt lagre an
vid arets borjan. Feds kommande rantehdjning kan dock
leda till turbulens men inte i den omfattning som praglade
sommaren 2013. For enskilda ekonomier med
bytesbalansunderskott (Indonesien) eller omfattande
utlandsupplaning i USD (Malaysia) kan effekterna anda bli
kdnnbara.

Kina: Mjuklandar men 6kad osédkerhet

Tredje kvartalet 6kade BNP med 6,9 procent i arstakt vilket var
hogre dn vantat men dnda den langsammaste dkningen sedan
forsta kvartalet 2009. Skepticismen kring den officiella BNP-
statsistiken har 6kat &n mer senaste kvartalen. Manga andra
indikatorer som inkdpschefsindex, industriproduktion,
export/import samt investeringar tyder pa att ekonomin
bromsat in kraftigare an vad BNP-siffrorna for 2015 anger,
vilket i hog grad bidragit till oron pa finansiella marknader.
Samtidigt visar dock de senaste utfallen pa att aktiviteten i
ekonomin haller pa att stabiliseras snarare an kollapsa, bland
annat beroende pa stod fran genomférda och planerade
uppmijukningar av den ekonomiska politiken.

Den verkliga BNP-tillvixten dr med storsta sannolikhet
betydligt lagre dn vad officiella siffror visar. Det ar
naturligtvis svart att bestimma hur hog den ar. Flera aktorer
har lanserat estimat langt under de officiella, men var
beddmning ar snarast att avvikelsen inte ar sa dramatisk.
Generellt tyngs tillvaxten i forsta hand av den svaga
utvecklingen i industrin, medan tjanstesektor och detaljhandel
gar betydligt battre. En risk ar att utvecklingen i tjanstesektorn
underskattas pa grund av matsvarigheter, exempelvis genom
den kraftigt 6kande onlineférsaljningen. En viktig aspekt ar att
inbromsningen ar en central del i ambitionerna att ga over till
en modell med lagre men mer balanserad tillvaxt. BNP-
statistiken visar att tjanstesektorn vaxte betydligt snabbare an
industrisektorn tredje kvartalet, vilket ar i linje med en mer
konsumtionsdriven tillvaxt. Sammantaget raknar vi med att
den gradvisa inbromsningen fortsatter och att Kina kan
undvika en hardlandning. 2015 raknar vi med att BNP okar
med 6,9 procent. Tillvixten ddmpas till 6,5 procent 2016 och
till 6,3 procent 2017.

Inflationstrycket ar fortsatt lagt; i oktober var KPI-
inflationen 1,3 procent. Den stora andelen livsmedel i KPI-
korgen gor att prisforandringar pa dessa varor far stort
genomslag och bidrar till tvara kast fran manad till manad. Det
mesta pekar pa att det underliggande pristrycket gradvis 6kar
och att Kina undviker deflation; inflationen vantas accelerera
kommande manader da fjolarets kraftiga oljeprisras faller ur
statistiken. Matt som helarsgenomsnitt hamnar inflationen pa
1,5 procent 2015. 2016 accelererar inflationen till 2,0 procent
och 2017 till 2,5 procent.

I slutet av oktober sinktes styrrantan med 25 punkter till 4,35
procent; den femte sénkningen i ar. Aven bankernas reservkrav
sanktes. Centralbankens ambition ar att genomfora en gradvis
men tydlig uppmjukning av penningpolitiken. Om man behaller
samma frekvens som géllt den senaste tiden finns utrymme for
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Asien

ytterligare en sankning av styrranta och reservkrav innan
arsskiftet. Uppmjukningen fortsatter nasta ar och vid slutet av
2016 bedoms styrridntan sta i 3,85 procent.

Gott om utrymme for uppmjukning
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Kalla: People's Bank of China

Centralkommittéen i Kinas kommunistparti diskuterade under
slutet av oktober femarsplanen for 2016 till 2020. Denna
kommer att beslutas och offentliggoras vid folkkongressens
mote i mars 2016. Det mesta pekar pa att de ekonomiska
reformerna kommer att fortsatta framover och att sommarens
valhinta intervenerande pa aktiemarknaden och forandring av
valutapolitiken inte ska tolkas som en medveten omsvangning
av reformpolitiken. En viktig del av femarsplanen ar malet for
den ekonomiska tillvaxten. Malet 1ag under 2010 till 2015 pa
7,0 procent. Centralkommittén har kommunicerat att malet ska
vara "medelhdg till h6g” tillvaxt under den kommande
femarsperioden. En tolkning av uttalandet ar att malet kommer
att sankas till 6,5 procent for perioden 2016 till 2020. Métet
bestamde aven att ettharnspolitiken slutgiltigt 6verges samt
att taket for bankernas inlaningsrantor tas bort. Bada
reformerna ar steg i ratt riktning men de ekonomiska
effekterna i nartid blir sma.

Efter devalveringen i augusti har yuanen aterhamtat sig nagot.
I nartid ligger fokus for valutapolitiken pa stabilitet infor IMF:s
beslut om yuanen ska inkluderas i korgen av reservvalutor
(SDR). Pa lite langre sikt kommer tillvaxtinbromsning och
mijukare penningpolitik leda till férsvagning. USD/CNY vantas
sta i 6,70 vid slutet av 2016 och i 6,40 vid slutet av 2017.

Indien: Grus i reformmaskineriet

BNP-tillvaxten bromsade andra kvartalet in till 7,0 procent i
arstakt jamfort med 7,5 procent féregaende kvartal.
Inkopschefsindex ligger klart under historiska genomsnitt och
konsumentfértroendet har férsamrats. Export och import har
forsvagats ytterligare. Bilforséljningen indikerar att hushallens
efterfragan ar fortsatt dampad. Investeringarna har stagnerat
och halls tillbaka av hogt skuldsatta foretag.

Samtidigt finns flera faktorer som gor att Indien &nda ar en
ljuspunkt bland tillvaxtekonomierna. Inflationen har fallit
tillbaka rejalt och underskotten i budget och bytesbalans har
minskat kraftigt. Forbattringarna speglas i utvecklingen for
bade rupien och borsen som klart 6vertraffar de flesta andra
EM-ekonomier. Minskade underskott kombinerat med
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betydligt Iagre inflation har mojliggjort mer expansiv penning-
och finanspolitik, vilket bidrar till att tillviaxten accelererar
nagot framover. 2015 vantas BNP 6ka med 7,5 procent.
Foljande ar bedoms tillvaxten accelerera forsiktigt till 7,8
procent 2016 och till 8,0 procent 2017. Riskerna ligger pa
nedsidan.

Det ar dock tveksamt om Indien kan na en annu hogre tillvaxt
framover. Det blir allt mindre sannolikt att Modi-regeringen
kommer att lyckas genomfora de reformer som skulle
kunna lyfta tillvixten dver 8 procent. Tre atgarder ar
avgorande for att fa upp BNP-tillvaxten: inférande av en
nationell forsaljningsskatt, uppmjukning av den restriktiva
arbetsmarknadslagstiftningen samt reformering av
lagstiftningen kring landkop. | samtliga tre fall ar utsikterna for
tydliga genombrott sma. Modis parti BJP saknar majoritet i
overhuset och Kongresspartiet har tillsammans med andra
oppositionspartier stoppat reformerna genom att inte slappa
igenom de lagstiftningsandringar som kravs.

Bade inflationen och inflationsférvantningarna har fallit
tillbaka rejalt senaste tva aren. | oktober var KPl-inflationen 5,0
procent. Matt som helarsgenomsnitt vantas inflationen
hamna pa 5,0 procent 2015, pa 5,3 procent 2016 och 5,5
procent 2017. Det laga inflationstrycket har skapat majlighet
for fortsatt uppmjukning av penningpolitiken och i slutet av
september sanktes styrrantan med 50 punkter till 6,75 procent.
Det var den fjarde sankningen under 2015. Var bedémning ar
att RBI kommer att fortsatta sdnka rantan. Vid slutet av
2016 vantas styrrintan ligga pa 6,25 procent.

Inflationen har dampats rejalt
Arlig procentuell forindring
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Rupien visade god motstandskraft under den Kina-drivna oron
i augusti och har under 2015 klarat sig betydligt battre &n
flertalet EM-valutor. Valutan har anda forsvagats med nagra
procent gentemot USD sedan arsskiftet. Rupien vantas
forsvagas av Feds inledande rantehojningar men stabiliseras
langre fram i hojningscykeln och sedan appreciera med stod av
goda fundamenta. Vid slutet av 2016 och 2017 vintas
rupien sta i 68,0 respektive 66,0 mot USD.



=  Storst negativ effekt pa ravaruexportorer

= Varldsekonomin kan hantera en gradvis
kinesisk inbromsning...

= ..men Kinas betydelse fortsatter 6ka 6ver
tiden och riskerna stiger

En drivande faktor bakom sommarens turbulens pa finansiella
marknader var oro kring utvecklingen i Kina. Hanteringen av
borsrasen samt den plotsliga forandringen av valutapolitiken
var viktiga faktorer men det storsta orosmolnet ar Kinas
tillvaxtinbromsning. Osakerheten har forstarkts av 6kande
skepticism kring Kinas officiella BNP-statistik da den verkliga
BNP-tillvaxten sannolikt ar betydligt lagre. SEB:s bedomning ar
att Kina kan undvika en hardlandning men att tillvaxten
kommer att fortsdtta bromsa in under kommande ar och
hamna pa strax éver 6 procent 2017.

Som augusti-turbulensen pa finansiella marknader visade finns
en koppling mellan marknadssentimentet och bedémningen av
utvecklingen for den kinesiska ekonomin. En fraga ar dock om
tillvaxtinbromsningens negativa effekter pa resten av
varldsekonomin ar tillrackligt stora for att motivera de i vissa
fall kraftiga marknadsreaktionerna. Exempelvis skapar Kinas
overgang fran en tillvaxtmodell baserad pa statliga
investeringar och export till en modell med langsammare
konsumtionsdriven tillvaxt pa olika vis bade direkta och
indirekta vinnare i omvarlden.

Kina motsvarar omkring 17 procent av global BNP (matt i
PPP-termer). Med en vantad tillvaxt pa omkring 7 procent i ar
bidrar darmed Kina med strax 6ver en procentenhet till global
tillvaxt. Sa sent som 2010 véxte Kinas ekonomi med dver 10
procent. Det gar darfor att argumentera for att den storsta
inbromsningen redan passerats sa lange vart antagande att
Kina undviker en hardlandning infrias. A andra sidan vantas
Kina trots fortsatt inbromsning framéver dnda vara en av
varldens snabbast vaxande ekonomier och kommer dérfor att
pa sikt bli allt viktigare for global tillvaxt. Det finns ett stort
antal lankar mellan utvecklingen i Kina och tillvaxten i
omvarlden. Nedan féljer en genomgang av de viktigaste.

Minskad kinesisk import

Ett resultat av Kinas tillvaxtinbromsning ar minskad import och
lander dar en betydande andel av direktexporten gar till Kina
riskerar ddrmed att drabbas. Omfattningen av handel mellan
tva lander eller regioner bestams till stor del av det geografiska
avstandet. Foljaktligen utgor exporten till Kina en liten andel av
bade Europas och USA:s handel medan en stor andel av Japans
export hamnar i Kina. Nar exporten sitts i relation till det
exporterande landets storlek i form av andel av BNP forstarks
bilden av att vare sig Europa eller USA ar speciellt

beroende av export till Kina. Kinas omfattande ravaruimport
gor daremot att exportdrivna och ravaruexporterande
ekonomier i Kinas narhet som Australien och Malaysia ar tydligt
beroende av Kinas import. | Europa sticker Tyskland ut med en
relativt hog andel drivet av en omfattande export av maskin-
och fordonsdelar.

Export till Kina
Andel av total Andel
export av BNP

Australien 33,7 5,6
Frankrike 3,7 0,7
Japan 18,3 2,7
Storbritannien 35 0,5
Sverige 33 0,9
Tyskland 58 2,1
USA 7,6 0,7
Brasilien 18,0 1,7
Indien 4,2 0,6
Malaysia 12,0 8,6
Kalla: IMF, SEB

Nedatpress pa ravarupriser

Huvuddelen av Kinas tillvaxtinbromsning harror fran en svag
utveckling for tung industri samt byggsektor. Bada sektorerna
ar ravaruintensiva och da Kina ar den storsta importoren av en
lang rad ravaror ar inbromsningen en viktig forklaring till de
senaste arens ravaruprisnedgangar. Fallande ravarupriser ar
nettopositivt for global tillvaxt pa langre sikt. Lagre
ravarupriser ger stod till efterfragan genom okad kopkraft for
hushall med lagre inkomster som konsumerar en stérre andel
av disponibelinkomsten. Den positiva effekten bedoms dock i
nuldget vara relativt begransad, bland annat p g a behov av att
anpassa balansrakningar.

| produktionslander kan effekterna av prisnedgangarna bli
kraftigt negativa. Det nuvarande oljepriset ligger langt under
de nivaer dar de flesta oljeexporterande ekonomier balanserar
sina budgetar. Exempelvis krévs ett oljepris pa 6ver 100 dollar
per fat for att Saudiarabiens statsbudget ska balansera. Aven
om lagre ravarupriser netto ger en viss positiv effekt pa
global tillvaxt far det darfor samtidigt kraftigt negativa
effekter pa enskilda ekonomier som kan paverka
stabiliteten i varldsekonomin.

