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Starkare global tillvaxt men nedatrisker dominerar

» Global motstandskraft mot industrisvaghet
= Oljepriset stiger trots strukturell prispress

» Mijuklandning i Kina men dkade risker

» Nya stimulanser fran ECB och Bo)

» Stigande loner far Fed att hoja efter en paus
» Riksbanken sanker trots hog tillvaxt

= Dollarforstirkning med Fed-acceptans

De senaste manaderna har osakerheten avseende den globala
ekonomins styrka tilltagit nar industrikonjunkturen vacklar pa
bred front. | USA avslutades fjolaret svagt och fragtecknen
kring den kinesiska ekonomin satter avtryck pa finansiella
marknader. Det géller savél styrkan i den pagaende avmatt-
ningen som mer langsiktiga fragetecken kring valutapolitiken,
officiella statistikens trovardighet samt myndigheternas for-
maga att hantera de ekonomiska utmaningarna. Samtidigt
har fornyat oljeprisfall forstarkt den finansiella oron.
Energisektorn véger relativt tungt i globala borsindex, sam-
tidigt som det laga oljepriset pressar de offentliga finanserna i
manga producentlander. Detta 6kar riskerna for att politisk
instabilitet, framst i Mellandstern, ska forvarra det geopolitiska
laget. Dartill uppstar ett saljtryck pa framst aktiemarknaden nar
producentlander tvingas anvanda fonderade medel for att
tacka underskotten.

Vi har sankt vara BNP-prognoser, men revideringarna ar
ganska sma. Vi raknar nu med en global BNP-tillvaxt pa 3,4
respektive 3,8 procent for 2016 och 2017, jamfért med 3,6 och
4,0 procent i forra Nordic Outlook. For 2016 géller justeringen
bade OECD-landerna och EM-ekonomierna (Emerging
Markets) medan revideringen for 2017 enbart géller EM-lander.
Vi ser saledes goda skal att tro att vi inte star infor nagon
recession. Den amerikanska ekonomin har en under-
liggande styrka genom en stark arbetsmarknad och expansiv
tjanstesektor och vi tror att de positiva effekterna av oljepris-
fallet kommer att sla igenom med viss fordrojning. Samtidigt
ter sig den finansiella oron for den kinesiska ekonomin
som Overdriven, bl a for att den inte riktigt speglar den
senaste tidens data. Vi tror ocksa att oljepriset nu har botten-
kdnning; daven om de narmaste manaderna blir turbulenta
raknar vi med en uppgang i priset till ca 45 USD/fat i slutet av
2016. | Europa reser hanteringen av flyktingkrisen och hotet
om ett brittiskt uttrade ur EU (Brexit) manga fragor om den

politiska framtiden, men det dr inte sannolikt att detta
paverkar ekonomin i speciellt hog grad de nirmaste aren.

Aven om vi inte tror p en recession r global tillvaxt fort-
farande bracklig. Ekonomierna ar i fortsatt behov av penning-
politiskt stod och investeringarna tar inte fart trots goda vinst-
nivaer. Detta avspeglas bl a i att centralbanker i allt hogre
grad borjar signalera en syn pa ekonomierna i linje med
tesen om sekuldr stagnation. Att inflation och inflations-
forvantningar ligger pa en obekvamt Iag niva forstarker denna
bild genom att pressa upp den reala rantan. Manga central-
banker tycks darmed ha svart att se nagon slutpunkt for sina
stora stimulansataganden. Vi verkar vara fast i en situation dar
perioder av forsvagad riskaptit pa finansiella marknader
provocerar fram nya centralbanksstimulanser. | en miljo
dar penningpolitiken i manga lander riskerar att fastna i ett
exceptionellt stimulanslage ar det ofrankomligt att risker for
finansiella bubblor och snedvridna resursallokeringar sa
smaningom kommer att aktualiseras.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2014 2015 2016 2017

USA 2,4 2,4 2,4 2,7
Japan -0,1 0,6 1.0 05
Tyskland 1,6 1,7 19 20
Kina 73 69 65 60
Storbritannien 2,9 2,2 22 24
Eurozonen 0,9 1,5 19 20
Norden 1,6 21 22 21
Baltikum 2,8 1,9 2,7 3,2
OECD 2,0 2,1 2,2 2,4
EM-ekonomier 47 40 43 47
Virlden, PPP 35 31 34 38

Kalla: OECD, SEB

Var prognos innebdr att europeiska centralbanken (ECB), Bank
of Japan (BoJ) och de skandinaviska centralbankerna kommer
att intensifiera sina stimulanser den narmaste tiden samtidigt
som hojningar fran Bank of England skjuts pa framtiden. Det
innebdr att Federal i Reserve i USA far genomfora rante-
héjningar pa egen hand det nirmaste aret. Vi raknar med
att en allt stramare arbetsmarknad gor att Fed fortsatter pa
hojningssparet, men att oro for en alltfor stark dollar gor att
man gar mycket langsamt fram. Var prognos ar en historiskt
mycket langsam hojningstakt dar nasta hojning drojer till
september; anda har vi en aggressivare bana an radande
marknadsprissattning. Var rantebana ar troligen forenlig med
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en mattlig dollarforstarkning i effektiva termer; vi rdknar
med att EUR/USD star i 1,03 vid slutet av 2016.

En miljé med bracklig tillvaxt och nedatrisker skapar osakerhet
pa aktiemarknader. Men var prognos innebar anda en tillvaxt
over trend i OECD-omradet och en stabilisering av oljepriset.
Detta i kombination med att centralbankerna ar fortsatt redo
att stotta vid bakslag ger anledning till forsiktig optimism
avseende borsutvecklingen det ndrmaste aret.

Annorlunda respons pa oljeprisfall

Det kraftiga oljeprisfallet satter nu stora avtryck pa varlds-
ekonomin. Det historiska monstret att de positiva effek-
terna av lagre oljepris 6vervager darfor att konsumenter
och importlander ar mer kansliga for prisférandringar an
producentlander utmanas nu pa olika sitt. Effekterna av
lagre oljenota for konsumenter och foretag far inte lika stort
genomslag pa konsumtion och investeringar som vantat. Detta
kan bero pa allmant bristande framtidstro men ocksa pa
osdkerhet om den laga prisnivén blir bestaende. Aven om vi
tror att oljepriset kommer att stiga fran dagens extremt ned-
pressade nivaer (se temaartikel sid 14) kommer oljan att forbli
betydligt billigare dn vad vi vant oss vid pa senare ar. Nar olje-
konsumenter bland féretag och hushall val staller in sig pa att
ett permanent skift finns goda utsikter for att vi far se for-
dréjda positiva effekter pa konsumtion och investeringar.

Ett nytt beteende hos producentlanderna ar dock en viktigare
forklaring till att varldsekonomin reagerar annorlunda dn
tidigare. Att USA blivit en @nnu viktigare oljeproducent an
tidigare har haft betydelse. Aven om kostnaderna pressats i
skifferoljeproduktionen &r fortfarande break-even-nivaerna
relativt hoga. Detta har lett till minskad produktion och kraftigt
neddragen investeringsaktivitet. De reala och finansiella
spridningseffekterna pa varldsekonomin tenderar generellt att
bli extra stora nar just den amerikanska ekonomin drabbas.

