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Nordic Outlook: Trevande tillvdxt under forhojd osdkerhet

Huvudbilden dr att global tillvaxt - trots flertalet motgangar och nya utmaningar - starks 2016-2017.

Ekonomin i OECD-landerna drivs av en relativt stark inhemsk efterfragan som bl a lyfts av centralbankernas extrema
stimulanspolitik. Darmed gynnas bl a den arbetskraftsintensiva tjanstesektorn trots varningssignaler fran
tillverkningsindustrin som fortsatter visa svaghetstecken varlden éver. Kinas inbromsning pagar annu och satter
negativa avtryck pa global riskaptit, men férutséattningarna ar goda for tillvaxtforbattring. Likval kvarstar
prispressen pa ravaror och energi. Det ger osdkra och starkt valutaorienterade centralbanker. Samtidigt maste flera
tillvaxt- och oljeproducerande lander anpassa sig till Idgre inkomstfléden och omprova tillvaxtmodeller och
ekonomisk politik.

BNP-tillvaxten i OECD-omradet forvéntas bli 2,4 procent bade 2016 och 2017, en uppvaxling fran 2,1 procent for
2015. De disinflationistiska krafterna &r fortfarande starka men inflationen stiger gradvis under prognosperioden
fran laga nivaer p g a dkat resursutnyttjande och mindre press fran tidigare ravaruprisfall.

Tredje gangen gillt for Fed i december - men ECB gor tvartom

USA:s ekonomi vaxer med stadiga 2,9 procent 2016 for att bromsa in till 2,6 procent 2017; klart 6ver trend. Till-
verkningsindustrin pressas av dollarstyrka och svag utlandsefterfragan samt av lagt oljepris som hammar investrin-
gar i energiutvinning. A andra sidan visar bade hushall och byggkonjunktur styrka. Arbetslésheten faller till 4,2 pro-
cent i slutet av 2017. Darmed vaxlar USA:s lonetillvaxt upp till 3-3,5 procent fran arliga ca 2 procent sedan 2011.

Efter sju ar med "nollranta” hojer Federal Reserve (Fed) i december, efter att ha forsokt initiera en normaliserings-
process bade i juni och september. Men det blir en mjuk héjningscykel ndr hansyn tas till en USA-inflation under kon-
troll, ekonomins rantekanslighet, omvarldseffekter samt risken for en odnskat stark dollar. Nasta Fedhojning sker i
juni 2016 och i slutetav 2017 ligger rantan pa 2,0 procent. Feds politik inklusive monetar effekt fran den stora
penningpolitiska vardepappersportféljen pa 4 500 miljarder dollar &r klart expansiv under prognosperioden.

USA:s penningpolitik har de senaste aren i allt hogre grad blivit en global angeldgenhet av flera skal: valutaeffekten
har i flera lander spelat en viktigare roll for inflationsutsikterna och politiken; tillvaxtekonomiernas vaxande dol-
larskulder; linder med mer eller mindre starka valutakopplingar till dollarn tvingas "importera” USA:s penningpolitik
aven om landets konjunkturldge kan avvika fran det amerikanska. Men Feds hojning ar forberedd och forankrad i de
flesta centralbankers omvarldsanalys. Vi tror darfor inte att Europeiska centralbanken (ECB), blott halvvags in i
senaste QE-programet (1 100 miljarder euro), avstar fran att leverera ytterligare lattnader. Oro for starka disinfla-
tionistiska krafter och behov av svag euro gor att ECB sénker inlaningsrantan med 10 punkter till -0,30 procent och
adderar 10-20 miljarder i tillgangskop till dagens manatliga 60 miljarder euro. Monetar divergens driver EUR/USD
till paritet men dollarns langsiktiga vardering och global reducering av USA-tillgangar samt Feds dollarfokus
bromsar valutardrelsen. | december 2017 ligger EUR/USD pé 1,05, d v s nara dagens niva.
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Dyrare dollarfinansiering dr en utmaning for flera tillvaxtekonomier som samtidigt maste anpassa den offentliga
sektorns storlek till betydligt Idgre inkomstfloden. En kinesisk hardlandning &r troligen den storsta risken for
tillvaxtekonomierna, men en mjuklandning ar fortfarande det mest troliga scenariot med hjalp av en snabbt
vaxande tjanstesektor, reallénedkningar pa ca 8 procent och mer ekonomisk-politisk stimulans. Kinas BNP vantas
vdxa med 6,5 procent 2016, en nedvaxling fran 6,9 procent i ar. Under 2017 véxer ekonomin med 6,3 procent.
Indien véxer snabbare dn Kina: 7,5 procent i ar och 7,8 respektive 8,0 procent 2016 och 2017. Inflationstrycket
forblir historiskt 1agt i flera EM-lander vilket ger hushallen kopkraft samtidigt som penningpolitiken kan foras i mer
expansiv riktning. Kinas centralbank véntas sdnka sina rantor med uppemot en halv procentenhet och samtidigt
kortsiktig tillata yuanen att rora sig mot 6,70 mot dollarn.