Nedatpress pa global inflation

Kinas paverkan pa ravarupriserna kan aven sla igenom pa
global inflation. En kraftigare inbromsning skulle riskera att
satta press pa redan historiskt 1ag inflation genom ytterligare
nedatpress pa ravarupriser. En annan kanal dar Kina kan
paverka inflationen i omvarlden ar genom en devalvering av
yuanen som skulle resultera i minskade importpriser for Kinas
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Tema: Kinas inbromsning och omvérlden

handelspartners. | bada fallen skulle sannolikt effekterna bli
relativt sma. Kinas paverkan pa de ravaror som ar viktigast for
konsumentpriserna, oljepris och livsmedelspriser, ar betydligt
mindre dn pa industrimetaller. For de flesta utvecklade
ekonomier dr andelen import fran Kina begransad och det
skulle darfor kravas en kraftig yuandevalvering for att fa en
mer betydande effekt pa global inflation.

Direktinvesteringar och finansiella lankar
Kina ar en viktig destination for bade ut- och infléden av
direktinvesteringar. En snabb inbromsning skulle ddrmed ha en
dampande effekt pa global tillvaxt. Sannolikt skulle dock
inflodena av direktinvesteringar paverkas mer an kinesiska
foretags investeringar utomlands.

Direktinvesteringar till och fran Kina 6kar snabbt
Arsdata, miljarder USD
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En relativt stangd kapitalbalans samt statliga banker gor att
Kinas finansiella lankar med omvarlden annu ar
begransade da det finansiella systemet ar avskarmat fran
resten av varlden. Generellt ar banksektorerna i de storre
ekonomierna inte speciellt exponerade mot Kina; bade
utlaning och portfoljinvesteringar ar sma. Ett undantag ar
Storbritannien men dar ligger huvuddelen av exponeringen
mot Hongkong snarare dn mot fastlands-Kina. Kinas
valutareserv innehaller en stor andel amerikanska statspapper.
Trots det ar kopplingen mellan kinesisk efterfragan och
amerikanska rantor svag; 6verskottet i Kinas bytesbalans har
redan minskat rejalt utan att resultera i nagon tydlig
uppatpress pa rantorna.

Geopolitiska spanningar

Kinas stadigt 6kande ekonomiska betydelse far dven
geopolitiska effekter i form av stigande spanningar
gentemot grannldnder. Detta dr mest framtradande i
Sydkinesiska sjon som genom omfattande gas- och
oljetillgdngar kombinerat med en av varldens viktigaste
sjotransportleder ar mycket betydelsefull for den globala
ekonomin. Kina har de senaste aren flyttat fram sina positioner
rejalt och ar skarp i sin retorik gentemot USA som hittills varit
garanten for sakerhetspolitisk stabilitet i regionen. Trots
relativt svaga reala lankar mellan de kinesiska och amerikanska
ekonomierna finns det darmed en tydlig och allt mer
betydelsefull politisk interaktion. Sannolikheten for en allvarlig
konflikt mellan Kina och USA ar liten. Samtidigt gor ett 6kande
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antal incidenter i regionen att risken for en begransad
konflikt mellan Kina och nagot av linderna i regionen
stiger.

Ett annat exempel dar Kinas vaxande inflytande far geopolitiskt
genomslag ar i relationen till Ryssland. Landerna samarbetar
bland annat i BRICS utvecklingsbank (New Development Bank)
och dven genom avtal om ryska gasleveranser samt
valutautbytesavtal mellan centralbanker. Samtidigt
konkurrerar Kina och Ryssland om geopolitiskt inflytande i
Centralasien dar Kina gjort omfattande investeringar i
energisektorerna och det finns en betydande risk att relationen
landerna emellan kommer att domineras av konkurrens
snarare an av samarbete.

Kinas framtida val av hur relationerna med andra lander ska
hanteras kan fa tydligt genomslag pa den ekonomiska
utvecklingen; bade i Kinas ndaromrade men dven globalt. Kinas
tonlage har visserligen hojts senaste aren men den generella
strategin fokuserar dnnu pa ekonomisk utveckling och
samarbete med omvarlden snarare dn pa militdra ambitioner.
Detta skulle dock kunna dndras om en hardlandning for
ekonomin leder till social oro som motverkas genom 6kad
nationalism. Ett mer aggressivt beteende skulle 6ka
instabiliteten i ndromradet och fa tydligt negativa
tillvaxteffekter genom forsamrat sentiment och minskade
investeringar i regionen.

Bade forlorare och vinnare

Kinas tillvaxtinbromsning skapar bade forlorare och vinnare.
Lander som paverkas tydligt negativt ar ravaruexportorer,
framfor allt ekonomier i Kinas region som Malaysia och
Australien. Aven Japan r genom sin geografiska nirhet
beroende av utvecklingen i Kina. Bdde Europa och USA
bedoms ha god motstandskraft mot en kinesisk
inbromsning. Det finns dven vissa ekonomier som gynnas.
Exempelvis ar bade Indien och ekonomier i Centraleuropa
sasom Polen nettoimportdrer av ravaror samtidigt som de
direkta lankarna med Kina genom handel och investeringar ar
sma. Snabbt stigande kinesiska loner skapar aven mojligheter
for laglonelander som Vietnam att ta Gver arbetsintensiv
produktion medan lander som Sydkorea utsatts for hardare
konkurrens nér kinesiska foretag flyttar sig uppat langs
vardekedjan.

Sammantaget bedoms ett scenario med en gradvis
inbromsning i Kina fa negativa men hanterbara effekter
for varldsekonomin. Samtidigt kommer Kina trots
inbromsningen fortsitta att 6ka i betydelse for den globala
ekonomin. Okad finansiell integration gor att obalanserna i
Kinas finanssektor kan sla igenom pa omvarlden pa sikt.

En hardlandning skulle kunna fa svaréverblickbara
konsekvenser. Ravarupriserna skulle hamna under rejal press
vilket kan leda till 6kad instabilitet. En snabb och kraftig
inbromsning skulle dessutom kunna sla igenom pa kinesisk
arbetsmarknad och orsaka social oro. Ett sddant scenario
skulle riskera att leda till att Kina i likhet med Ryssland forsoker
motverka folkligt missnéje genom Gkad nationalism och en
aggressiv utrikespolitik.



Eurozonen

Aterhdmtning utan riktigt tillvaxtlyft

Tillvixten vaxlar upp nagot
= Fortsatt god konsumtionstillvaxt

= ECB utdkar tillgangskopen och sinker
depositrantan

= Flyktingkrisen mer politisk och humanitar
an ekonomisk och finansiell

Konjunkturellt fortsatter eurozonen att utvecklas i rétt
riktning men med tanke pa krisarens stora tapp och mangden
lediga resurser gar det langsamt. Indikatorer pekar pa en
kvartalsmassig tillvaxt pa 0,4-0,5 procent for regionen
som helhet, med export och konsumtion som de viktigaste
drivkrafterna. Tyskland fortsatter att visa stabil tillvaxt sam-
tidigt som Spaniens aterhimtning har intensifierats. Aven
Frankrike och ltalien visar positiv tillvaxt, om an svag. En
hyfsad omvarldkonjunktur, fortsatt 1ag inflation och ECB:s
expansiva politik stimulerar ekonomin. Vi vantar oss dartill
att ECB utokar de manatliga kdpen med 10-20 miljarder euro
till 70-80 miljarder euro per manad i december och att deposit-
rantan sanks 10 punkter till -0,30 procent. BNP 6kar med 1,5
procent 2015 och 2,0 respektive 2,1 procent 2016 och
2017. Utvecklingen &r dock inte utan risker. Cykliska delar
av ekonomin, framst investeringar, ligger fortsatt efter
samtidigt som den politiska utvecklingen inom regionen ar ett
konstant orosmoln.

Fortsatt 0,4-0,5-procentig kvartalsmissig tillvaxttakt
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Kalla: Eurostat, EU-kommissionen

Aven om det ekonomiska laget har stabiliserats och flera kris-
lander visar en hyfsad aterhamtning fortsatter regionen att
brottas med samarbetsproblem och langsiktiga utman-
ingar. Uppfdljningen av krisprogrammen till stodlander och

flyktingkatastrofen visar tydligt att regionen bestar av 19
lander med olika politik och viljor. Ocksa nar [6sningar till slut
nas sker det efter uppslitande férhandlingar vilket bidrar till
politisk osakerhet. | flyktingkrisens spar har det visat sig hur
olika landers synsatt utmanar grundlaggande delar av EU-
projektet som t ex 6ppna granser. Gransfragan har ytterligare
kommit i fokus efter terroristattackerna i Paris. Tveksamheten
omi i vilken riktning samarbetet ar pa vag — mer eller mindre
integration — ar storre an pa lange. Det giller inte minst Stor-
britanniens roll i Europa och risken att landet vill imna EU.

Den offentliga skulden ar hog men utgér just nu inget akut
problem med tanke pa det laga rantelaget. ECB:s atgarder har
bidragit till att dven ett sa skuldsatt land som Italien nu har
statslanerantor nara noll pa loptider upp till tva ar. Utrymmet
for stimulans ar dock litet; finanspolitiken blir i stort sett
neutral de kommande aren. For hela regionen ar effekten av
flyktingkrisen pa offentliga finanser relativt liten, underskottet
paverkas negativt med 0,1-0,2 procent av BNP. | vissa lander,
t ex Tyskland, blir effekten nagot storre men fortfarande han-
terbar. Pa kort sikt ger 6kade utgifter for flyktingmottagande
en positiv BNP-effekt motsvarande 0,1-0,2 procent; i nartid
kopplat till 6kade offentliga utgifter. Darefter beror effekten pa
hur snabbt de nyanlanda kommer i sysselsattning. Utmaning-
arna med flyktingkrisen for eurozonen som helhet ar
saledes mer politiska dn ekonomiska.

BNP-prognoser
Arlig procentuell forandring

2014 2015 2016 2017

Tyskland 1,6 1,5 2,1 2,1
Frankrike 0,2 1,2 1,7 17
Italien -0,4 0,7 1,2 13
Spanien 1,8 3,2 32 30
Grekland 07 -15 -15 3,0
Portugal 0,7 1,7 20 22
Irland 52 60 45 35
GIPS 2,0 2,8 2,7 30
Eurozonen 0,9 1,5 2,0 2,1

Kalla: Eurostat, SEB

Stabila indikatorer och stigande export
Indikatorbilden har for regionen som helhet varit relativt
stabil sedan i varas. PMI har legat kring 54-nivan och EU-
kommissionens ESI har under samma tid 6kat svagt och lag i
oktober pa den hogsta nivan sedan i mitten av 2011.
Utsikterna varierar dock inom regionen och mellan sektorer.
Av de fyra stora landerna sa ligger Tyskland och Italien kring
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Eurozonen

regionens sammanvagda siffra samtidigt som Frankrike slapar
efter. Spanien, som haft en god tillvaxt hittills i ar, har dock
backat nagot senaste tiden. Branschmassigt ar det framfor allt
tjanster och detaljhandeln som drar upp det sammanvégda
indexen medan utsikterna inom tillverkningsindustri och fram-
for allt byggnadsindustri ar simre. Produktionen i tillverknings-
industrin har dock forbattrats senaste kvartalet, vilket inger
visst hopp efter ett par ar med fallande eller svagt 6kande
utveckling. Vi raknar darfor med en viss ytterligare uppvax-
ling av industriproduktionen under slutet av aret.

Volkswagens manipulerade emissionstest skapar fragetecken.
Med tanke pa att flera marken i VW-familjen paverkats och att
produktion finns i manga lander angar fragan inte bara
Tyskland. Det ar for tidigt att dra nagra definitiva slutsatser,
men av allt att doma blir tillvaxteffekter och skadan for tysk
industris varumarke sma. Fortroendeeffekter kan visserligen
minska VW:s forsaljning och ge lagre investeringar, men &
andra sidan kan kunder ga 6ver till andra tyska eller europeiska
marken. Behoven av korrigeringar av miljontals bilar skapar
dartill extra efterfragan pa komponenter for att justera felen.

Exporten har ocksa tagit fart och den manatliga 6knings-
takten har successivt forbéattrats i 6ver ett ars tid. Exporten till
icke-eurolander okar snabbare an inom regionen. En forbattrad
varldskonjunktur och en svagare euro kommer att fortsatta att
ge stod framover, vilket aven bekréftas av orderingang. En
osdkerhetsfaktor dr dock den internationella industrikon-
junkturen och avmattningen i Kina och tillvaxtekonomierna.
Exporten av konsumtionsvaror och tjanster vantas i denna
miljé oka snabbare an mer traditionella industrivaror.
Konsumtionsvaror har senaste aren blivit en viktigare del av
exporten pa bekostnad av bl a kapitalvaror. Omvarldens
efterfragan gor att konsumtionsvaror kommer att 6ka mer an
exporten av kapitalvaror.

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

Investeringsokning fran Iag niva

Lag efterfragan och bristande framtidstro har bidragit till en
svag investeringskonjunktur, vilket ar en viktig delforklaring till
att terhdmtningen inte riktigt tagit fart. Overinvesteringar
inom t ex bostader innan krisen forklarar delvis trogheten.
Totalt sett ligger investeringsnivan 15 procent lagre an 2008;
som andel av BNP har investeringar fallit med nara 5 procent-
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enheter sedan 2007-2008. Aven om ingen kraftig uppgang
vantas i nartid sa 6kar nu investeringarna nagot mer
bredbaserat. Gradvis ljusare framtidsutsikter i kombination
med en lang tid med laga investeringar och ett kapacitets-
utnyttjande som ligger relativt hogt talar for att investerings-
uppgangen kan ta viss fart kommande ar.