Oljepris for att na balans i offentlig sektor
usD

Land Break-even Land Break-even
Bahrain 106 Irak 80
Saudiarabien 103 FAE* 73
Algeriet 95 Kuwait 67
Oman 95 Qatar 55

Iran 87

Kalla: IMF 2015. * Forenade Arabemiraten

Men de potentiellt storsta effekterna fér den globala ekonomin
giller lander vars ekonomiska och politiska stabilitet ar
beroende av oljepriset. Efter den arabiska varen for fem ar
sedan satsade manga lander pa kostsamma vélfardssatsningar
for att dimpa den sociala oron. Detta har inneburit att
manga lander behover ett hogt oljepris for att na balans i
de offentliga finanserna (se tabell ovan). Dartill kommer att
lander som Ryssland och Venezuela av olika skal slagit in pa
vagar som resulterat i en mycket utsatt politisk situation.
Forutom de geopolitiska risker som ar kopplade till destabili-
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serande kriser i producentlander finns en direkt paverkan pa
globala finansmarknader. De stora nationella fonder som
manga producentlander byggt upp (Sovereign Wealth Funds)
maste nu anvandas for att ticka budgetunderskott. Detta
innebar framfor allt en press pa aktiemarknaden och har
bidragit till den senaste tidens svaghet. | ett senare skede kan
landerna i hogre grad behdva utnyttja sina valutareserver och
da blir det framst rantemarknaden som paverkas.

Pressen pa borserna kommer att minska en del som en foljd av
den uppgang i oljepriset som vi forutser. En annan utvag att
lindra spanningarna kan vara att vissa lander slapper sina
dollarpeggar. Aven om det varierar mellan olika linder ar var
beddmning att dvervarderingen av valutorna ligger runt 15
procent. En depreciering bidrar till att oljeintakterna stiger i
nationell valuta, vilket mildrar problemet med offentliga
underskott. Linderna kommer ocksa att tvingas till
utgiftsbesparingar for att minska de offentliga underskotten.
Vart huvudscenario ar att situationen ar hanterbar i de flesta
lander, men situationen ar anda labil och besparingar kommer
att 6ka de sociala och politiska riskerna. | varsta fall kan
regeringar helt tappa kontrollen med inbordeskrig och nya
flyktingkatastrofer som yttersta foljd. Mot denna bakgrund ar
det inte ologiskt att oljeprisfall fran redan laga nivaer
méts med oro fran finansiella marknader.

Hogt oljepris korrelerat med USA-recession
Raoljepris, arlig procentuell férandring
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Inhemsk styrka ger USA motstandskraft

Den amerikanska ekonomin paverkas nu i hogre grad an
vanligt av omvarlden. Industrin pressas av en stark dollar och
kinesisk svaghet samtidigt som oljeindustrin spelar en storre
roll n tidigare. Anda dr var beddmning att USA-ekonomin i
nulaget har relativt stor motstandskraft. Den svaga till-
vaxten fjarde kvartalet 2015 var i hog grad driven av en lager-
avveckling. Generellt har heller inte industrikonjunkturen varit
nagon bra ledande indikator for ekonomin som helhet de
senaste decennierna. Detta kan bero pa att industrins andel av
ekonomin har minskat sa mycket att industrikonjunkturen inte
langre formar styra hela den ekonomiska cykeln. De stora
recessionerna har istallet utlosts av inhemska obalanser, t ex
fastighetskrisen pa 1990-talet eller den senaste finans- och
bostadsfinansieringskrisen.



Den inhemska ekonomin ar underliggande stark och
hushallen gynnas av stram arbetsmarknad och god formdgen-
hetsstallning. Vi tror ocksa att de positiva effekterna av olje-
prisfallet blir tydligare nér val hushall och foretag staller in sig
pa en varaktigt relativt 1ag oljeprisniva. Samtidigt mildras det

Brexit-hotet avvarjs troligen

Loftet om en folkomrostning om EU-medlemskap var ett
satt for regeringen i Storbritannien att bromsa det EU-
kritiska UKIP-partiets frammarsch i parlamentsvalet forra
aret. Taktiken slog val ut i valet men nu galler det ocksa for
regeringen att sakra ett JA i folkomrostningen. Att
premiarminister Cameron deklarerat att det basta for
Storbritannien ar en framtid i ett forandrat EU (alltsa inte i
dagens EU) stiller krav pa resultat i omforhandlingarna
om villkoren for medlemskap. Uppfattas de som alltfor
magra kan detta bli ett farligt vapen i nejsidans kampan;.

Ett brittiskt uttrade ur EU skulle fa stor betydelse for Sverige
och Danmark. Dels mister man en viktig allierad t ex i fragor
som handelsliberaliseringar och motstand mot otillborlig
overstatlighet. Utan Storbritannien skulle EU-
samarbetet i annu hogre grad kretsa kring euron, vilket
skulle tendera att marginalisera de lander som star utanfor
euron. Pa lang sikt ar det inte orimligt att man pressas till ett
val att antingen infora euron eller fa en relation till EU som
liknar den som Norge och Schweiz har idag. Aven nya EU-
medlemmar i Osteuropa skulle paverkas pa liknande satt.
For dessa lander har ocksa goda relationer till Storbritannien
(och USA) alltid varit viktiga nar maktbalansen i naromradet
rubbats. Ocksa i nulaget ses Storbritannien som en motvikt
mot centraliseringsstravanden vare sig de kommer fran
Bryssel eller Paris/Berlin. Vi kan se hur t ex Polen visar allt
storre acceptans for de brittiska kraven om restriktioner for
EU-migranters tillgang till det brittiska valfardssystemet.

For britterna sjalva har risken for att Londons stallning som
ledande finanscentrum ska hotas lange diskuterats, men nu
forsoker toriesregeringen ocksa forma naringslivet att
pa bredare front opinionsbilda for ett fortsatt EU-
medlemskap. For 6vriga EU skulle ett brittiskt uttrade leda
till en rad tekniskt svara fragor om hur ett framtida delat
Europa ska organiseras. Separationsprocesserna skulle ta
mycket kraft i en situation da Europa behéver kraftsamla for

Vasteuropa star emot politisk osidkerhet
Konjunkturen i Vasteuropa fortsatter sa sakteliga att for-
battras. Som utpraglad nettoimportor av olja kan eurozonen
entydigt dra nytta av lagre energipriser. Pressen nedat pa
inflationen gor att hushallens realinkomster stiger trots laga
nominella [onelyft. | kombination med stigande sysselsattning
och sjunkande arbetsloshet lagger det grunden for en konsum-
tionsledd aterhamtning. Samtidigt gynnas exporten av den
relativt svaga euron. Den langa perioden med Iag investerings-
niva har bidragit till ett relativt hogt kapacitetsutnyttjande,
vilket talar for att investeringsaktiviteten okar nagot de nar-
maste aren. ECB-stimulanserna har bidragit till Iattare kredit-
forhallanden, men bankerna i Sydeuropa tyngs fortfarande av

Internationell Gversikt

negativa bidraget fran nedgangen i oljeproduktion. | ett lite
langre perspektiv blir darfor effekterna av oljeprisfallet anda
inte helt olik de monster vi vant oss vid. Sammantaget raknar vi
med att BNP-tillvaxten for USA de kommande aren
hamnar pa 2,4 respektive 2,7 procent.

att mota en rad utmaningar. | Tyskland och Frankrike ar
ledande politiker troligen angelagna om att l6sa fragan
innan deras parlaments- respektive presidentval gar av
stapeln 2017.