Flyktingkris och terrorhot sitter politiska avtryck pa EU-samarbetet

Trots stora orosmoln véxer eurozonens ekonomi i hyfsad takt; 2,0 procent 2016 och 2,1 procent 2017, stimulerad
av en svag euro och laga rantor. Férutom Tyskland och Spanien visar nu ocksa stora euroldnder som Frankrike och
I[talien tillvixt om dn en svag sadan. Pagaende flyktingkris och risker for eskalerande spanningar efter terrordadeni
Paris innebdr nya politiska utmaningar for EU- och eurosamarbetet. Sannolikt star vi nu infér mer granskontroller
och mindre rérlighet. An sa lange r dock krisen framst av humanitir och politisk karaktér, inte ekonomisk dven om
flera lander nu erbjuds mojlighet till mer flexibel tolkning av budgetregler. Allt detta sker i ett lage dar langsiktiga
och grundlaggande fragor dr obesvarade om t ex ekonomisk integration och politiska unionen och vilka
anpassningar EU méste gora for att beh3lla Storbritannien i EU. Okad osikerhet kan generellt himma tillviixten.

Den norska ekonomin pressas av fallande oljeinvesteringar med tydliga spridningseffekter till 6vriga delar av eko-
nomin. BNP-tillvaxten hélls uppe av expansiv finanspolitik och tidigare forsvagning av norska kronen. Norsk BNP
vantas vaxa med 1,5 procent nasta ar och med 1,6 procent 2017 jamfort med 1,9 procent i ar. Norges Bank sénker
rantan till 0,50 procent i december och forst om tva ar vantas den forsta hojningen. Det innebar att den norske
kronen forblir undervarderad. Tillvdxten i Danmark fortsétter att forbéttras trots 6kade externa risker. ECB:s
expansiva politik transmitteras via fastkurspolitiken in i den danska ekonomin; BNP-tillvéxten blir 2,2 procent 2016
och 2,5 procent 2017 (upp frén 1,8 procent i &r). Svagast utveckling i den nordiska regionen uppvisar Finland. Aven
om vissa indikatorer ger framtidshopp, arbetslosheten faller och de monetéra forhallandena blir mer expansiva
genom ECB-politik och starkare svensk krona pressas aktiviteten av fortsatta struktur- och branschsvagheter samt
problemen fér den ryska ekonomin. Finsk BNP vaxer med 0,7 procent nasta ar och 1,3 procent 2017 efter en i stort
sett stillastaende ekonomi 2015.

Starkare svensk tillvixt men riskerna 6kar snabbt pa flera hall

Pagaende omfattande flyktingkris av historiska dimensioner satter betydande avtryck i svensk ekonomi och
politik. Flyktingmottagandet kraver stora resurser som till storsta delen blir ofinansierade i budgetprocessen. "Tre
heliga statsfinansiella kor” snabbslaktas: dverskottsmalet, krona-for-krona-principen och utgiftstaket. Det radande
laget motiverar storre statsfinansiell flexibilitet. Pa kort sikt uppstar en finanspolitisk stimulans som bidrar till att vi
lyfter BNP-tillvaxten for 2016 och 2017 med 0,8 och 0,3 procentenheter till 3,6 respektive 2,8 procent. Ett vaxande
arbetskraftsutbud innebar att arbetslosheten borjar stiga igen under 2016 for att i slutet av 2017 ligga pa ca 7
procent. En starkare BNP-tillvaxt kortsiktigt innebar likval att den offentliga skulden, som andel av BNP, ligger
stabilt ndra 44 procent av BNP trots vaxande budgetunderskott.
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For den svenska ekonomin som helhet dkar nu riskerna genom vaxande obalanser pa bostadsmarknaden samt
oOkade pafrestningar pa de offentliga finanserna. Bostadsbyggandet stiger snabbt (ger 1 procentenhet till BNP-till-
vixten bade 2016 och 2017) och byggsektorn gar mot dverhettning. Andé gér den snabba befolkningstillvéxten att
bristen pa bostader blir 4n mer akut; bopriserna stiger dven 2016 trots vantade beslut om amorteringskrav och re-
ducering av ranteavdragen. Forst under 2017 planar bopriserna ut da Riksbanken inlett sin rantehdjningscykel.

Det iir svart att dverblicka krisernas langsiktiga ekonomiska och politiska konsekvenser. Aven om vi riknar
med att politiska beslut kommer att genomgoras som kraftigt minskar flyktingflodet kommer den svenska modellen
framdver att utmanas. Kansliga politiska fragor avseende t ex laglonejobb och arbetsratt kommer att sta i fokus och
forandrade synsatt behovs for att potentialen i den 6kade befolkningen ska kunna realiseras och mildra t ex de de-
mografiska obalanserna. Om inte samhillets formaga att integrera nyanldnda forbéttras risker Sverige att kommain
i en negativ spiral med okad social segregering och dar t ex behov av hojda skatter och férsamrad ut-
bildningskvalitet hotar konkurrenskraften gentemot omvarlden. De stora utmaningarna okar sannolikheten — bl a
via vaxande tryck fran véljarna — for ndgon form av regeringsombildning och/eller fordjupat blockdverskridande
samarbete. Sveriges satt att hantera krisen — ekonomiskt, finansiellt och politiskt — ifragasatts redan av omvarlden
genom att t ex rantedifferensen mot bl a Tyskland 6kat de senaste veckorna, trots Riksbankens utékade kop av
obligationer sa sent som i slutet av oktober.