Efterfragan pa lan okar
ECB:S Bank lending survey
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Kalla: ECB Bank Lending Survey

Aven bankutldningen stiger, om in svagt, och efterfragan pa
lan dkar enligt ECB:s undersokning. Forbattrade framtids-
utsikter avspeglar sig framfor allt i att férvantad efterfragan pa
Ian ligger pa en hog niva. Aven om efterfragesidan forstirks sa
brottas fortfarande banksektorn med daliga lan, framfor
allti sydeuropa, och tvekar darfor att lata balansrakningarna
vaxa. Statistik visar pa en fortsatt fragmenterad utveckling pa
lanesidan. Aven i Spanien, som visar en god allmin ekonomisk
aterhamtning, sa faller lanestocken. Finansiella férhallanden
har lattat senaste tiden nar euron forsvagats och kommer att
fortsatta gora sa framover.

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

Konsumtionen ar viktig tillvaxtmotor
Konsumtionen blir en allt viktigare tillvaxtmotor och flera
krafter drar nu i positiv riktning. Detaljhandelssiffror pekar pa
fortsatt hyfsad tillvaxt och bilregistreringarna 6kar med ca 10
procent i arstakt, vilket ar ett tecken pa stark framtidstro. Okad
sysselsattning, 1aga rantor och lag inflation bidrar till att
konsumtionsutrymmet okar trots Idga nominella lonedkningar.
Sparkvoten vantas ligga stabilt pa den niva som etablerats de



senaste aren och inkomstokningar véntas saledes anvéndas till
att aterstalla tidigare minskad konsumtion. Konsumtionen
okar med néra 2 procent per ar 2016 och 2017.

Arbetsmarknaden forbittras, men langsamt
Arbetslosheten foll i september till 10,8 procent och har fallit
med 1,3 procentenheter sedan toppnivan varen 2013. Ned-
gangen ar bredbaserad i regionen men niva och takt skiljer sig
markant at. Spanien och Portugal sticker ut med en relativt
kraftig nedgang dven om nedgangen i Portugal mattats av.
Tyskland har en fortsatt stark arbetsmarknad men arbetslos-
heten vantas nu plana ut pa en historiskt 1ag niva runt 4,5
procent. Tillvaxt 6ver trend talar for fortsatt stigande syssel-
sattning som bidrar till att arbetslosheten i eurozonen
sjunker fran 11,0 procent 2015 till 10,6 procent 2016 och
10,2 procent 2017. Var bedémning av arbetsloshetens
jamviktsniva ligger runt 9 procent. Detta innebar saledes att
det fortfarande i slutet av 2017 finns ledig kapacitet vilket
patagligt avviker fran situationen i USA. Flyktingstrémmarna
innebar dock en stor osakerhetsfaktor. Det géller dels hur
manga som far stanna i Europa och dels hur snabbt de kommer
in i arbetskraften och blir anstallningsbara.

Inflationen stiger, men klart under malet
Inflationen &r fortsatt lag och i t ex Spanien, som visar en god
realekonomisk dterhamtning, faller fortfarande priserna. Infla-
tionen kommer dven framover att vara nedpressad, bl a
som en folid av fortsatt Iaga lonedkningar. Loneokningstakten i
eurozonen som helhet ligger nu runt 1,5 procent och i GIIPS-
landerna strax over noll. En viss uppgang i inflationstakten sker
dock nar effekten av fallande oljepris faller ur férandringstalen.
Dértill ger den svaga euron, som handelsvagt ligger ca 10 pro-
cent under nivan 2014, ocksa en viss inflationsimpuls. ECB:s
tumregel innebar att valutautvecklingen ska lyfta inflationen
med ca 0,5 procentenheter. Var bedémning ar dock att
effekten ar mindre i en miljé med svag efterfragan och hard
global konkurrens som gor det svart for foretag att hoja priser.
Sammantaget raknar vi med att HIKP stiger till 0,8 respektive
1,3 procent 2016 och 2017. Inflationen fortsitter darmed att
ligga pa en obekvamt lag niva for ECB. Trycket pa ECB att
fortsatta varna trovardigheten i inflationsmalet illustreras av
att de langsiktiga marknadsbaserade inflationsforvantningarna
fallit tillbaka och nu ligger pa 1 procent (pa 5 ars sikt).

Lagt inflationstryck - oforandrade priser 2015
Arlig procentuell forandring
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Eurozonen

Ytterligare stimulanser fran ECB

ECB och och dess chef Draghi gav ovéntat tydliga signaler vid
det senaste penningpolitiska motet. Det gor att ytterligare
lattnader nu dr mycket sannolika. ECB &r oroligt dver svag-
heter pa tillvaxtmarknader, laga inflationsférvantningar och
risker for en oonskat stark euro. Att ECB ser 6kade nedatrisker
for tillvaxten ar nagot forvanande mot bakgrund av den relativt
starka inhemska efterfragan, men tillvaxten kommer fran lag
niva och arbetslosheten ar fortsatt mycket hog. Vi ser dess-
utom flera starka skal for ytterligare stimulans. Dollarn har
apprecierat men ECB vill sakerstalla en fortsatt svag euro for
att ge export och inflation en impuls. Detta blir sarskilt viktigt
om Fed ater skulle mjukna och t ex avsta fran att hoja rantan i
december. De finansiella riskerna med monetar expansion ar
sma och ECB vill sékerstélla att europeiska rantor halls laga och
att en eventuell uppgang i USA nér Fed borjar hoja inte smittar
av sig pa eurozonen. Inflationen ar pa vag upp, men lone-
trycket ar lagt och det underliggande inflationstrycket ar svagt;
HIKP och karn-HIKP nar inte hogre dn 1,2-1,3 procent mot
slutet av 2017. Inflationsprognos ligger under bade konsensus
och ECB och bedémningen &r att vi kommer att se nedrevi-
deringar fran andra prognosmakare.

Laga inflationsforavningar problem for ECB
Marknadens och prognosmakares inflationsférvéantningar, arlig

procentuell forandring
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Det finns flera vagar framat fér mer stimulanser:

1. Sénka rantan. Syftet med rantesankningar ar framfor allt att
forsvaga euron. Att sanka depositrantan kan dock oka kost-
naderna for banker som deltar i TLTRO-operationer. En sankt
depositranta utokar mangden tillgangliga obligationer for ECB
eftersom kop endast gors till rantenivaer over depositrantan.
Samtidigt skulle en sankt depositranta ocksa satta press nedat
pa marknadsrantorna, vilket delvis tar ut denna effekt.

2. Utoka de manatliga kdpen ar det alternativ som ligger
narmst till hands, kombinerat sannolikt med uttalanden att den
totala volymen jamfort med existerande program utékas.

3. Forldnga programmet. ECB har sagt att tillgangskopen ska
ske minst till och med september 2016 eller sa linge som det
behovs. Den bortre tidpunkten kan ytterligare forlangas och
ECB kan mer explicit saga att programmet ar utan slutdatum.

Som vi ser det dr en kombination av alternativ 1 och 2 det mest
sannolika, dvs depositrdntan sdanks med 10 punkter till
-0,30 procent och manatliga obligationskop utokas till 70-
80 miljarder euro.
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Storbritannien

Lag arbetsloshet driver Ionerna hogre

» Produktiviteten allt viktigare tillvaxtkraft
* Lag inflation men utan deflationsfara

» Bank of England avvaktar langre

Sensommarens finansiella turbulens och globala tillvaxtoro
vantas inte sétta varaktiga spar i brittisk ekonomi. BNP stiger
med stabila 2,4 procent i ar, 2,5 procent nésta ar
respektive 2,6 procent 2017 trots finanspolitisk motvind.
Jamfort med konsensusuppfattningen ar avvikelsen storst
2017 nar var optimistiska syn pa produktivitetens aterkomst
ger avtryck i tillvaxtsiffrorna. Storbritannien undviker med néd
och nappe prisfall 2015. Inflationen blir 0,1 procent, 0,6
procent och 1,4 procent 2015 till 2017, vilket klart
understiger konsensus. Istallet ar det en allt stramare
arbetsmarknad med arbetsloshet som fallit under jamvikts-
arbetslésheten som ger Bank of England (BoE) argument for
gradvis rantenormalisering. Den forsta rantehojningen
kommer i augusti 2016 enligt vara prognoser. Enligt
terminsprissattningen later den forsta ranteh6jningen vénta pa
sig ytterligare ett par kvartal. | slutet av prognosperioden star
den viktigaste styrrantan i 1,50 procent.

Dags for produktivitetsaterhamtning
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De senaste arens branta arbetsloshetsfall bromsar in och i
slutet av 2017 star arbetslosheten i 4,7 procent; en halv
procentenhet under dagens niva och i linje med botten i den
forra konjunkturcykeln. Den laga arbetslosheten begransar
tillvaxten fran utbudssidan och sysselsattningstillvixten saktar
nu in tydligt fran 25-arshogsta i fjol. Efter flera ars kraftgang
syns nu istallet en vandning for produktiviteten. Den
utvecklingen haller i sig och produktiviteten tar gradvis dver
som framsta drivkraft i aterhamtningen. Det hoga resurs-
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utnyttjandet medfor en fortsatt robust lonetillvaxt; for
narvarande noterar lI6nerna treprocentiga okningstal i bade
reala och nominella termer. Produktivitetstillvaxten mildrar
|6nedkningarnas inflationsimpuls. Men inflationen letar sig
anda gradvis hogre kommande ar nar baseffekter fran tidigare
bensin- och oljeprisfall faller ur tolvmanaderstalen och
motvinden fran pundforstarkningen lattar. Risken for varaktig
deflation ar 1ag sett till hushallens inflationsférvantningar.

Forutsattningarna finns for fortsatt robust hushalls-
konsumtion. Lag inflation och stigande lonekurvor ger
kopkraftslyft samtidigt som kreditforhallandena gradvis lattar
och hushallens balansrakningar befinner sig i allt battre skick.
Trots att konsumentfortroendet ar hogt uppskruvat har detalj-
handelsforsaljningen sviktat pa sistone; i stallet ar det tjanster
och sallanképsvaror som drar nytta av kopkraftslyftet.
Hushallens konsumtion 6kar med 2,7 procent i snitt 2015
till 2017. Okningstalen matchar den reala inkomstutvecklingen
vilket innebar att sparkvoten ligger kvar pa stabilt lag niva.
Stram finanspolitik ger negativa tillvaxtbidrag i
storleksordningen 1 procent av BNP 2016 och 2017 och hindrar
ett annu starkare konsumtionslyft.

Pa investeringssidan drar byggsektorn ett gradvis stdrre
tillvaxtlass. Stora infrastruktursatsningar ar pa vag samtidigt
som regeringens mal ar att en miljon nya bostader ska byggas
till 2020. Darmed lar paborjade nybyggnationer stiga kraftigt
fran dagens nivaer. Samtidigt som laga oljepriser ger
lonsamhetsproblem for nya borrhal i Nordsjon finns andra
mojligheter for energisektorn i form av stora skiffergas-
fyndigheter. Men det aterstar att se hur mycket som faktiskt
kan tas upp i slutandan. Foretagens konkurrenskraft tycks
intakt trots pundforstirkningen med narmare 13 procent i
effektiva termer sedan 2013; fortroendet i tillverknings-
industrin steg brant i oktober och bytesbalansunderskottet
minskat med besked i ar till hanterbara 3,6 procent av BNP.

Senast 2017 kommer Storbritannien att folkomrésta om
EU. | ett linjetal nyligen presenterade premiarminister Cameron
en rad brittiska reformkrav, déribland minskad overstatlighet
och dndrade regler for arbetskraftsinvandring fran andra EU-
lander. Enligt opinionsundersékningarna vill fortfarande en
majoritet av britterna stanna kvar i unionen; om Cameron far
gehor for reformkraven ar majoriteten forkrossande hog.
Folkomrostningen i kombination med att pundet redan ar hogt
varderat talar for att pundet inte forstarks ytterligare mot
euron trots de forvantade skillnaderna i penningpolitiken.
EUR/GBP stér i 0,75 och GBP/USD i 1,40 i slutet av 2017.



Starkare tillvaxt med vaxande strukturella utmaningar

= Resurser for flyktingmottagning hojer BNP
= PBristsituationer pa arbetsmarknaden...
= _..pressar upp loner och inflation nagot

= Riksbanken sinker i december men
hdjningar paborjas i slutet av 2016

= Svagare offentliga finanser nar
migrationskostnader lanefinansieras

Konjunkturuppgangen som gradvis accelererat under det
senaste aret ser ut att starkas ytterligare under det
kommande aret. Drivkraften dr bade en nagot starkare tillvaxt
i omvarlden men framfor allt stigande efterfragan i sparen av
det stora migrationsflodet. Vi tror att en betydande del av de
okande kostnaderna kommer att finansieras med storre
offentliga underskott vilket leder till en finanspolitisk
stimulans pa mer n en procent av BNP. Aven om vissa
undantrangningseffekter av bade offentlig och privat
konsumtion ar troliga raknar vi med att BNP under 2016
stiger med hela 3,6 procent for att darefter bromsa nagot
till ndra 3 procent 2017. Jamfort med Nordic Outlook fran
augusti har tillvaxten justerats upp med nastan en procent
2016 och en kvarts procentenhet 2017. Var prognos bygger pa
de senaste antagandena (oktober 2015) fran Migrationsverket,
vilket forutsatter ett avtagande migrantflode.