Den senaste tiden har parterna darfor blivit allt mer
angelagna om att na en uppgorelse. EU:s president Donald
Tusk har presenterat ett forslag pa en urvattnad version av
de forandringar som Storbritannien begart. Godkanner
ovriga EU-lander 6verenskommelsen pa EU-toppmotet 18-
19 februari kan en omrostning komma att hallas redan i juni
i ar. Trots att opinionsmatningarna i nulaget tyder pa en
ganska jamn kraftmatning ar vadslagningsfirmorna ganska
overtygade om att Storbritannien till slut kommer att stanna
i EU. Detta utgor ocksa vart huvudscenario. Mojligen skulle
akut uppblossande kris inom EU, t ex kopplad till
flyktingfragan, kunna ge nejsidan sa mycket ny vind i seglen
att man kan utmana pa allvar. Om vi far ratt forsvinner ett
viktigt osakerhetsmoment, vilket troligen ger en viss positiv
injektion i europeisk ekonomi.

Men aven fortsattningsvis lar det gnissla i samarbetet. EU-
motstandet har bred grogrund i Storbritannien. Férutom
oron for EU-migrationens pafrestningar pa det nationella
valfardssystemet finns farhagor for att dverstaliga
ambitioner, inte minst hos EU-teknokrater i Bryssel, ska
vaxa sig okontrollerat starka. Inte minst driver tongivande
delar av den konservativa pressen en standig kamp for att
varna Londons oberoende gentemot Bryssel eller
Berlin/Paris. Nar EU-byrakratin med "Fem Presidenters
Rapport"vill skapa en politisk Union till 2025 kommer
Storbritannien troligen att kimpa emot sa hart att det
knappast langre handlar om ett tvahastighetseuropa utan
snarare om ett tvavagseuropa. Att aktivt forsoka motverka
tendenser till maktkoncentration pa kontinenten har
egentligen varit karnan i brittisk europapolitik under sekler
och det lar inte andras i bradrasket.

en stor andel daliga 1an. Aven om ledande indikatorer backat
tillbaka nagot de senaste manaderna raknar vi med en tillvaxt
over trend de narmaste aren. BNP i eurozonen vantas stiga
med 1,9 respektive 2,0 procent 2016 och 2017.

Oférmagan att hantera flyktingkrisen kan fa konsekvenser for
hela EU-samarbetet. Att Dublinforordningen slutat att fungera
innebdr att Schengensamarbetet hotas. En kollaps for Schen-
gen vore ett stort symboliskt bakslag for EU-samarbetet
och skulle kunna vara startpunkten for bredare uppldsnings-
tendenser. | nulaget har vi dock svart att se att flyktingkrisen
ska fa sa stora ekonomiska konsekvenser. Okade resurs-
insatser ger en viss efterfragestimulans samtidigt som de
offentliga finanserna pressas. Men inte ens for Tyskland, som
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tar emot ojamforligt flest flyktingar av eurolanderna, blir
effekten storre an 2-3 tiondelar av BNP enligt IMF:s
berakningar.

Euro zonen: Aterhamtning i olika faser
Index 100=2008 kv1
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Kalla: Macrobond

EM-ekonomier pressas av finansiell oro
Tillvaxtekonomierna pressas pa en rad olika omraden. Valutor
och borser har dragits med i den finansiella turbulensen i
borjan pa aret. Framfor allt har ravaruexporterande
ekonomier drabbats hart av det fornyade oljeprisfallet och
oron for en kinesisk hardlandning. Exempelvis har den ryska
rubeln forsvagats rejalt och EM-ekonomier med dollarpeggar
sasom Saudiarabien har hamnat under press. Feds atstramning
av penningpolitiken ar ytterligare ett osakerhetsmoment.
Ekonomier med omfattande utlandsupplaning ar speciellt
sarbara for valutaforsvagningar som 6kar lanebordan.
Sannolikt kommer volatiliteten att fortsatta annu ett tag tills
oliepriset nar en botten eller terhamtar sig.

BNP-tillvixt, BRIC-linder
Arlig procentuell fériandring

2014 2015 2016 2017

Kina 7.3 6,9 6,5 6,0
Indien 7.1 7.3 7.5 7.7
Brasilien 01 -35 -30 1,5
Ryssland 06 -37 -15 12
EM-ekonomier 47 40 43 47

Kalla: OECD, SEB

Anda tycks manga EM-liinder visa god motstandskraft
mot den finansiella oron. | manga mindre och medelstora
ekonomier ar tillvaxten hyfsad. Exempelvis vantas BNP-
tillvaxten i manga asiatiska EM-ekonomier accelerera forsiktigt
2016 och 2017. De allvarliga tillvixtproblemen finns i
Brasilien och Ryssland. | Rysslands fall forvérras problemen
av det férnyade oljeprisfallet, men samtidigt tror vi att
sanktionerna fran Vast gradvis kommer att havas under 2016.
Kina vintas kunna undvika en kraftig tillvixtinbromsning
tack vare en stark tjanstesektor och fortsatta stimulanser, men
tillvaxten fortsatter bromsa in. Indien dr en ljuspunkt;
tillvaxten bedoms 6ka nagot de narmaste aren dven om de
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reformer som kravs for att na en tillvaxt pa dver 8 procent inte
ser ut att komma pa plats.

Nedatrisker av olika art dominerar

Var syn att recessionsriskerna ar sma grundar sig pa flera
argument. Resursutnyttjandet ar fortfarande relativt lagt
samtidigt som centralbankerna star redo att agera vid
tydligare inbromsning. Balansrakningar for féretag och
hushall ar starka i de flesta ekonomier och vi ar langt ifran
den typ av excesser pa investeringssidan som brukar
utlosa recessioner. Dartill kommer den inhemska styrkan i
USA. Under sadana forutsattningar ar det svart lagga in
en recession som huvudscenario. Anda dr marknadsoron
pataglig med inslag av recessionsrisker i den finansiella
prisbilden. Detta kan avspegla att riskbilden ar mer
asymmetrisk an normalt. Detta beror delvis pa att
uppsidepotentialen ar ganska liten. Ett hogtillvaxt-
scenario skulle framst kunna genereras av att de positiva
effekterna av ett lagre oljepris sa smaningom realiseras
som en ketchupeffekt. Men om indikatorer tydligt borjar
starkas och tillvaxtprognoser borjar skrivas upp skulle
centralbankerna formodligen dra tillbaka stimulanser och
darmed bidra till att kyla av finansiella marknader.