Riksbanken gor kursomlaggning 2016 efter en sista sankning i december

Kontrasten blir alltmer iogonfallande mellan & ena sidan den kraftigt expansiva penningpolitiken och & den andra
sidan en BNP-tillvaxt dver trend, stigande resursutnyttjande och accelererande hushallsskulder. Det talar for att en
omlaggning av penningpolitiken forbereds under 2016. Pa kort sikt vantas ytterligare stimulans fran ECB gora
att dven Riksbanken sanker rantan till -0,45 procent men att man avstar fran bade utokning av viardepap-
perskop och riskabla och ineffektiva valutainterventioner. En forsta riksbankshéjning véntas i slutet av 2016,
d v s sex manader tidigare an vad Riksbanken i dag anger. Att inflationen borjar ga Riksbankens vég innebar ocksa
att hushallens skulder far fornyad betydelse for penningpolitiken framéver. | december 2017 ligger reporantan pa
0,75 procent. Kronan starks ndgot mot euron men férsvagas mot dollarn fram till halvarsskiftet 2016; i slutet av
2017 ligger EUR/SEK pa 8,60 och USD/SEK pa 8,20.

Stark sysselsattningsokning samt matchningsproblem innebar att resursrestriktioner och flaskhalsar blir mer patag-
liga i den svenska ekonomin; vi raknar med att flyktingkrisen lyfter Ionekningstakten med 0,2-0,3 procentenheter
trots stigande arbetsloshet under 2017. Trots att LO-samordningen spruckit i Avtalsrorelsen 2016 och att indu-
strifackens utgangsbud ar ettariga avtal tror vi anda att avtalen till slut blir flerariga. Lonetillvaxten 2016 och 2017
vantas landa pa 3,2 respektive 3,4 procent, nagot hogre dn vi riknade med i augusti och ndrmare nivan som
Riksbanken ser som kompatibel med inflationsmalet 2 procent. Forutsittningarna att na inflationsmalet ar saledes i
dag battre an tidigare — vilket ger stod till var hojningsprognos — men det ar besvarande att minusrantor och omfat-
tande statsobligationskop hittills har fatt ett sa begrdnsat genomslag pa inflations- och l6neférvantningarna.
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Nyckeltal: Internationell & svensk ekonomi (siffror inom parentes dr prognos fran NO augusti 2015)

| Internationell ekonomi. BNP Arlig forindring i % | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
USA 2,4 2,5(2,4) 2,9(3,1) 2,6(2,6)
Eurozonen 0,9 1,5(1,6) 2,0(2,1) 2,1(2,0)
Japan -0,1 0,6 (0,8) 1,1(1,3) 0,8(1,0)
OECD 19 21(2,2) 2,4(2,6) 2,4(2,4)
Kina 73 6,9 (6,8) 6,5(6,5) 6,3(6,3)
Norden 1,6 2.1(L,8) 2,3(2,1) 2,2(2,1)
Baltikum 2,8 2,0(2,2) 2,7(2,7) 3,3(3,4)
Varlden (PPP) 34 3,1(3,2) 3,6(3.8) 4,0(3,9)

| Svensk ekonomi. Arlig forindring i % | | |
BNP, faktisk 23 3,2(3,0) 3,6(2,8) 2,8(2,5)
BNP, dagkorrigerad 2,4 3,0(2,8) 3,4(2,6) 3,0(2,7)
Arbetsloshet (%) (EU-definition) 7,9 7.4(7,5) 6,8(7,3) 6,8(6,9)
KPl-inflation -0,2 0,0(0,1) 1,0(L1) 1,9(2,0)
Offentligt saldo (% av BNP) -1,7 -1,2(-1,4) -1,6 (-0,8) -1,8(-0,2)
Reporanta (dec) 0,00 -0,45(-0,45) -0,25(-0,25) 0,75(0,75)
Vaxelkurs, EUR/SEK (dec) 9,39 9,20 (9,20) 8,70(8,80) 8,60 (8,60)
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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 andra
finansiella tjanster. | Danmark, Finland, Norge, och Tyskland har verksamheten en stark inriktning pé foretagsaffaren och investment banking utifran ett
fullservicekoncept till foretagskunder och institutioner. Verksamhetens internationella pragel aterspeglas i att SEB finns representerad i ett 20-tal lander runt
om ivarlden. 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 anstéllda. Lds mer om SEB pa http://www.sebgroup.com/sv
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