Den starka sysselsattningsokningen i kombination med
matchningsproblem gor att resursrestriktioner och
flaskhalsar bli mer patagliga. Trots att sysselsattningen
vantas accelerera forblir arbetslosheten relativt hog. Laga
inflationsférvantningar och mer expansiv politik fran ECB gor
att Riksbanken sanker reporantan med ytterligare 10 punkter i
december till -0,45 procent men att inga ytterligare
stimulanser genomfors trots Riksbankens mjuka signalering.
Darefter talar stigande resursutnyttjande och inflation for att
Riksbanken har sankt fardigt i denna cykel. Under 2016
skiftar penningpolitikens fokus och nar inflationen narmar
sig malet hojs rantan i slutet av 2016; ca ett halvar tidigare
an vad Riksbanken raknar med. | slutet av 2017 bedéms
repordntan ligga pa 0,75 procent.

De direkta kostnaderna for flyktingmottagandet belastar
enligt vara berakningar de offentliga finanserna med 40-50
miljarder under 2016. Detta kommer delvis att finansieras bl a
genom neddragningar av utlandsbistandet. Effekterna pa de
offentliga finanserna mildras ocksa av att den starka tillvixten
starker skatteintakterna. Det finns en risk for att trycket pa

kommunerna blir sa stort att ytterligare statliga medel maste
skjutas till utdver de nyligen aviserade ca 10 miljarderna.

Bortom den initiala finanspolitiska stimulansen fran flykting-
vagen vantar betydande politiska utmaningar for att poten-
tialen med den okade befolkningen ska kunna realiseras. Det
galler t ex bostadsbyggande och utbildning som kommer ta
stora resurser i ansprak under manga ar framover. Obalanserna
pa bostadsmarknaden i kombination med utmaningarna av
den stora flyktingstrommen har okat sarbarheten och riskerna i
ekonomin. Om inte integrationen forbattras kan ytterligare
okning av det offentliga utgiftstrycket leda till att rintor-
na pressas uppat, delvis som effekt av férsvagat omvarlds-
fortroende. | kombination med 6kat behov av skattehdjningar
kan detta leda till en mer markerad nedgang i bostadspriserna.

Skakig aterhamtning for industrin
Industrikonjunkturen fortsatter att halta. En viss uppgang
kan skonjas for varuexport och produktion, men i savél Sverige
som omvarlden ligger framatblickande sentimentsindikatorer
kvar pa mattliga nivaer. Hyfsad tillvaxt i Vasteuropa talar for att
varuexporten anda gradvis accelererar efter att ha legat i stort
sett stilla de senaste tva aren. Detta gynnar framfor allt kon-
sumtionsvaror och investeringsvaror, dar t ex fordonsindustrin
och lakemedelsindustrin ar mer optimistiska an pa lange. For
gruv- och metallindustrin samt fér maskinvaruindustrin ar
utsikterna betydligt dystrare, vilket reflekterar att dessa brans-
cher paverkas mest av inbromsningen i Kina. Den globala IT-
avmattningen avspeglas i att elektronikindustrin uppvisar
bristande framtidstro. En fortsatt god tillvaxt for tjansteexpor-
ten bidrar till att exporten accelererar till 4,9 procent ndsta
ar for att darefter bromsa till 4,6 procent 2017. Jamfort med
historiska konjunkturuppgangar vaxer exporten relativt svagt.

Bostadsinvesteringarna kan 6ka annu mer
Investeringarna 6kade med i genomsnitt nastan atta procent
under forsta halvaret 2015, framfor allt drivet av stigande
bostadsinvesteringar. Att befolkningstillvdxten accelererar gor
att efterfragan pa bostader kommer att vara fortsatt mycket
hog, vilket forutom stort investeringstryck fortsatter att
pressa bostadspriserna uppat. Att fa fram tillrackligt med
bostader blir en mycket svar strukturpolitisk utmaning.
Regionala obalanser gor ocksa att efterfragan pa bostader ar
som storst i de redan 6verhettade storstadsregionerna. Vi kan
visserligen se vissa signaler till blockoverskridande samsyn nar
det galler regelférenklingar pa bostadsmarknaden, men detta
lar fa ganska marginella effekter.

Bostadsbyggandets 6kningstakt dampades under forsta
halvaret 2015, men nu pekar fler paborjade lagenheter pa att
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uppgangen tar fart pa nytt. Vi rdknar med att bostadsbyggan-
dets bidrag till BNP-tillvixten uppgar till ndstan en
procentenhet bade 2016 och 2017. Bygginvesteringarnas
andel av BNP kommer enligt var prognos vaxa till over 6,5
procent. Byggbranschen visar redan i nuldget vissa tecken
pa overhettning och situationen kommer att forvirras.
Stigande arbetskraftsbrist i byggbranschen kan leda till en
snabbare lonedkningstakt de ndrmaste aren jamfort med vad
som ligger i var huvudprognos.

Stigande bostadsinvesteringar
Bostadsinvesteringar, andel av BNP

75 F75
70 /\ F 70
6,5 F65
6,0 A 6,0
5,5 / 55
5,0 50
45 - \/// 45
a0V -~ 4,0
3,5 F35
3,0 F30
2,5 F25
2,0 F20

T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Finland == Norge == Danmark == USA = Sverige

Kélla: Macrobond

Bostadspriserna har stadigt accelererat sedan slutet av 2011
och den arliga dkningstakten ligger nu pa nastan 16 procent.
SEB:s boprisindikator tyder pa att uppgangen mattas nagot
mot slutet av innevarande ar och givet att amorteringskravet
infors enligt plan i maj nasta ar tror vi prisuppgangen saktar in
ytterligare till under 10 procent. Ytterligare atgarder for att
dampa priserna infors antagligen 2017; bl a tror vi att nagon
férandring av ranteavdragen pabaorjas. Fortsatt Iaga rantor och
alltmer tilltagande bostadsbrist talar for att huspriserna kan
oOka nagot ytterligare under 2017, men riskerna for husprisfall
langre fram nar konjunkturen saktar in ar stora.

Hogre privat och offentlig konsumtion

Vid sidan av byggnadsinvesteringar kommer konsumtionen att
vara den starkaste drivkraften for tillvaxt de narmaste aren.
Snabb befolkningsokning samt stigande inkomster och
sysselsattning stimulerar konsumtionen i an hogre grad an vi
tidigare rdknat med. Sammantaget raknar vi med att den
privata konsumtionen stiger med 3,3 procent 2016 och 2,8
procent 2017. Stimulanseffekten relaterat till flykting-
mottagandet motverkas av att andra hushall minskar sin
konsumtion for att kompensera for framtida forvantade skatte-
hojningar (sa kallad Ricardiansk ekvivalens). Flyktingkrisens
effekter pa den offentliga konsumtionen blir annu stérre.
Forutom flyktingarnas boende okar behovet av bland annat
undervisning och halsovard betydligt. Tillvaxten i offentlig
konsumtion uppgick under forsta halvaret till 2 procent och vi
tror att tillvaxten under nasta ar kan bli hela 3,5 procent. Under
2017 véxer den offentliga konsumtionen med 2,5 procent.

Snabb jobbtillvixt; nagot lidgre arbetsloshet
Sysselsattningen har under en lang tid vaxt i snabb takt, vilket
maojliggjorts av den stora invandringen. Uppgangen ligger nu
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pa ungefar 1%2 procent i arstakt. Kortsiktiga indikatorer tyder
pa att 6kningstakten kan accelerera ytterligare under hosten;

t ex har antalet nyanmalda lediga platser stigit till rekordnivaer.
Tillvixten drivs nu i hog grad av sysselsattningsintensiva
komponenter, inte minst i den offentliga sektorn. Vi har darfor
justerat upp prognosen for sysselsattningen de nirmaste
aren. Utsikterna for arbetsldsheten ar osakra, men ett okat
arbetsutbud bidrar till att den faller endast langsamt. Bara en
liten del av de flyktingar som nu kommer till Sverige bedéms bli
tillgangliga for arbetsmarknaden under det narmaste 1-2 aren;
prognosen for arbetsutbudet har darfor reviderats ganska lite
jamfort med augusti. Mot slutet av prognosperioden tror vi
dock att arbetslosheten stiger igen nér arbetsutbudet vaxer
snabbare. En stor del av den 6kande arbetslosheten
riskerar dessutom att bli strukturell.

Lagre arbetsloshet nu, hogre pa sikt
Arbetsloshet, procent av arbetskraften
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Trots hog arbetsloshet har indikatorer for resurs-
utnyttjandet, t ex andelen foretag som anger svarigheter att
hitta lamplig arbetskraft, stigit sedan slutet av 2013 och
ligger nu néira det historiska snittet. Annu har vi inte nitt
den niva som historiskt varit férenlig med accelererande loner,
men mycket talar for att arbetskraftsbristen fortsatter oka
under de narmaste aren. Vissa sektorer med stark efterfragan, t
ex byggsektorn, har redan i dagslaget bristtal som narmar sig
historiska toppar. Aven i offentlig sektor kommer bristen pa
manga yrkesgrupper att bli pataglig.

Stigande bristtal, framforallt i byggsektorn
Andel foretag med brist pa arbetskraft
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Lite mer press uppat pa lénerna

Den pagaende avtalsrorelsen kommer in i ett avgdrande
skede i borjan pa nasta ar (se temartikel i Nordic Outlook
Augusti 2015: Avtalsrérelsen loser inte Rikshbankens dilemma) .
Att LO gett upp ambitionerna att fa till en samordning pa den
fackliga sidan har forandrat spelplanen en del. Industrifackens
utgangsbud om ettariga avtal med l6nedkningar pa 2,8
procent ligger pa samma niva som budet i avtalsrorelsen 2013.
Den relativt svaga industrikonjunkturen talar for att avtalen i
sektorn ocksa hamnar pa ungefar samma niva 2013 -2015
namligen 2,3 procent per ar. Loneavtalen i de inhemska
sektorerna kommer antagligen bli ndgot hogre. Starkare
arbetsmarknadslage och ambitioner att minska loneskillnader
mellan man och kvinnor talar i den riktningen. Att LO-
samordningen spruckit innebar en hogre sannolikhet for att
avtalen pa manga omraden blir ettariga i linje med industri-
fackens bud. And4 ar vart huvudscenario att de flesta avtal till
slut blir tredriga; tidigare har arbetsgivarna ofta gatt med pa
lite hogre lonedkningar i utbyte mot att facken accepterat
langre avtal. Prognosen for de totala lonedkningarna inklusive
Ioneglidning har justerats upp nagot till foljd av ett hogre
resursutnyttjande. Vi raknar nu med att Ionerna stiger med
3,2 procent 2016 och 3,4 procent 2017.

Hogre inflation men delvis tillfalligt

Inflationen har den senaste tiden rort sig sidledes med KPI runt
noll och KPIF ndgon procentenhet hogre. Vi ser nu tydliga
tecken pa att inflationen &r pa vag upp. KPIF exklusive
energipriser 6kade till 1,8 procent i september och nar energi-
prisfallen under slutet av i fjol faller ur den arliga prisférand-
ringen kommer total KPIF att stiga betydligt. Efter arsskiftet far
uppgangen ytterligare lyftkraft av hojda skatter pa bensin och
reparationer (minskat ROT-avdrag), vilket bidrar till att KPIF i
borjan av nasta ar ser ut att hamna nara Riksbankens mal.

Antligen stigande inflation
Arlig procentuell forandring
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Till stor del &r dock drivkrafterna till inflationsuppgangen
av tillfallig natur. De senaste arens kronférsvagning driver
upp priserna, framst pa varor, men denna effekt kommer enligt
vara modeller avta under nasta ar. Vidare blir bidraget fran
indirekta skatter troligen betydligt mindre 2017 dn 2016. De
senaste manaderna har dessutom inflationen pressats upp av
onormalt stora prisuppgangar pa bl a gronsaker och resor som
med stor sannolikhet ar tillfalliga. Slutsatsen blir att inflations-

Sverige

takten borjar falla tillbaka under andra halvaret 2016 och nar
en niva pa knappt 1% procent i borjan av 2017. Under 2017
paborjas dock dven en cyklisk uppgang i inflationen som drivs
av ett stramare resurslage, vilket leder till stigande loner och
med en viss fordrojning dven hogre inflation. I slutet av 2017
ar KPIF-inflationen i stort sett tillbaka pa 2 procent.

Riksbanken andrar kurs under 2016

Riksbanken fortsatter pressas den narmaste tiden av obekvamt
laga inflationsforvantningar och expansiv penningpolitik fran
ECB. Vi raknar darfor med rantan sdanks med ytterligare 10
punkter till -0,45 procent i december. Riksbanken har ocksa
tydligt signalerat att man ar redo att ga vidare genom t ex
utvidgning av obligationskopen till andra tillgangar an stats-
papper. Tonlaget ndr det giller valutainterventioner har
ocksa skarpts betydligt men vi tror 4nda inte man kommer
att genomfora detta. Vi rdknar heller inte med nya QE-atgarder
efter att det nuvarande programmet avslutas i juni nasta ar.