Man kan dartill argumentera for att det i nulaget finns en
typ av nedatrisker som i och for sig har mycket liten
sannolikhet men med potential att skapa en djup
recession ( "tail risks”). En sadan risk ar utvecklingen i
Kina. Nar allt kommer omkring vet vi ganska lite om
myndigheternas formaga och mojligheter att hantera en
allvarlig kris. En kollaps for oljepriset skulle ocksa kunna
leda till sammanbrott i viktiga producentlander med
svaroverskadliga geopolitiska konsekvenser. Men dven
bortsett fran sadana katastrofscenarier 6vervager nedat-
riskerna i prognosen. Var bedémning ar att riskerna for en
samre utveckling an i huvudscenariot ar 25 procent
medan sannolikheten for ett hogtillvaxtscenario ar 10
procent.

Inflationsuppgangen fordrojs aterigen

Det fornyade fallet i oljepriser pressar nu pa nytt ned KPI-
inflationen pa bred front. Dartill kommer prisnedgangar pa
andra ravaror framfor allt livsmedel. Detta har foranlett
betydande nedrevideringar av vara prognoser for totala KPI
2016. Som arsgenomsnitt raknar vi nu med att KPI i USA okar
med 0,8 procent och med 0,2 procent i eurozonen. Nar energi-
priseffekter faller ur 12-manaderstalen i slutet av aret stiger
inflationen och 2017 6kar KPI med 2,1 procent i USA och 1,1
procent i eurozonen.

Var prognos for 2016 ligger klart under konsensus-
bedémningen, men inflationsforvantningarna avlasta pa
marknaden for realranteobligationer ligger an lagre. Det &r inte
ovanligt att denna prissattning 6verreagerar pa stora
forandringar i oljepriset, men det reser anda fragan om vi
underskattar spridningseffekterna av energiprisfallet. Fallande
inflationsférvantningar skapar ocksa huvudbry for central-
bankerna. Det ar inte sjalvklart att man kan se igenom energi-
priseffekter nar marknaden prisar in bestaende nedatpress pa
inflationen. Hittills har dock spridningseffekterna varit sma och



karninflationen har legat ganska stabilt pa en niva strax under
2 procent i OECD-omradet som helhet.

KPl-inflation
Arlig procentuell férandring
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Pa lite sikt ar den viktigaste fragan hur stigande resurs-
utnyttjande paverkar [6nedkningarna. Ar den s k Phillipskurvan
fortfarande relevant eller har 6kad rorlighet och global
konkurrens i grunden forsvagat sambandet? Flera ledande
centralbanker forsoker pa olika satt signalera att man helst ser
att lonedkningarna vaxlar upp, vilket speglar en oro for att det
finns en strukturell press nedat pa lonerna. Vara modell-
skattningar for USA tyder dock inte pa att sambandet
brutits, vilket bidrar till att vi tror att [dnerna gradvis véxlar upp
till 3% procent 2017 nér arbetslosheten bedoms falla under sin
jamviktsniva. Fortsatt lagt resursutnyttjande i eurozonen bidrar
daremot till att halla tillbaka lI6nerna. Vi raknar med uppgangar
pa ca 1 procent bade 2016 och 2017. | Tyskland ar resurslaget
dock betydligt stramare dn for eurozonen som helhet och dar
stiger Ionerna med ca 3 procent 2016; fortfarande lite for lagt
for att patagligt mildra skillnaderna i konkurrenskraft inom
eurozonen. | Sverige ar l6nebildningen relativt okanslig for
variationer i resursutnyttjandet, och dartill brukar reaktionen
komma med betydande fordrojning, vilket skapar bekymmer
for Riksbanken (se temaartikel).

Allt storre dilemman for centralbankerna
Policyutmaningarna fortsatter att vixa for varldens centralban-
ker. Nedatriskerna har okat for tillvaxten medan finansiell oro
stiger och inflationsforvantningar sjunker. Detta leder till
ytterligare monetar stimulans fran flera hall. Men samtidigt ar
det ett bekymmer att finansmarknader och riskaptit ar i
standigt behov av allt extremare penningpolitiska stimulanser.
Att tvingas "tillfredsstélla” finansmarknader och
samtidigt tvivla pa verkningsgraden av atgarderna ar ett
vaxande centralbanksdilemma.

IMF och flera centralbanker verkar nu samlas kring upp-
fattningen att den korta reala jamviktsrantan, d v s rantan som
ger full sysselsattning utan inflation och balans mellan inve-
steringar och sparande, ar noll eller t o m negativ. Effekterna av
tron pa extremt laga realrantor ar flera. Centralbanker tvingas
medge att det kan ta langre tid dn den vanliga tvaars-
horisonten att na inflationsmal. De centralbanker som pabdérjar
normaliseringsprocesser tvingas ga langsamt fram, speciellt
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som nollrestriktionen och lag inflation gor policymisstag
asymmetriska i termer av kostnader. Det begransade penning-
politiska mandverutrymmet 6kar ocksa behovet av en mer
expansiv finanspolitik nar utrymme finns. Det nya synsattet
gor dven att riktmarket behover siankas for vad som kan
ses som normal niva pa en lang statsranta. En justering
nedat av den langa referensrantan gor aktievarderingar mer
forsvarbara, men innebar ocksa vaxande utmaningar for
pensionssystemen i manga lander.

Men det finns ocksa lite andra idéstromningar dar BIS &r
tongivande men som flera ledande centralbanker ocksa visat
forstaelse for. Det handlar bl a om principerna for inflations-
prognoserna och fragan om man inte maste ta storre hansyn
till langsiktiga strukturella forandringar kring tillvixt och
inflationsdynamik. Traditionellt har centralbanksmodeller
tagit sin utgangspunkt i att tillvaxt- och inflationsavvikelser
fran historiska trendmonster ar temporara fenomen. Perioden
med avvikelser har heller inte ansetts tillrackligt lang for att
policyatgarder ska skapa finansiella obalanser och dventyra
den finansiella stabiliteten. Denna syn borjar nu ifragasattas i
ljuset av pagaende globalisering, digitalisering och automat-
isering. Med tanke pa dessa forandringar kan det vara svart
och riskabelt att snabbt férsoka na inflationsmalen oavsett
tillstandet i ekonomin eller det finansiella systemet. Detta
galler inte minst mot bakgrund av risken for att tillféra nya
stérningar som kan visa sig vara mer skadliga an att lata
inflationen kvarsta pa laga nivaer lite langre.

En annan tydlig tendens &r att centralbankernas fokus pa
valutamarknaden har 6kat. En forklaring ar sannolikt att
penningpolitikens effektivitet via rante- och kreditkanalen
minskat medan globaliseringen av finansmarknader okat
vaxelkursens transmissionskraft. Detta talar for okade
spanningar och tendenser till globalt valutakrig. Fed har lagre
tolerans for en stark valuta efter att ha dverraskats av dollarns
uthalliga och negativa effekt pa ekonomin. Japan foljer Sverige
och anvander minusrantor for att forsvaga valutan och 6ka
inflationen medan en svag euro ar nodvandig for att fa euro-
krisekonomier pa fotter. Flera EM-lander och oljeproducenter,
later valutan falla for att kompensera for lagre ravarupriser.

Centralbankers styrrantor

Procent

Idag Dec2016 Dec 2017
Federal Reserve 0,50 1,00 1,75
ECB 0,05 0,05 0,05
Bank of England 0,50 0,50 1,00
Bank of Japan -0,10 -0,30 -0,30
PBoC (Kina) 4,35 3,85 3,85
Riksbanken -0,35 -0,45 0,50
Norges Bank 0,75 0,50 0,75

Kalla: Centralbanker och SEB

Aven om inflationen ror sig uppét i takt med gradvis 6kat
resursutnyttjande har flera centralbanker svart att na sina
inflationsmal inom rimlig framtid. Det gor att global penning-
politik blir dnnu mer expansiv 2016. Bank of Japan véantas
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behalla vardepapperskopen pa dagens 80 biljoner yen (arstakt)
och istallet sanka rantan med 0,1 procentenheter bade andra
och tredje kvartalet 2016 till nivan -0,30 procent for att for-
svaga yenen och motverka kapitalinfloden. ECB sanker sin
inlaningsranta i mars med 10 rantepunkter och utékar de
manatliga vardepapperskopen med 15 miljarder euro till 75
miljarder euro. Sverige och Norge — och Kina — tar ytterligare
steg och sdnker sina styrrantor.

Stimulanserna i omvarlden gor att Fed tvingas hoja i pataglig
motvind. Vi tror att man nu tar en paus men den allt stramare

arbetsmarknaden gor att man aterupptar forsiktiga
hdjningar i september. Under 2017 tror vi ocksa att stigande
[6ner underlattar hojningsbesluten. Vi rdknar med att Fed nar
en niva pa 1,00 procent i slutet av 2016 och 1,75 procent i
slutet av 2017. Bank of England senareldgger sina hojningar
och levererar en forsta hojning februari 2017. | borjan pa 2017
tror vi ocksa att Riksbanken ar redo for en forsta hojning med
tanke pa den svenska ekonomins goda tillvaxt och allt
stramare resurslage.

Stress pa high-yieldmarknad ett konjunkturhot?

Oljeprisfallet pressar nu de finansiella marknaderna pa bred
front. Prissattningen pa marknaden fér hogavkastande
(high yield) foretagsobligationer kan vara intressant nar
man analyserar riskerna for att den finansiella stressen ska
foda tillbaka till den reala ekonomin och dra igang en
negativ spiral. Defaultfrekvensen (som inkluderar konkurser
och andra betalningsinstallelser) inom high-yieldsegmentet
kan t ex vara en indikator pa hur allvarliga pafrestningar

recessionerna sedan borjan av 1990-talet. Nar
defaultfrekvensen kommer upp pa sa hoga nivaer finns en
risk for en negativ spiral dar banker och andra investerare
drar oronen at sig och stramar at kreditvillkoren pa ett satt
som leder till fornyade defaulter osv.

USA: Konkurserna fortsatter uppat
Defaultandel (high-yield), procent

banksystemet utsatts for. Det senaste aret har vi sett hur 150 - L 150
oljeprisfallet drivit upp bade obligationsspreadar och
faktiska defaulter. Detta ar framfor allt tydligt i Norge dar 259 e
high-yieldmarknaden helt domineras av oljesektorn. | USA i Lo
star olja/energisektorn for ca 20 procent av denna marknad,
medan andelen pa motsvarande eurodenominerade 75 1 - 75
marknad ar mycket lagre.
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viss aterhamtning i oljepriset infrias ar det sannolikt att vi
kan undvika en utveckling dar finansieringsproblemen i
high-yieldsegmentet blir sa stora att krisen eskalerar. Att
Feds Beige Book generellt rapporterar om allt lattare
kreditforhallanden ar ocksa lugnande. Mot denna bakgrund
blir var slutsats att kreditmarknaden fran ett fundamentalt
perspektiv nu tagit hojd for ett mer negativt scenario an vad
som ligger i var huvudprognos. Men den hoga volatilitet
som vi ser nu kan mycket val fortsatta ytterligare en tid och
leda till att spreadarna vidgas an mer pa kort sikt

= Euro = USD

Killa: Macrobond

Denna skillnad aterspeglas i spreadar och defaultfrekvens.
USA har uppgangen varit ganska kraftig, medan den varit
mildare i eurozonen. Defaultfrekvensen i eurozonen har i
stort sett gatt sidledes, men spreadarna har anda stigit en
del som en foljd av allmant minskad riskaptit och fallande
borser. Var framatblickande modell tyder pa att default-
frekvensen i USA kommer att stiga ganska snabbt den
narmaste tiden. Modellen indikerar att vi inom kort nar
nivaer som bara overtriffats under de tre stora

resursinsatser och bidrar pa kort sikt till okad privat och
offentlig konsumtion. Samtidigt 6kar obalanserna pa bostads-
marknaden. Reformer inom bostads- och arbetsmarknads-
politiken blir framover viktiga for mojligheten att integrera
nyanldnda och darigenom undvika sociala spdnningar och

Olika utmaningar i de nordiska landerna

De nordiska landerna stalls nu infor olika utmaningar. Sverige
uppvisar en imponerande BNP-tillvixt pa 3,7 procent i ar.
Sysselsattningen okar snabbt och arbetslosheten ligger redan
nara jamvikt. Det stora flyktingmottagandet kraver extra
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stora pafrestningar pa de offentliga finanserna. Pa kort sikt
fortsatter Riksbanken att desperat forsoka fa upp inflations-
takten. Vi raknar med bade rantesankning till -0,45 procent
och tillgangskop i nartid. Men efter hand blir stigande resurs-
utnyttjande allt viktigare for penningpolitiken och under
hosten borjar man signalera en omsvangning i stramare
riktning. Den forsta rantehojningen kommer i bérjan pa 2017.

Norden BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férindring

2014 2015 2016 2017

Sverige 23 3,6 37 28
Norge 2,2 1,9 15 1,6
Danmark 1,1 1,3 1,8 22
Finland -0,4 0,1 0,4 1,1

Kalla: OECD, SEB

Den norska ekonomin tyngs av det laga oljepriset.
Sjunkande investeringar i sektorn gor att nedgangen sprider
sig till andra industriverksamheter. Hushallens framtidstro har
ocksa fallit kraftigt. Expansiv penning- och finanspolitik samt
en kraftig forsvagad valuta gor anda att tillvaxten halls uppe
hyfsat; vi rdknar med att totala BNP okar med 1% procent bade
2016 och 2017. Norges Banks framsta prioritet ar att halla
valutan svag och man visar tolerans mot en ganska hog
kédrninflation. Vi tror att man sanker styrrantan till 0,50 procent
i mars, men sedan avstar fran ytterligare stimulansatgarder.
Risken ligger dock pa nedsidan; en aterhamtning av oljepriset
kan stérka valutan pa ett satt som tvingar fram en duvaktig
bias. Vi tror ocksa att ett latent apprecieringstryck bidrar till att
rantehojningar drojer till slutet av 2017.