Pa sikt pekar flera faktorer pa att en omlaggning av
politiken kommer att ske. Kontrasten mellan  ena sida
tillvaxt langt dver trend, stigande resursutnyttjande och
vaxande hushallsskulder och a den andra sidan den extremt
expansiva penningpolitiken blir alltmer slaende. Nar inflationen
tydligare borjar rora sig uppat ar det troligt att aven inflations-
forvantningarna gradvis borjar stiga. | en temartikel (se sid 13)
diskuteras ocksa utsikterna for att Rikshanken kan ga i en
riktning dar penningpolitiken gors mer flexibel, vilket skulle ge
ytterligare argument for att avsta fran stimulanser i en
situation med rusande bostadspriser. Vi riknar med att
rantehdjningar paborjas i slutet av 2016, d v s tidigare an
vad Riksbankens bana anger och att reporantan ligger pa
0,75 procent i slutet av 2017.

Stigande ranteskillnad mot Tyskland
Rantepunkter respektive procent
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Marginalen mellan den svenska och tyska tioariga obligations-
rantan sjonk efter att Rikshanken utokat QE-programmet i
slutet av oktober i slutet av oktober med 65 miljarder till totalt
200 miljarder kronor. Den senaste tiden har dock langrante-
skillnaden Okat igen i takt med okad osakerhet avseende de
svenska statsfinanserna. Framover mildras tendenserna till
isdrspreadning av att Riksbanken ska kdpa nastan 35 procent
av utestaende stock av nominella statsobligationer. Den daliga
marknadslikviditeten skapar dock problem som pa kort sikt
framst tar sig uttryck i 6kad volatilitet men pa lite sikt innebar
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att svenska obligationer borjar handlas med en premie.
Hogre tillvaxt och inflation gor sig ocksa gradvis gallande.
Sammantaget tror vi att marginalen mot Tyskland (tioarig
obligationsranta) stiger till 50 punkter i mitten pa nasta ar for
att sedan stiga till 80 punkter i slutet av 2017.

Riksbanken later motvilligt kronan stirkas
Riksbankens aggressiva politik under det senaste aret har
resulterat i att kronan varit relativt stabil mot euron, trots
starkare tillvaxt i Sverige. Vi tror att penningpolitiken
kommer fortsatta vara den avgorande faktorn for kronan det
narmaste halvaret och givet var prognos om att ECB kommer
att utdka den penningpolitiska stimulansen betydligt december
ar det troligt att kronan starks under de narmaste manaderna.
For att undvika att inflationen faller tillbaka ar det troligt att
Riksbanken ater lattar penningpolitiken om kronforstarkningen
gar for fort. Nar tillvaxten accelererar under nasta ar och
Riksbanken tar ytterligare ett steg tillbaka blir kronforstark-
ningen annu tydligare. Osikerheten kopplade till
flyktingkrisens budgeteffekter har troligen mindre betydelse
for kronan an for rantemarginalen eftersom den implicita
finanspolitiska stimulansen i sig talar i kronpositiv riktning.

Okade risker, men fortsatt

motstandskraftiga offentliga finanser

De offentliga finanserna pressas nu av stigande utgifter i
migrationskrisens spar. Men det starka utgangslaget gor att
effekterna inte ar speciellt dramatiska. Huvudscenariot ar att
regeringen kommer att behdva revidera upp migrationsrela-
terade utgifter med 40-50 miljarder 2016 och ytterligare 5-10
for 2017. Dartill kommer de 10 miljarder i extra bidrag till
kommunerna som regeringen nu aviserat redan for 2015. Det
finns dartill en risk for att utgifterna blir hogre pa en rad andra
omraden t ex inom arbetsmarknadspolitiken. | huvudsak lane-
finansieras utgiftsokningarna men vissa besparingar kommer
att goras. | Budgetpropositionen for 2016 foreslogs att ca 8 av
totalt ca 43 miljarder av utlandsbistandet anvands for flykting-
mottagande och vi antar att 5 miljarder till kan tas daven om det
pressar utlandshistandet. Dartill raknar vi med att besparingar
pa ytterligare 10-15 miljarder genomfors inom ramen for det
anslagssparande som pagar inom finansdepartementet.

For det offentliga saldot finns dock krafter som drar i
motsatt riktning. Okad sysselsittning, konsumtion och
bostadshyggande bidrar till att skatteinkomsterna stiger
snabbt och kan dverraska pa uppsidan. Forsvagningen av de
offentliga finanserna blir darfor inte sa stor jamfort med
tidigare berdkningar. Underskottet ligger kring 1,5 procent
av BNP 2015-2017 och den offentliga skulden ligger kring
44,0 procent av BNP 2015-2017. Var beddmning dr ocksa att
Riksgaldens senaste upplaningsprognos underskattar
lanebehovet. De svenska statsfinanserna ar saledes fortsatt
starka, men den relativt kraftiga rantereaktionen i samband
med finansminsterns presentation av tilliggsbudgeten den 12
november visar att situationen anda har férandrats. Framfor
allt &r det nog viktigt for fortroendet att inte migrationskrisen
leder till standiga revideringar i negativ riktning.
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Okade utgifter pga migration & finansiering
Miljarder kronor

2015 2016 2017
Flyktingmottagande* 50 55
Bidrag t. kommuner & landsting 10 15 20
Bistand -5 -5
Ovriga besparingar -10 -15
Summa (lanefinansieras) 10 50 55

Kalla: SEB. * Migrationsverket, etablering mm

Nar det galler det finanspolitiska ramverket ar det tydligt att
malet om ett 6verskott pa 1 procent av BNP ar avlagset, men
malet har redan tidigare spelats ned av regeringen. Om det
statliga utgiftstaket skulle spricka vore det en stérre
forandring. Taket har tidigare endast justerats i samband med
regeringsskiften, men kommer med stor sannolikhet att
behova hojas 2016. Framover blir utrymmet pa utgiftssidan
for andra reformer att vara obefintligt i budgetarna for
2017 och 2018, vilket kan skapa politiska spanningar i
regeringens relationer med framfor allt Vansterpartiet

Offentliga finanser
Procent av BNP

2014 2015 2016 2017
Finansiellt sparande -7 -12  -16 -18
Lanebehov (mdr) 72 45 50 70
Offentlig bruttoskuld 438 44,1 439 439

Kalla: Statistiska centralbyran, SEB

Minoritetsregeringen under press

Trots det relativt stabila budgetlaget ar det politiska laget
brackligt efter att Decemberéverenskommelsen fallit. Det
svaga parlamentariska laget skapar problem for regeringen
som nu ocksa plagas av migrationsfragan och dess budget-
konsekvenser. Sannolikheten dr ganska hog for att Miljopartiet
lamnar regeringen i takt med att ytterligare atstramningar av
migrationspolitiken genomfors. Men eftersom det finns tydliga
skillnader i migrationsfragan inom bada blocken ar en méjlig
utvag att Socialdemokrater och Moderater nar en samsyn och
att andra partier sedan kan valja om och i vilken grad man vill
ansluta sig eller passivt acceptera en sadan. Allianspartierna
har dnnu inte ndgon gemensam strategi efter DO-kollapsen.
Folkpartiet (numera Liberalerna) har signalerat tydligast vilja
att pa allvar samarbeta med regeringen, medan Moderaterna
och Centern i viss utstrickning agerar i linje med DO:s
intentioner. Kristdemokraterna har visat storst bendgenhet att
forsoka fa till stand ett regeringsskifte nar tillfalle ges. Under
radande akuta kris ar det inte troligt att Alliansen ar benigna
att provocera fram en regeringskris. | ett lite lugnare lage nar
den politiska striden framst galler integrationsfragor, dar
Allianspartierna har storre samsyn, kan dock situationen
forandras. Férandringar i det aktuella opinionslaget blir extra
viktigt i en sadan situation.



Tema: Migrationens effekter och utmaningar

= Ofinansierade utgifter ger finanspolitisk
stimulans

= Starkt immunférsvar minskar politikens
trovardighetsproblem

= [Integrationsutmaningar okar trycket pa
politiskt samforstand

| de flesta lander paverkas inte de makroekonomiska prog-
noserna speciellt mycket av migrationsflodena i flyktingkrisens
spar. Situationen ar dock annorlunda for Sverige som har det
klart storsta mottagandet bland EU-landernai relation till
folkmiangden. Den senaste prognosen fran Migrationsverket
pekar pa att antalet asylsokande kommer att ligga pa 160 000 (
140 000 till 190 000) for 2015 och pa runt 110 000 for 2016.
Detta kan jamforas med tidigare prognoser runt 80 000, vilket i
sin tur var nagot dver genomsnittet den senaste 5-arsperioden.
For 2017 har vi kalkylmassigt antagit en niva pa 70 000
personer. Osakerheten dr dock stor nar det géller antalet
asylsokanden samt deras utbildnings- och aldersstruktur.
Sammantaget 6ver perioden 2015-17 motsvarar
mottagandet ca 3%z procent av befolkningen. Men dven
dessa hoga antaganden bygger pa att atgarder vidtas for att
dampa inflodet fran de dramatiska nivaer som galler i nulaget.

De narmaste aren ar det efterfrageeffekter av de extra
resursinsatserna som dominerar, medan det pa langre sikt blir
avgorande hur de nyanlandas integration och arbetsdelta-
gande utvecklas. Hur detta paverkar olika delar i prognosen
framgar pa olika satt i Sverigeavsnittet; nedan diskuteras nagra
principiella fragor mer utforligt. Regeringen har signalerat att
huvuddelen av utgifterna inte kommer att finansieras genom
besparingar eller skattehdjningar utan istallet leda till okad
statlig upplaning (se avsnitt om offentliga finanser). Det
innebir att vissa undantag fran det normala finans-
politiska ramverket gors. Taket for statliga utgifter hojs
troligen samtidigt som dverskottsmalet i de offentliga
finanserna alltmer skjuts pa framtiden.

| tabell pa sidan 29 redovisas kalkylerna for de offentliga
finanserna. Givet Migrationsverkets prognoser ligger riskerna
troligen pa uppsidan. Framfor allt ar det mojligt att kostnader
for kommunernas utbildningsinsatser eller Arbetsfor-
medlingens insatser for att t ex fa ut nyanlanda pa arbets-
marknaden blir hogre. A andra sidan kan migrationsprognosen
for 2016 och 2017 komma att justeras ned med tanke pa allt
tydligare politiska ambitioner att begransa flyktingstrommen.

Hanteringen av krisen innebar darmed en extra finanspolitisk
stimulans som framst gar via offentlig och privat konsumtion.
Att en del av de besparingar som ska genomforas drabbar

utlandsbistandet forstarker ytterligare den expansiva effekten

pa den inhemska efterfragan. | var prognos har BNP-
tillvaxten lyfts med drygt % procentenhet for 2016 och
knappt % procentenhet for 2017 till foljd av nya
antaganden. De direkta resursinsatserna for flykting-
mottagande blir annu stérre, men dartill tar vi ocksa hansyn till
vissa undantrangningseffekter. Det galler omprioriteringar i
offentlig sektor samt lagre privat konsumtion till foljd av att
hushallen troligen staller in sig pa framtida skattehojningar.
Den sammantagna férsvagningen av de offentliga finanserna
mildras av att skatteintakterna okar som en indirekt foljd av
den kortsiktiga BNP-stimulansen.

Den relativt langa perioden av stor immigration har skapat ett
betydande inflode till arbetskraften. Huvuddelen av syssel-
sattningsuppgangen pa senare ar har t ex kommit fran
utlandsfodda. Samtidigt ar sysselsattningsgraden fortfarande
betydligt lagre i den gruppen, vilket bade avspeglas i lagre
forvarvsfrekvens och betydligt hogre arbetsloshet. Detta har bl
a bidragit till att jamviktsarbetslosheten stigit en del de senaste
aren och vi raknar nu med att den ligger ndgot under 7 procent.

Utlandsfodda bakom okande sysselsattning
Férandring sedan 2005, tusental
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Den dominerande kortsiktiga effekten av den férandrade
bilden av flyktingmottagandet &r en uppjustering av syssel-
sattningen kopplad till extraordinara resursinsatser och hogre
ekonomiska aktivitetsnivan. Darmed blir ocksa arbets-
losheten lite ldgre det narmaste aret. Under 2017 raknar vi
med att arbetslosheten stiger nagot nar de nyanlanda borjar
komma in i arbetskraften. Aven om insatser satts in for att
paskynda olika processer i integrationen bedomer vi att en
ganska liten del av de anldnda kommer att komma ut pa
arbetsmarknaden under prognosperioden.

Effekter pa inflation och I6nebildning avgors bl a av i vilken
grad bristsituationer uppstar pa arbetsmarknaden t ex inom
utbildningssystemet eller i byggsektorn. Detta kommer att leda
till en press uppat pa lonerna i vissa branscher. Vi tror dock
att paverkan pa den totala lonedkningstakten i ekonomin
stannar vid 0,2-0,3 procent bl a mot bakgrund av

Nordic Outlook — November 2015 | 31



Tema: Migrationens effekter och utmaningar

kommunernas anstrangda ekonomi och den internationella
I6nepressen. Signalerna hittills i avtalsrorelsen tyder inte heller
pa nagot storre skift i Ionedkningstakten. Darmed blir pressen
uppat pa inflationen liten de narmaste aren; inflations-
prognosen har endast lyfts nagra tiondelar.