Finland plagas av fortsatt stagnation och konkurrens-
kraftsproblem bl a beroende pa deprecierande valutor i
naromradet. Den ekonomiska politiken star infor en balans-
gang och forsoker nu hantera bade svaga offentliga finanser
och strukturella tillvaxtproblem. Den relativt strama finans-
politiken gor att tillvaxten forblir svag dven om vi raknar med
en svagt stigande tillvaxt dar BNP 6kar med 0,4 respektive 1,1
procent 2016 och 2017. | Danmark fortsatter den modesta
aterhamtningen. En kraftig nedgang av BNP-siffran for tredje
kvartalet 2015 gor att vi har justerat ned tillvaxtsiffrorna och
raknar nu med en BNP-6kning pa 1,8 respektive 2,2 procent for
2016 och 2017. En stark arbetsmarknad ger stod for hushallens
konsumtion, men samtidigt forblir investeringsaktiviteten
dampad.

Nedpressade langrantor trots Fedhojningar
Langa rantor har under arets borjan ater fallit tillbaka drivet av
tillvaxtoro och disinflationspress fran olja samt férvantningar
pa en annu mer expansiv centralbankspolitik globalt. | USA
forvantar sig rantemarknaden inte ens en Fed-hojning per ar.
Japanska 10-ariga statsobligationsrantor handlas efter
introduktionen av minusranta pa nya historiska bottennivaer
strax over noll. | Europa pressas langa rantor av ECB:s signal
om nya lattnader i mars och méjligheter till ytterligare steg
darefter. Rantan pa 10-ariga tyska statsobligationer har sjunkit
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till de lagsta nivaerna sedan forra varen, da jakt pa obligationer
infor starten pa ECB:s obligationskdpsprogram drev ner rantan
till néra noll.

Var prognos om snabbare tillvaxt i den globala ekonomin och
fortsatta rantehojningar fran Fed talar fortfarande for en
stigande trend for langa rantor under 2016 och 2017.
Prognos om en stabilisering av oljepriset bidrar ocksa till denna
bild. Att vi nu vantar oss att Fed avvaktar med nasta hojning till
september gor dock att vi dragit ned prognosen for langa
USA-rdntor nagot jamfort med foregaende Nordic Outlook i
november. Vi tror att tyska 10-arsrantor etableras i ett intervall
pa 0,40-0,60 procent under forsta halvaret for att sedan
forsiktigt folja amerikanska rantor hogre med start under andra
halvaret nar Fed aterupptar sina hojningar. Att styrrdantorna
under de kommande tva aren ligger kvar pa historiskt
laga nivaer gor att uppgangen i langa rantor i savil USA
som Tyskland blir mattlig.

Langa rantor kvar nara historiska bottnar
10-ariga statsobligationsrantor, procent
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Var prognos &r att 10-ariga rantor i USA i slutet av aret ligger pa
2,30 procent for att sedan gradvis stiga till 2,80 procent i slutet
av 2017. Motsvarande tyska obligationer handlas pa 0,60
procent i slutet av 2016 och 1,20 i slutet av 2017. Rénte-
differensen mellan 10-ariga rantor i USA och Tyskland stiger
darmed fran 155 idag till som mest 170 punkter i slutet av aret
for att i slutet av 2017 ligga pa 160.

Fornyade forvantningar om svenska rantesankningar i
kombination med ovantat starka statsfinanser har lett till att
rantedifferensen mellan Sverige och Tyskland ater gatt
ihop. Dessa faktorer fortsétter trycka ned svenska rantor
under forsta halvaret i ar, samtidigt som Riksbankens program
for kop av statsobligationer pagar varen ut. Vid halvarsskiftet
ligger rantedifferensen pa 10-ariga statsobligationer mot
Tyskland pa 35 punkter. Pa lite langre sikt dr dock trenden
for spreaden mot Tyskland stigande bl a beroende pa rante-
héjningar fran Riksbanken samt 6kad offentlig upplaning i
flyktingkrisens spar. Detta bidrar till att svenska 10-ariga
obligationsrantor stiger 2016 till 1,10 och 1,90 i slutet av 2016
och 2017; 50 respektive 70 punkter éver den tyska.

Signaler fran Norges Bank om relativt laga emissionvolymer
2016 minskar trycket pa en utbudsdriven brantning av rante-
kurvan. Att valutan far stod av ett hogre oljepris ar positivt for
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obligationer eftersom Norges Bank tvingas att behalla en
duvaktig bias for att dampa forstarkningstrycket pa
valutan. Rantedifferensen mot Tyskland for 10-ariga

statsobligationer vantas krympa till 80 punkter i slutet av 2016.

Valutor fortsatt i centrum for centralbanker
Den starka vaxelverkan mellan valutamarknad och central-
banksagerande fortsatter. | takt med att utrymmet for rante-
sankningar och okonventionell penningpolitik ar pa vag att ta
slut blir valutan en sista utvag for att forsoka na inflations-
malen. | en sadan miljo okar riskerna for valutakrig. Trenden
mot starkare dollar, som pabdrjades nar Fed borjade signalera
en stramare penningpolitik fér snart tva ar sedan, har satt hard
press pa ravarupriser. Sjunkande exportintaker i ravarupris-
fallets spar har i sin tur satt valutorna i ravaruproducerande
lander under press. Att manga ravaruberoende EM-lander de
senaste aren okat sin skuldsattning i USD, komplicerar bilden
ytterligare.

Fragan ar nu till vilken grad dollarn kan fortsatta att starkas.
For Fed ar dollarstyrkan en huvudvark som begransar man-

overutrymmet for ytterligare hojningar, framfor allt pa kort sikt.

Forutom samre exportvillkor for amerikanska foretag okar
skuldbordan fér manga EM-ekonomier som redan &r pressade
av laga ravarupriser. Detta kan fa globala aterkopplingar som i
slutanden ocksa paverkar USA. Varlden skulle i denna miljo
troligen ma lite battre av en temporart svagare dollar. Med var
reviderade Fed-prognos med en andra hojning forst i sep-
tember okar ocksa mojligheten att dollaruppgangen tar en
paus. A andra sidan pressar lag inflation fram ytterligare
stimulans fran saval ECB som Bank of Japan samtidigt som
Bank of England avvaktar till 2017 innan rantehdjningar
pabdrjas. Mot denna bakgrund raknar vi med anda med en
forsiktig dollar-forstarkning under resten av aret. | slutet
av 2016 star EUR/USD i 1,03 och USD/JPY i 130. Ar 2017 tror vi
att den langsiktiga varderingsnivan far storre betydelse for
rorelserna och raknar med en viss aterhamtning for euron till
en EUR/USD niva pa 1,05; fortfarande langt fran var
jamviktsniva pa 1,15-1,20.