Hogre arbetsloshet bland utlandsfodda
AKU, procent av arbetskraften 16-64 ar
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Kalla: SCB

Forandringarna i den makroekonomiska bilden far ocksa vissa
konsekvenser for den finansiella utvecklingen. Hogre tillvaxt
och inflation motiverar en nagot mindre expansiv
penningpolitik. | kombination med ett 6kat utbud av stats-
papper pressas att obligationsrantorna pressas uppat dven om
Riksbankens obligationskop begransar rérelsen. Pa valutasidan
gar effekterna at olika hall; nagot mindre expansiv
penningpolitik ger en starkare krona samtidigt storre osakerhet
avseende offentliga finanserna talar i andra riktningen.
Generellt ger dock starka underliggande fundamenta i den
svenska ekonomin ett ganska starkt immunférsvar. Vi tror t ex
inte att nagon nedgradering av Sveriges kreditbetyg kommer
att ske. For att trovardighetsproblem ska fa en dominerande
betydelse kravs troligen en betydligt storre forsvagning av de
offentliga finanserna an vad som nu ligger i korten.

Spanningar i integrationspolitiken

De effekter vi hittills diskuterat har haft fokus pa de narmaste
aren. Pa langre sikt blir det formagan att integrera de anlanda
pa arbetsmarknaden och i samhillet generellt som blir
avgorande for ekonomiska, sociala och politiska konsekvenser
av migrationen. Migrationsfloden har en potential att
vitalisera ekonomin i olika avseenden bl a nar det giller
att minska demografiska obalanser. Den stora invandringen
fran Balkanlanderna pa 1990-talet ar ett exempel pa lyckad
integration. Men for att potentialen denna gang ska kunna
realiseras kravs att integrationen forbattras jamfort med vad
det svenska samhallet lyckats prestera de senaste aren.
Utmaningen blir inte mindre av att tillstromningen nu 6kar
kraftigt. Sammantaget over en 4-arsperiod ser antalet
nyanlanda ut att bli nastan tre ganger storre an pa 1990-talet. |
denna situation kommer det att ta tid att bringa ordning i
mottagningssystemet och en stor del av flyktingarna kommer
att placeras i glesbygd med svagt arbetsmarknadslage. Dartill
kommer att integration av utomeuropeiska invandrare hittills
visat sig vara svarare. | nuldget bedémer vi att osakerheterna ar
for stora for att gora scenarier for de offentliga finanserna pa
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langre sikt (5-10 ar), men det blir en viktig uppgift for t ex
Konjunkturinstitutet och Ekonomistyrningsverket att illustrera
hallbarheten i de offentliga finanserna under olika antaganden
i ett sddant tidsperspektiv.

Stodet for en generds och liberal invandringspolitik har varit
brett i Sverige. Bade inom det politiska systemet och i sam-
hallet i stort finns en stor vilja att férbattra integrationen. Men
samtidigt kan man konstatera att visionerna och
konsekvensanalyserna av vad 6ppna granser och migration
innebdr skiljer sig tydligt &t mellan hdger- och vinstersidan i
svensk politik. Detta riskerar att skapa spanningar och
[asningar framéver. Att skynda pa processer nar det gller
validering av yrkeskompetens ar ett exempel pa okon-
troversiella atgarder. Ambitionen att sanka trosklarna till
arbetsmarknaden finns ocksa pa bred front, men metoderna ar
olika av ideologiska skal. Allianspatierna foresprakar t ex i
hogre grad forandringar i arbetsratten och uppdoppnande av
laglonesektor, medan vénstersidan ar mer inriktade pa
skattesubventioner. Regeringen satter ocksa stor tilltro till
breda utbildningsinsatser for att férbattra kompetensen hos de
nyanldnda. Traditionell efterfragestimulans, dar t ex stora
bostadsbyggnadsprojekt pa olika satt far offentligt stod, ar en
annan vag som t ex fackforeningsrorelsen foresprakat.

Det ar inte sa latt att forutspa hur olika synsitt till slut kommer
att balanseras i integrationspolitiken. Interna slitningar vantar
ocksa inom bada de politiska blocken. Fragan &r hur langt
Socialdemokraterna kan kompromissa nar det galler
arbetsritt och laglonejobb; detta ar fragor som kan forandra
maktbalansen pa arbetsmarknaden och fackforeningsrorelsen
ar redan hart trangda av Sverigedemokraternas okande stod
bland medlemmarna. Aven pa den borgerliga kanten finns
motsattningar mellan ett radikalt ekonomiskt-liberalt synsatt
och mera socialliberala eller konservativa stromningar t ex nar
det géller i vilken grad den svenska arbetsmarknadsmodellen
bor forandras. Manga av de recept som skrivits ut pa senare ar
har varit inriktade pa hur Sverige ska konkurrera om t ex
arbetskraft i en globaliserad varld med allt oppnare granser.
Fragan ar hur mycket av det som kan tillimpas i nuvarande
situation dar grénser verkar vara pa vag att stangas och
Sverige pa kort och medellang sikt stalls infér utmaningar som
skiljer sig fran andra lander.

Forutsattningarna for ett bredare politiskt samforstand ska
dock inte underskattas. En misslyckad integration och politisk
splittring riskerar att leda till en nedatgaende spiral dar t ex
sociala spanningar, samre utbildningskvalité eller hojda skatter
riskerar att gora Sverige mindre attraktivt i den globala
konkurrensen. Med sa mycket pa spel kommer trycket pa det
politiska systemet att vara stort, vilket kan underlitta
slaktandet av heliga kor och uppbrytningen av blockpolitiken.
Den svenska arbetsmarknadsmodellen kommer troligen att
behdva forandras men fragan ar hur mycket den pa sikt kan
avvika fran ovriga Norden.



Danmark

Aterhdmtningens inhemska drivkrafter intakta

* Nedrevidering av tillvaxtprognosen
= EM och migrantkrisen ger nedatrisker

= ECB:s politik minskar sannolikheten for
rantehojningar

Svagare investeringar an forvantat under forsta halvaret
kombinerat med signaler om stramare finanspolitik och
stigande globala risker gor att vi reviderat ned tillvaxt-
prognosen. Aven om BNP-tillvixten vantas studsa upp tillfalligt
tredje kvartalet bedoms tillvaxtbanan i nartid bli nagot plattare
vilket slar igenom pa helarsprognoserna for 2015 och 2016.
BNP viantas 6ka med 1,8 procent i ar och med 2,2 procent
2016 (en nedrevidering med 0,2 respektive 0,3
procentenheter). For 2017 kvarstar prognosen pa 2,5 procent.

Tillvaxten har varit langsammare dn vantat senaste tiden, men
aterhamtningens drivkrafter ar intakta. Den senaste
nedgangen i konsumentfortroendet utgor en risk for
hushallens konsumtion vilket ar den viktigaste ingrediensen i
en stabil aterhamtning. Starkt mediafokus pa flyktingkrisen i
Europa kan ha gjort konsumenterna mer osakra om framtiden.
Hostens turbulens pa finansmarknaderna kan ocksa ha
paverkat sentimentet negativt. Trots nedgangen pekar
sentimentsindikatorerna fortsatt pa en stabil konsumtions-
tillvaxt, aven om man ska komma ihag att de gett en alltfor
positiv bild de senaste aren. De underliggande drivkrafterna
for konsumtionen ar dock intakta. Aterhdmtningen pa
bostadsmarknaden skjuter fart, jobbtillvaxten fortsatter och
[oneinflationen har accelererat nagot. Bedomningen ar darfor
att det finns gott stod for konsumtionen.

Konsumenterna blir mer forsiktiga
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Kélla: Statistics Denmark

Forutom indikationer pa mer forsiktiga hushall harror de flesta
av riskerna kring utsikterna fran en mer osiker global
utveckling. Langsammare tillvaxt i emerging markets har
redan fatt slagit igenom pa global handel men har ocksa 6kat
risken for allvarliga problem i en del av de svagare landerna
vilket kan paverka den globala tillvaxten negativt. Danmark
kan paverkas genom exportkanalen, finansiella lankar samt
fortroendet i naringslivet. Stigande global osakerhet kan
resultera i lagre investeringar da foretagen blir mer forsiktiga.
Aven om detta ir en nedsidesrisk ir dansk export mycket mer
beroende av Europa och dar ser aterhamtningen ut att
fortsatta. Utokade ECB-stimulanser forstarker den
bedomningen ytterligare.

Statsbudgeten for 2016 haller pa att slutforas. Budget-
forhandlingarna forstarker intryckt att den nya regeringen
kommer att hélla igen pa utgifterna (férutom pa halsovard) och
att naringslivet kommer att gynnas genom lattade bérdor. Det
aterstar att se om foretagen kommer att anvanda det utokade
utrymmet till att investera i arbetskraft eller kapital eller till
sparande. Med tanke pa att 6verskottet i utrikeshandeln redan
ligger pa 7 procent av BNP skulle det tidigare vara att foredra
med tanke pa balansen i ekonomin.

Bade karninflation och KPl-inflation visar att inflationstrycket
ar fortsatt lagt. De senaste utfallen ligger dock fortfarande
omkring en halv procentenhet 6ver nivaerna i eurozonen. Vi
raknar med att divergensen bestar, framst beroende pa det
stramare arbetsmarknadslaget i Danmark.

Da ECB ror sig mot ytterligare lattnader har sannolikheten for
att Nationalbanken behdver hoja rintorna minskat. Vi
anser fortfarande att marknadsforvantningarna pa en norma-
lisering av rantelaget efter vinterns attack mot valutapeggen
mot euron i vintras ar for aggressiva. Okad sannolikhet for
bade en siankning av ECB:s inlaningsranta samt en utokning av
obligationskopen har starkt var bedomning ytterligare.

Da valutareserven nu nastan ligger pa nastan samma niva som
fore attacken mot valutapeggen ar inte risken for en rante-
hojning forsumbar. Men detta utgor huvudscenariot, bl a
darfor att strukturella faktorer pekar pa en risk for ett fornyat
valutainflode, drivet av stigande likviditetsoverskott i euro-
zonen vilket skulle kunna spilla 6ver till den danska
marknaden. Notabelt ar dessutom att valutainterventionerna
redan haller pa att minska och var endast DKK 12 miljarder i
oktober. Bedomningen ar darfor att Nationalbanken inte har
nagon bradska att héja inlaningsrantan pa kort och medellang
sikt.
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Kyliga vindar fran Nordsjon

» Kraftig dampning fran oljesektorn
= Bostadspriser en risk for konsumtionen

» Norges Bank levererar en sista sankning

Effekterna av fallande oljeinvesteringar och generella
kostnadsbesparingar i denna sektor fortsatter att sprida sig
genom ekonomin. Effekterna blir bara nagot mindre svara
nasta ar, med negativa efterfrageeffekter fran oljeindustrin
— via investeringar, insatsvarukonsumtion och lénekostnader —
motsvarande grovt riknat en procentenhet av fastlands-
BNP (BNP exklusive olja/gas och shipping).

Fokus ligger pa spridningseffekterna. Med hansyn till hur
mycket investeringarna i oljesektorn fallit och med ett oljepris
langt under normen de senaste aren, har nedvaxlingen i 6vrig
ekonomin anda inte varit lika djup som kunde ha befarats.
Dartill kommer betydande motkrafter i form av historiskt
laga rantor och mer expansiv finanspolitik (motsvarande
0,75 procentenheter av fastlands-BNP for 2016). Forsvag-
ningen av den handelsvigda vaxelkursen pa ungefar 15
procent sedan mitten av 2014 lyfter dartill exporten av
icke-oljerelaterade varor, som vintas 6ka med 5,5 procent
under 2015 och ytterligare 4,3 procent nasta ar.

Tillvaxten bromsar, men mindre dn befarat
Arlig procentuell forandring

9,0 F 90
75 F 75
6,0 - 60
45 - r 45
3,0 F 30
il il -
- |l i il

Il
I’ |
15 1 L5

3,0 1 F-3,0
T T T T T T T
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

— Fastlands-BNP m BNP, totalt

Kalla: Statistisk sentralbyra

Total BNP steg med hela 1,8 procent fran andra till tredje
kvartalet, huvudsakligen tack vare okad aktivitet i oljesektorn.
En rekyl ar trolig under fjarde kvartalet, men prognosen for
total BNP-tillvixt under 2015 lyfts till 1,9 procent och till
1,5 procent for 2016. Fastlands-BNP har vaxlat ner under det
gangna aret; prognosen ar oforandrad pa 1,4 procent for
2015 men sanks till 1,8 procent for nasta ar och till 2,3
procent for 2017 (fran 2,0 respektive 2,4 procent i Nordic
Outlook augusti).
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Utsikterna inte genomgaende bleka
Investeringarna i oljesektorn hade lange statt infor ett fall med
operatorer som anpassar sig efter aratal med skenande
kostnadsutveckling och pa grund av kraftigt lagre oljepriser.

Fallet i investeringarna under forsta halvaret var dverraskande
mattligt. BNP-rapporten for tredje kvartalet visade daremot en
skarp, men forvantad, nedgang pa 7,5 procent. Inklusive
bakatrevideringar vantar vi oss nu att investeringarna gar
ned med 14,5 procent under 2015 medan prognosen for
2016 justeras ned till -12 procent, delvis da bestaende laga
oljepriser kan vantas sla mot t ex prospekteringsverksamhet.