Fallande EM-valutor
Vagt valutaindex mot USD (JP Morgan EMCI)
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Kalla: Bloomberg

Var prognos om att oljepriset nu har bottenkanning och snart
sakta vander uppat gynnar ravaruvalutorna och vi tror att
manga EM-valutor pa lite sikt kommer att ta tillbaka férlorad
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mark. Detta galler i annu hogre grad undervarderade ravaru-
beroende valutor som kanadadollarn och norska kronen (NOK)
som bor hitta kopare i takt med att oljepriset stiger. Aterhamt-
ningen for NOK fordrojs dock av ytterligare centralbanks-
sankning, men i slutet av 2016 star EUR/NOK i 9,20 for att
sedan sjunka ytterligare till 8,50 i slutet av 2017.

Var syn att finansiella marknader nu 6verdriver hotbilden mot
varldsekonomin och att vi sa smaningom far se hogre riskaptit
gynnar cykliska valutor. Detta ar ytterligare ett argument for
starkare ravaruvalutor, men galler ocksa den svenska kronan
(SEK) gentemot mera defensiva valutor som yen, euro och
CHF. Véar rankningsmetodologi (SEB FX Scorecard) placerar i
nulaget SEK i topp i en rad kategorier som tillvaxtutsikter,
floden, vardering och positionering. Men Riksbankens kamp
att fa upp inflationen hammar kronan. Hotet om valuta-
interventioner uppfattas som trovardigt, inte minst av svenska
aktorer, vilket gor att EUR/SEK ar fast i intervallet 9,10-9,50
ytterligare nagra manader. Darefter ser vi forutsattningar for en
gradvis forsiktig forstarkning nar Riksbanken sa sakteliga
borjar signalera en omsvangning i stramare riktning. EUR/SEK
sjunker till ungefar 9,00 i slutet av 2016 och sedan vidare
till 8,70 slutet av 2017 nar hojningar paborjats. USD/SEK star i
ca 8,75 slutet av 2016 och ca 8,30 i slutet av 2017.

Positiva borsutsikter trots okade risker
Oljeprisfall och tillvaxtoro kopplad till Kina/EM samt svagheter i
USA:s industri har tyngt borserna i borjan av aret. Tuffa villkor
for energisektorn i den billigare oljans spar ar en forklaring;
pressade marginaler for energirelaterade verksamheter bidrar
starkt till fortsatta nedrevideringar av vinstprognoserna i
sarskilt USA. I bade USA och Europa dr den forvantade
vinsttillvixten nu negativ (exklusive effekterna av
aktieaterkop). Detta innebar att varderingen pa borserna, trots
den senaste nedgangen ar i linje med de historiska
genomsnitten.

Dampad vinsttillvaxt for nordiska bolag i ar

Vinst justerad efter skatt, arlig procentuell forandring
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En nedatrisk for borsen ar om svagheten i energisektorn
sprider sig till den 6vriga USA-ekonomin samt vidare till Europa
och Kina, t ex till f6ljd av ravarurelaterade problem pa USA:s
kreditmarknad. Stigande global tillvaxt och och historiskt laga
rantor bor kunna driva forsaljning och vinster hogre och ge
stod for varderingen. Att centralbankerna ar beredda att stotta



tillvaxten gynnar riskaptiten, vilket reaktionerna pa de mjuka
signalerna fran ECB och Bank of Japans rantesankning visade.
Tva pusselbitar bor dock falla pa plats for att var ganska
positiva borssyn ska realiseras: Att vinsterna ater borjar
revideras upp och att USA:s industri stabiliseras.

Borserna i industrilanderna har forutsattningar att ga béttre an
i EM-ekonomierna. Dartill gynnas Europa mer an USA av
fallande energipriser, samtidigt som amerikanska bolags
marginaler pressas av stigande lone- och finansierings-
kostnader. Den svaga inledningen pa aret indikerar fortsatt
stora risker pa EM-marknaderna. Samtidigt finns stabiliserande
krafter; borserna handlas med en stor rabatt i forhallande till
industrilanderna och sarskilt asiatiska ekonomier far draghjalp
av starkare konsumtion i Vastvarlden.

Nordiska aktier gynnas av aterhdmtningen i eurozonen och
dartill 4r inte varderingen i forhallande till vriga Europa lika
anstrangd som tidigare. Vi har dragit ned den férvantade
vinsttillvaxten for i ar till bara nagon dryg procent, men ser mot
bakgrund av vart makroscenario forutsattningar for en starkare
utveckling under 2017 (drygt 10 procent), vilket bor avspegla
sig i borsutvecklingen redan i ar. Nedtryckta styrrantor ar
negativt for banksektorn i Norden. Hog exponering mot olje-
relaterade sektorer sa som oljeproducenter/oljetjanster och
shipping/ transport ger negativ vinstutveckling i Norge och
Danmark i ar men en storre rekyl 2017. Vart riktmarke for ett
sammanvagt nordiskt index (MSCI Norden) pa 254 i slutet av
2016 motsvarar en totalavkastning pa nastan 20 procent.
Motsvarande forvantade totalavkastning for Stockholms-
borsen uppgar till drygt 20 procent med ett riktmarke pa 1580
(OMX30).
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Tema: Utdragen vandning for oljepriset under 2016

= Rekordstora oljelager pressar priset

* Produktionsminskningar utanfér OPEC och
investeringsfall banar vag for battre balans

= Flexibel skifferolja ger utdragen anpassning

Nedgangen i oljepriset tog ny fart under slutet av 2015 och i
borjan pa 2016 har vi sett de lagsta nivaerna pa over ett
decennium. Overutbud samt rekordstora lager av olja
fortsitter att pressa priset under forsta halvaret och
vandningen darefter blir troligen utdragen jamfort med tidigare
aterhamtningsperioder. Vi har reviderat ned antagandet for
Brentolja med 10 dollar for bade 2016 och 2017 till 40
respektive 50 dollar/ fatet. De nirmaste manaderna tror vi
priset ligger kvar kring 30 dollar/fatet foljt av uppgang till 45
dollar vid arets slut. Nedan gor vi en genomgang av viktiga
faktorer for oljepriset framdver.

Kortsiktigt préiglas oljemarknaden av stora utbuds-
overskott i kombination med rekordstora oljelager, vilket gor
den kanslig ocksa for sma storningar i utbud och efterfragan.
Obalanserna har pa senare tid forvarrats av tillskottet av olja
fran Iran efter kdrnenergiavtalet samt lite sdmre efterfragan
fran USA och Kina, under saval slutet av forra aret som i
prognoserna framat.