Utsikterna for de kommande aren ar bistra, men vi varnar for
en statisk syn pa en sektor som kannetecknas av standiga
teknologiska framsteg och dar kostnadsnedskarningar redan
borjat fa effekt. De forvantade utgifterna for investeringar i
forsta fasen av det vidstrackta Johan Sverdrup-faltet har
reducerats och kostnaderna for det mindre Maria-féltet ligger
30 procent under den ursprungliga planen for utveckling och
drift som lades fram 2014. Besparingsatgarder sa som krav pa
prispress hos underleverantorer och forbattrad produktivitet
sanker investeringarna i nominella tal, men i volymtermer har
efterfragan fran sektorn till 6vriga ekonomin inte férandrats.

Forbattrad projektekonomi gor ocksa att utvecklingen av nya
fynd blir mer sannolik an, sag, for ett ar sedan.
Konceptférandringar och andra besparingsatgarder har
saledes lett till att break-evenpriset for Johan Castberg-faltet i
Barents hav (kan komma att utvecklas under 2020-talet) sanks
fran omkring USD 90 per fat till USD 50-60/fat.

Bostadspriser en nedatrisk

Tredje kvartalet sag en till synes plotslig omsvangning i privat
konsumtion som stod nastan still fran foregaende kvartal aven
om arstakten holl sig uppe pa 2,2 procent. Hushallens
konsumtion av tjanster ar fortsatt stark och nedgangen
berodde pa sjunkande varukonsumtion som fortsatt monstret
av kvartalsvisa omvaxlande upp- och nedgangar. Inklusive
nedrevideringar for forsta halvaret sanks konsumtions-
prognosen for 2015 till 2,2 procent medan 2016 bor se en
tillvaxt pa 2,0 procent.

Icke desto mindre har konsumtionen klarat sig mycket battre
an vad som indikeras av konsumentfértroendet, som ligger pa
nivaer val under det normala och mer i linje med sjunkande
konsumtion pa arshasis. Den framsta risken ar saledes att
konsumenterna borjar bete sig som de kédnner sig. Markant
lagre bostadspriser och/eller sjunkande sysselsattning samt en
storre an vantad uppgang i arbetslosheten skulle kunna bli den
utlésande faktorn for en dylik omsvangning.



Bostadsmarknaden visar tecken pa att kylas av da priserna
planat ut under de senaste manaderna, vilket sankt arstakten
fran en topp pa 8,1 procent i juni till 5,6 procent i oktober.
Marknaden har eldats pa av historiskt laga bostadsrantor, med
allt hogre skuldsattning hos hushallen som resultat, vilket
skapar risk for en mera abrupt nedgang i bopriserna.

En betydande vindning nedat i bostadspriserna riskerar
att sla mot privat konsumtion pa samma satt som 2013. Da
gav nagot lagre priser upphov till omfattande varningar for
nara férestaende kollaps. Saljarna flockades pa marknaden,
vilket satte ytterligare press nedat. Prisnedgangen visade sig
stanna pa mattliga tva procent fran maj till december 2013
(priserna har sedan dess gatt upp med nésta 12 procent), men
konsumenterna slog anda nastan omedelbart till retratt.

Brytpunkt for bostadspriser?
Arlig procentuell forindring, procentenheter
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Kalla: Macrobond

Demografi och alltjamt laga bostadsrantor ger fortfarande stod
medan uppgangen i arbetslosheten an sé lange ar begransad
till vissa omraden. Utvecklingen i bopriserna under de senaste
manaderna, med en férsamring i trenden for forsaljning av
bostader i forhallande till utbudet av bostader tyder pa att
husprisékningen mattas ytterligare.

Arbetsmarknaden fortsatter att forsvagas
De senaste arens gradvisa forsamring av arbetsmarknaden ser
ut att fordjupas. Under de senaste manaderna har den
registrerade arbetslosheten borjat komma ikapp den tvéra
uppgangen i AKU-arbetslosheten (som &r ett mer volatilt och
mindre palitligt matt), dven om nivaerna alltjamt skiljer sig at
vasentligt.

Det ar viktigt att notera att det ar den snabbt vaxande
arbetskraften, och inte nettoforluster av jobb, som dr den
viktigaste forklaringen till det senaste arets skarpa
uppgang i AKU-arbetslosheten fran 3,7 procent till
tioarshogsta 4,6 procent. Medan sysselsattningen 6kat med
0,7 procent pa ett ar har arbetskraften expanderat med hela 1,7
procent, dubbelt sa snabbt som i bérjan av 2014 och i kontrast
mot en befolkningstillvaxt i aldersgruppen 15-74 ar som saktat
ner till 1,3 procent. Denna "extra” 6kning i arbetskraften
lyfter AKU-arbetslosheten med néstan 0,5 procentenhet.

Norge

Okat arbetsutbud blaser upp arbetslosheten
Arlig procentuell foridndring, procent av arbetskraften
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Kalla: Statistisk sentralbyra

Att arbetskraften vaxer mycket snabbare an befolkningen gar
pa tvars mot vad man skulle vénta sig nér tillvaxten gar ner val
under trend. Den dominerande gruppen, 25-54 ar, foljer
manus, men utbudet bland yngre ar upp mer an 5 procent i
arstakt trots oférandrade befolkningstal i aldersgruppen, drivet
av studenter pa jakt efter deltidsjobb. Bland 55 ar och aldre
okade arbetskraften bra mycket snabbare an befolkningen i
denna alderskategori fram tills mitten av aret, men gapet har
darefter krympt.

Prognosen for AKU-arbetslosheten har gradvis krupit hogre pa
grund av de dverraskande 6kningarna i arbetsutbudet medan
forvantad sysselsattning inte dndrats mycket. AKU-
arbetslosheten vantas nu oka fran 4,4 procent i genomsnitt
2015 till 4,8 procent 2016 (en upprevidering med 0,3
procentenheter) med en topp pa eller strax under 5 procent
nasta var/sommar, for att ater latta till 4,6 procent 2017.

Inflationen vantas fortfarande ga ned

Norge avviker fran sina gelikar i Europa och USA genom att
faktiskt ha inflation och till pa kopet over det officiella malet
(som ar hogre an pa andra hall). Den arliga 6kningstakten i
karninflationen har varit lite skakig sedan i varas, men efter ett
rejalt lyft i juni har arstakten for KPI-ATE mattet, inflation ex
skatt och energi, stabiliserats runt 3 procent och saledes
val over det medelfristiga malet pa 2,5 procent. Total
inflation har hallits i schack av lagre priser pa el; dessa
rekylerade upp i oktober och lyfte total inflation till 2,5 procent.

Trots att ekonomin tappat fart och lonetillvaxten saktat av, har
karninflationen trendat hogre under de senaste aren.
Uppgangen leddes inledningsvis av inhemska varor och
tjanster, men hogre importerad inflation pa grund av kraftigt
forsvagad vaxelkurs har varit den framsta drivkraften pa senare
tid. Importprisinflationen i kirnenergimattet var negativ i
genomsnitt under 2013 men steg till 1,4 procent under 2014
och vidare upp till 3,9 procent i september och oktober.
Inhemsk karninflation har dampats nagot under det senaste
aret men ligger alltjamt nagot dver malet.
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Norge

Underliggande inflation vil 6ver malet
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Statistisk Sentralbyra Norge, SEB

Prognosen innebar att karninflationen ar kvar pa férhéjda
nivaer pa kort sikt foljt av gradvis moderering under 2016.
Aven om vixelkursen nyligen forsvagats tyder den férvantade
valutakursutvecklingen framéver pa att importprisinflationen
snart toppar ur. Dartill vantas mattligare [onetillvaxt dampa
inhemsk tjansteinflation. Prognosen skrivs upp en aning, men
den stora bilden ar att karninflationen avtar fran 2,7
procent 2015 till 2,5 procent nésta ar och 2,0 procent
2017.

Tillvaxtrisker i centrum for Norges Bank
Norges Bank ar fortsatt forsiktig kring tillvaxtutsikterna och
fokuserad pa att motverka nedatrisker. De tva sankningarna
hittills i ar, dar styrrantan sankts till historiskt laga 0,75
procent, och de fortsatta nedrevideringarna av bankens
rantebana har syftat till att stimulera efterfragan och halla
NOK-kursen svag. Oro for tillviaxten dvertrumfar hansynen till
inflationen, med en karninflation som enligt bankens prognos
inte ar tillbaka pa malet forran i borjan av 2017.

Rantebanan i den penningpolitiska rapporten i september
indikerade 64 procents sannolikhet fér en (sista) sankning med
25 punkter och utvecklingen sedan dess ger fa skal att tro att
Norges Bank skulle vara pa vag bort fran sin slutsats da om att
“styrrantan kan sankas ytterligare under det kommande aret”.

Mot en bakgrund av tilltagande svaghet pa arbetsmarknaden,
fortsatt nedtryckt oljepris och tillvaxtrisker kvar pa nedsidan,
vantar vi oss att banken sanker sin styrranta ytterligare. Vi tror
att oljeinvesteringsenkaten (publiceras 24 november) och i
synnerhet Norges Banks regionala nitverksrapport (slapps 4
december) kommer att fa vagskalen att tippa over till
forman for en rantesankning till 0,50 procent pa motet
den 17 december. Rantebanan sanks troligen igen for att halla
dorren 6ppen for annu lagre rantor. Eftersom vi tror att Norges
Bank kommer att bli positivt dverraskad av tillvéxtdata under
2016 lar decembersdnkningen bli den sista i denna cykel dven
om risken ligger pa nedsidan. Norges Bank vantas inte borja
hdja rantan forran sent 2017.

Vi tror inte att okonventionella atgarder blir verklighet i Norge.
For det forsta gar det inte att motivera en sadan aggressiv
politik utifran utsikterna fér ekonomin. Fér det andra finns det
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gott om manéverutrymme i finanspolitiken. Aven om tillvixten
ligger tydligt under trend och resursutnyttjandet sjunker, har
regeringen hallit emot. Finanspolitiken ser ut att bli bara
aningens mer expansiv under nasta ar och stimulanseffekten
bleknar i férhallande till de atgarder som vidtogs i borjan av
20009.

Norges Bankchefen, Qystein Olsen, sa i ett tal i borjan av
oktober att det ar 1ag sannolikhet fér negativa styrrantor i
Norges eftersom “vi fortfarande har mandverutrymme i den
ekonomiska politiken”. Det ar endast ur ett NOK-perspektiv
som negativa rantor eller ett QE-program kan bli foremal for
diskussion, men radande krone-nivaer ligger langt fran vad
som skulle peka i sadan riktning.

Norges Bank sédnker ytterligare
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Utsikterna for kronen ar nara sammankopplade med
penningpolitiken och oljepriset. NOK ar sarskilt kanslig for
overraskningar fran Norges Bank vilket resulterat i en 6kad
volatilitet i EUR/NOK i samband med rantebesked.

NOK handlas i dagslaget pa ohallbart svaga nivaer och
varderingen ar attraktiv. Fortsatt mjuk penningpolitik under de
narmaste 3-6 manaderna i kombination med nedpressat
oljepris tyder pa att EUR/NOK kan stiga ytterligare pa kort sikt.
Nar tillvaxten ater stabiliseras och Norges Bank intar en mera
neutral hallning bér valutan ater kunna stérkas. Vi vantar oss
EUR/NOK runt 8,80 i slutet av 2016 foljt av 8,50 i slutet av
2017.

Norska statsobligationer (NGB:s) bor fa stod av fortsatt mjuk
penningpolitik. Sarskilt mittsegmentet av kurvan gynnas av en
rantebana som signalerar laga rantor under lang tid framover.
Rantor langre ut pa kurvan styrs mer av utsikterna for utbudet
av obligationer. Regeringens budgetforslag for 2016 visade ett
lanebehov pa 55 miljarder NOK, vilket &r i stort sett oforandrat
frani ar. Langa rantor handlas pa historiskt hoga nivaer jamfort
med sina tyska motsvarigheter, vilket delvis avspeglar den
oformanliga vaxelkursutvecklingen mot euron. Positiva
utsikter for valutan pa medellang sikt tyder pa att den FX-
relaterade efterfragan gradvis okar i takt med att investerarna
passar pa att utnyttja de hoga spreadnivaerna. Vi
prognostiserar en 10-arsspread mot Tyskland pa 75
punkter och 80 punkter i slutet av 2016 respektive 2017.



Finland

Tillvaxt strax over nollstrecket

» Indikatorer ger visst framtidshopp
= Arbetslosheten faller, men langt till jamvikt

= Offentliga underskott minskar men skulden
fortsatter att 6ka 2016-2017

Finsk ekonomi fortsitter att utvecklas svagt och haller sig
precis over nollstrecket i kvartalsmassig tillvaxttakt hela 2015.
Ytterligare finanspolitiska atstramningar héller tillbaka
tillvaxten 2016-2017 samtidigt som ekonomin fortsatter att
brottas med cykliska och strukturella problem samt fallande
efterfragan fran Ryssland. Den under en lang tid syrefattiga
utvecklingen gor att BNP fortfarande ligger 6-7 procent under
nivan i borjan pa 2008. En viss ljusning kan dnda skonjas.
ECB:s stimulanspolitik ger en svagare euro samtidigt som
exporten ocksa far stod av god tillvaxt i viktiga exportlander.
Lag inflation stdttar annars svaga realinkomster och dessutom
kommer investeringarna sakta igang. BNP vaxer med 0,2
procent 2015, 0,7 procent 2016 och med 1,3 procent 2017.

Indikatorer pekar inte pa nagon snabb aterhamtning
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Indikatorer bekraiftar att botten dr nadd och att en viss
forbattring ar att vanta. Fortroendet forbattras relativt brett
vilket troligen gor att Finland, som genomlidit 5 recessioner
sedan 2008, klarar sig undan ytterligare en recession.
Marginalerna ar dock sma och Finlands Statistiks BNP-
indikator har vant ner senaste manaderna Produktionen i
tillverkningsindustrin fortsatter att falla svagt men véntas
borja 6ka under slutet av aret. Exporten har okat hittills i ar
efter fjolarets negativa tillvaxtbidrag. Det ar framfor allt
tjansteexporten som drar, men dven varuexporten forbattras.
God tillvaxt i viktiga exportlander som Tyskland och Sverige
samt en svag euro Overvager negativa effekter av fallande

export till Ryssland. En tidigare relativt stor andel
investeringsvaror i exporten har hammat utvecklingen och
fortsatter vara en aterhallande faktor i och med en tvekande
global investeringstrend. Exporten stagnerar i a&r men och
okar 2016-2017 med 1,8 respektive 3,5 procent.
Investeringar faller 2015 for fjarde aret i rad, men en viss
aterhamtning ar att vanta. Rantor ar laga, och produktionen
har bottnat samtidigt som framtidsutsikterna ar nagot ljusare
och bostadspriserna ater stiger. En nedatrisk i nartid ar att
utlaningen till icke-finansiella foretag stértdykt under 2015 till
noll i arstakt vilket ar lagsta okningstakten pa 6ver 10 ar.

Arbetsmarknaden har varit en besvikelse med en kraftig
uppgang i arbetslosheten under forsta halvaret. Nu faller den
ater men nivan ar hog trots en hyfsad niva pa antalet lediga
platser; i september Iag arbetslosheten pa 9,3 procent
samtidigt som jamvikt uppskattas ligga strax under 8 procent.
Vi vantar oss en langsam nedgang mot knappt 9 procent i
slutet av 2016. Den hoga arbetslosheten pressar hushallen
vars inkomster dessutom pressas av offentliga
besparingsprogram och ldga nominella [onedkningar.
Arbetsmarknadens parter &r inriktade pa att aterstalla
konkurrenskraften, vilket leder till Iaga Ionedkningar
kommande ar. Ersattning per anstalld har bromsat in fran 3,5
procent 2004-2012 till nuvarande 6kningstakt runt 1 procent.
Samtidigt har sparkvoten fallit senaste aren och utrymmet for
ytterligare neddragning ar litet. Hushallens inkomster och
konsumtion raddas av laga rantor och svagt fallande priser
2015. Konsumtionen okar mattligt 2015-2017 med ca 0,5
procent per ar. En viss nedatrisk ar att konsumentfortroendet
backat men samtidigt stiger ater bostadspriserna.

Den svaga ekonomiska utvecklingen har drabbat offentliga
finanser hart, bade genom 6kade offentliga utgifter och lagre
skatteintdkter. Finland har varit en ett av de lander som
hardast drivit pa for en stram finanspolitik inom eurozonen.
Det har darfor varit en besvikelse att landet, trots tidigare
besparingsprogram, nu bade brutit bade 3-procentsgrinsen
for underskott och 60-procentsgrinsen for offentlig
skuld. Koalitionsregeringen med Centerpartiet i spetsen som
tog 6ver i maj har presenterat stora besparingsprogram och
forsoker ihop med arbetsmarknadens parter forbattra
konkurrenskraften. Samtidigt har besparingarna mét kritik och
regeringssamarbetet har pressats bade av opposition och
internt. Vi vantar oss att underskottet pressas ner under 3
procent redan 2016 och att det nar -2,5 procent av BNP 2017.
Aven utan nya motgéngar, ekonomiska eller politiska,
fortsatter den offentliga skulden att 6ka kommande ar och
toppar 2017 pa 65 procent av BNP.
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Nyckeldata

GLOBALA NYCKELTAL

Arlig procentuell férandring

2014 2015 2016 2017

BNP OECD 1,9 2,1 2,4 24
BNP vérlden (PPP) 3,4 31 3,6 4,0
KPI OECD 1,7 0,4 11 1,6
Exportmarknad OECD 33 45 51 4,8
Oljepris Brent (USD/fat) 99,6 53,0 55,0 60,0
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2014,

mdr USD 2014 2015 2016 2017
BNP 17 616 2,4 25 2,9 2,6
Privat konsumtion 12 061 2,7 31 2,7 2,5
Offentlig konsumtion 3163 -0,6 0,7 0,4 0,0
Bruttoinvesteringar 2937 53 4.4 7,6 6,6
Lagerinvesteringar 0,0 0,1 -0,2 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 2350 34 1,8 5,5 6,1
Import 2895 3,8 53 51 6,8
Arbetsloshet (%) 6,2 53 4,5 4,2
KPI 1,6 0,1 14 2,1
Hushallens sparkvot (%) 4,8 4,9 5,6 6,2
EUROZONEN
Arlig procentuell forandring

Niva 2014,

mdr EUR 2014 2015 2016 2017
BNP 10 091 0,9 15 2,0 2,1
Privat konsumtion 5620 0,9 1,6 1,8 19
Offentlig konsumtion 2124 0,8 05 1,0 1,0
Bruttoinvesteringar 1,2 1,8 2,7 2,5
Lagerinvesteringar -0,1 0,0 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 4482 39 43 4,6 4,6
Import 4094 4,2 43 44 44
Arbetsloshet (%) 11,6 11,0 10,6 10,2
KPI 04 0,0 0,8 1,3
Hushallens sparkvot (%) 6,5 6,5 6,7 6,8
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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

29
-0,1
16
0,2
-0,4
73
71

15
2,7
01
01
0,2
2,0
73

6,2
3,6
5,0
10,3
12,7

2014

29
24
3,0
34
0.6
-6,5

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

2015

24
0,6
15
12
0,7
6,9
75

0,0
0,8
0,2
0,0
0,0
15
50

5,6
34
4,6
10,4
12,4

2015

19
24
1,8
34
-3,6
-12,0

0,5
0.4
-0,7
-0,8
15,7
48,0

2016

25
11
21
1,7
1,2
6,5
7,8

0,7
0,6
1,2
0,7
0,7
2,0
53

51
33
4,7
10,4
12,2

2016

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

23
1,7
0,3
12
9,5
18,0

2017

2,6
0,8
21
1,7
13
6,3
8,0

14
0,9
16
1,0
1,0
25
55

4,8
33
4,9
10,2
12,0

2017

34
35
32
3.8
15
2,0

2,7
23
12
2,0
6.0
10,0

Nyckeldata

Nordic Outlook — November 2015 | 39



Nyckeldata

FINANSIELLA PROGNOSER
18-nov
Officiella riantor
USA Fed funds 0,25
Japan Call money rate 0,10
Eurozonen Refirdnta 0,05
Storbritannien Reporanta 0,50
Obligationsrantor
USA 10 ar 2,28
Japan 10 ar 0,30
Tyskland 10 ar 0,51
Storbritannien 10 ar 1,93
Vaxelkurser
uSD/JPY 124
EUR/USD 1,06
EUR/IPY 132
GBP/USD 1,52
EUR/GBP 0,70
SVERIGE
Arlig procentuell forandring
Niva 2014,
mdr SEK
BNP 3915
BNP, dagkorrigerat
Privat konsumtion 1818
Offentlig konsumtion 1029
Bruttoinvesteringar 912
Lagerinvesteringar 8
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1744
Import 1596
Arbetsl6shet (%)
Sysselsattning
Industriproduktion
KPI
KPIF
Timlonedkningar
Hushallens sparkvot (%)
Real disponibel inkomst
Handelshalans, % av BNP
Bytesbalans, % av BNP
Statligt lanebehov, mdr SEK
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP
Skuld, offentlig sektor, % av BNP
FINANSIELLA PROGNOSER 18-nov  Dec-15
Reporanta -0,35 -0,45
3-manaders ranta, STIBOR -0,39 -0,55
10-ars ranta 0,83 0,95
10-ars rantedifferens mot Tyskland 32 35
USD/SEK 8,73 8,76
EUR/SEK 9,30 9,20
TCW 1314 130,1
KIX 112,4 111,2
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Dec-15

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

2,45
0,40
0,60
2,05

125
1,05
131
1,48
0,71

2014
23
23
2,4
19
7.4
0,2

33
6,6

7.9
14
-2,0
-0,2
0.5
2,7
15,8
2,6
0.8
6,2
-72
-1,7
43,8

Jun-16
-0,45
-0,40

1,30
50
8,80
8,80
125,5
107,3

Jun-16

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

2,55
0,40
0,80
2,35

127
1,00
127
141
0,71

2015
32
3,0
2,7
2,0
7,0
0,2

4,1
54

7.4
13
2,5
0,0
0,9
2,6

16,9
4,0
1,0
6,7
-45

1,2

44,1

Dec-16
-0,25
-0,10

1,80
60
8,45
8,70
123,4
105,5

Dec-16

1,25
0,10
0,05
1,00

2,90
0,45
1,20
2,85

127
1,03
131
141
0,73

2016
3,6
34
3.3
35
7,0
0.1

4,9
6.8

6.8
16
3,0
1,0
15
3,2
16,3
25
0,8
6,0
-50
-1,6
43,9

Jun-17
0,25
0,40
2,00

65
8,32
8,65

122,5
104,7

Jun-17

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

3,00
0,45
1,35
2,95

125
1,04
130
141
0,74

2017
2,8
3,0
2,8
2,5
6,0
0,0

4,6
6.4

6.8
15
4,0
19
1,7
34
16,7
34
0,7
55
-70
-1,8
43,9

Dec-17
0,75
0,95
2,30

80
8,19
8,60

121,6
103,9

Dec-17

2,00
0,10
0,05
1,50

3,10
0,50
1,50
3,05

123
1,05
129
1,40
0,75



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
3139
2474
1254

671

717

1231
889

18-nov  Dec-15
0,75 0,50
1,56 1,50
105 90
8,69 8,86
9,26 9,30

Niva 2014,
mdr DKK
1943

931

512

387

1037
919

18-nov  Dec-15
0,05 0,05
0,76 0,85
25 25

7,01 7,10
7,46 7,46

2014
2,2
23
17
29
0,0
0,4

2,2
15

35
2,0
24
31

Jun-16
0,50
1,60

80
9,25
9,25

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

20
7,46
7,46

2015
19
14
2,2
2,4

-3,1
0,2

35
1,0

4,4
21
2,7
2,7

Dec-16
0,50
1,95

75
8,54
8,80

2015
18
25
15
0.9

-0,4

19
0.6

4,5
58
0.5
1,7
7,0
-1,5
43,0

Dec-16
0,05
1,40

20
7,24
7,46

2016
15
1,8
2,0
25

-0,8
0,0

2,1
2,0

4,8
25
25
2,7

Jun-17
0,50
2,10

75
8,32
8,65

2016
2,2
3,0
0,0
43
0.1

34
4,2

4,2
5,2
11
2,2
6,5
-0,5
41,5

Jun-17
0,05
1,55

20
7,17
7,46

2017
1,6
23
25
21
1,7
0,0

1,7
34

4,6
2,0
2,0
2,8

Dec-17
0,75
2,30

80
8,10
8,50

2017
25
3,0
0,5
59
0,0

4.2
54

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

Dec-17
0,05
1,70

20
7,10
7,46
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Nyckeldata

FINLAND

Arlig procentuell féréndring

BNP

Privat konsumtion

Offentlig konsumtion
Bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar

(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export

Import

Arbetsloshet (%)

KPI, harmoniserat
Timlénedkningar

Byteshalans, % av BNP

Saldo, offentlig sektor, % av BNP
Skuld, offentlig sektor, % av BNP
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Niva 2014,
mdr EUR
206

114

51

42

78
79

2014
0,4
05
0,2
33
0.4

-0,7
0,0

8,7
12
15
-0,9
-3,3
59,3

2015
0,2
0,5
0,0

-0,8
-0,2

0,0
-0,6

9,3
-0,1
15
-2,0
-31
62,5

2016
0,7
0,5

-0,1
18
0,0

18
15

9,0
0,5
15
-1,8
-2,8
64,5

2017
13
0,7
0,2
2,2
0,0

35
25

8,7
13
18
-1,6
-2,5
65,0



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 6vrig ekonomisk analys och tradingrekommendationer for Merchant Bankings kunder ga in pa
www.seb.se/research. Har krdvs ett I6senord som ar exklusivt for dessa kunder.

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

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

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

Materialet ar avsett for mottagaren, all spridning, distribuering, mangfaldigande eller annan anvandning 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 bestammelse.
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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 terspeglas i att SEB finns representerad i ett 20-

tal lander runt om i varlden. Den 30 september 2015 uppgick koncernens
balansomslutning till 2 743 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 631
miljarder kronor. Koncernen har cirka 15 500 medarbetare. Las mer om SEB pa
www.sebgroup.com/sv.

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

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

En av de centrala publikationerna ar kvartalsskriften Nordic Outlook. Dar

redovisas analyser som tacker in den ekonomiska situationen i varlden samt
Europa och Sverige.

www.seb.se
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