OPECs prisstrategi forblir en nyckel. Prisfallet pa olja under
finanskrisen 2008 foljdes av snabb rekyl uppat, orkestrerad av
OPEC som genom betydande produktionsminskningar raskt
férde marknaden tillbaka till balans. OPECs agerande under
den senaste nedgangen har istallet praglats av ambitionen att
diampa kapacitetsutbyggnaden i USA:s skifferolje-
produktion och darigenom bevara OPECs marknadsandelar.
Beskedet fran OPEC har varit att marknaden sjalv maste hitta
en balans och att boérdan av anpassningen maste tas via priset
snarare an genom frivilliga produktionsbegransningar.
Propaerna nyligen fran icke-OPEC-producenten Ryssland att
na en gemensam dverenskommelse om produktions-
begransningar tolkades positivt av oliemarknaden. Inviten
avvisades dock snabbt av Iran. Att flertalet OPEC-producenter
har anpassat sina budgetar till ett oljepris vida 6ver dagens
nivaer talar snarare for okat utbud, eftersom medlemmarna
behover 6ka volymerna for att kompensera for intakts-
minskningar till foljd av lagre oljepriser (se dven sid 6).

Men ett grundlaggande skal till att avsta fran en samordnad
aktion ar att OPECs strategi visar tecken pa att borja
fungera, dven om det tar langre tid och kraver ett lagre pris an
vad Saudiarabien fran bérjan hade vantat. Minskad produktion
och kraftiga investeringsfall banar nu gradvis vag for balans.
Antalet oljeriggar i USA har fallit kraftigt sedan den senaste
toppen hdsten 2014. Snabba effektivitetsférbattringar inom
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skifferoljeindustrin har bidragit till att halla uppe produktionen,
men neddragningen ser nu ut att ga i en snabbare takt dn
uppgangen i produktivitet. Investeringarna i prospektering och
utveckling av nya fyndigheter generellt har svarat pa prisfallet.
SEB:s genomgang av drygt 40 stora oljebolags investerings-
budgetar tyder pa att investeringarna minskar med i runda tal
25 procent under bade 2015 och 2016; de stérsta
neddragningarna pa 30 ar. Investeringarna i skifferolja i USA
sjunker annu mer; en genomgang av ca 15 stora producenter
tyder pa neddragningar i storleksordningen 40 procent for
bigge aren. Aven OPEC ser de kommande &ren ut att sinka
sina investeringar kraftigt.

USA:s oljeindustri har reagerat pa prisfallet
Aktiva oljeborriggar och oljepris
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— Aktiva oljeborriggar USA, totalt antal (vé axel)
= Pris raolja WTI, USD (ho axel)

Kalla: Baker Hughes, Macrobond

Fragan ar vilka spar detta sétter pa oljemarknaden och hur
snabbt. De stora effekterna av dagens investeringsfall kommer
troligen forst 2020-25. Men under loppet av aret bedomer vi
att oljemarknaden gradvis ror sig mot ett mer balanserat lage i
takt med en minskad produktion utanfor OPEC. Historiskt har
oljepriset ofta stigit kraftigt under sddana perioder, eftersom
producenter utanfor OPEC har reagerat med avsevard
fordrojning. En konsekvens av USA:s skifferolja ar att det nu
finns en producent utanfér OPEC som kan reagera snabbt
pa forandringar i priser eller efterfragan. Skifferolja ar
jamfort med traditionell oljeproduktion smaskalig, med lagre
kapitalkostnader och betydligt kortare livscykel. Tiden fran
investeringsbeslut till forsta droppen olja borjar rinna ar ca 3
manader mot kanske 5 ar for traditionell och produktionen ar
som hogst under inledningen av brunnens livslangd. Om/nar
priset ater borjar stiga kan utbudet av skifferolja darfor snabbt
komma att 6kas. Det talar fér en mer utdragen prisanpassning
uppat jamfort med de féregaende priscyklerna.

Stramare kreditférhallanden i sektorn i sparen av konkurser
och kreditmarknadsproblem kan dock verka begréansande och
leda till en snabbare prisuppgang. Produktionsstorningar till
foljd av 6kad geopolitisk oro i Mellandstern ar en annan
uppatrisk for oljepriset. Men danda 6vervager nedatriskerna, t
ex kan Irans aterintrade ga snabbare an vi raknat med.
Fortsatta effektiviseringar i USA:s skifferoljeproduktion och en
stigande dollarkurs kan fa storre effekter an vi raknat med.



Tudelad ekonomi med allt stramare arbetsmarknad

= Hushallen borjar konsumera kopkraftslyftet
* Industrin stjadlper inte aterhamtningen
= Dags for snabbare lonetillvaxt

= Fed tar hojningspaus

Tudelningen fortsatter i amerikansk ekonomi. Den
exportorienterade tillverkningsindustrin gar pa knana samtidigt
som den inhemskt dominerande tjanstesektorn vaxer med
kraft fran hushallens efterfragan. Var bedomning &r dock att
recessionsrisken ar relativt liten; de senaste decennierna har
industrikonjunkturen inte varit nagon bra ledande indikator for
ekonomin som helhet. BNP-tillvixten blir 2,4 procent 2016
och 2,7 procent 2017. Nedrevideringen jamfort med tidigare
prognoser beror framst pa den lagerdrivna svackan i slutet av i
fiol, men ocksa pa lagre foretagsinvesteringar. Oljeprisfallet,
som dampade BNP-tillvaxten 2015 trots att USA ar
nettoimportor av olja, far positiva effekter i ar nar hushallen i
hogre grad borjar anvanda kopkraftslyftet for konsumtion.

Lagre oljepriser innebér att inflationsuppgangen 2016 blir
svagare an vantat. /f\rsgenomsnitten for KPl hamnar pa 0,8
procent i r, klart under konsensus, och pa 2,1 procent 2017.
Karninflationen ligger dock redan néra 2 procent samtidigt
som Feds favoritmatt 6ver karninflationen troligen stiger
framover efter att ha rort sig sidledes i fjol. Den redan laga
arbetslosheten fortsatter ned till 4,2 procent i slutet av
prognosperioden, klart under jamvikt. Darmed blir det allt
svarare for foretagen att hitta kvalificerad personal, vilket
bromsar sysselsattningstillvaxten. A andra sidan leder den
strama arbetsmarknaden troligen till snabbare I6ne6kningar;
enligt véara indikatormodeller kommer timlonerna att stiga med
3,5 procent i slutet av 2016. Att arbetsmarknaden sa
smaningom borjar generera inflation gor att Fed fortsatter
rantenormaliseringen i september. Styrranteintervallet blir
0,75-1,00 procent i slutet av 2016 och 1,50-1,75 procent i
slutet av 2017.

Hushallen visar musklerna

Hushallen fortsitter att vara den viktigaste tillvaxt-
motorn. Robust sysselsattningstillvaxt i kombination med
kopkraftslyftet i oljeprisfallens spar drev hushallens
konsumtion och framfor allt disponibla inkomster hogre i fjol. |
ar vantas ytterligare en pusselbit falla pa plats nar lonerna
stiger snabbare. Ocksa de viktigaste fértroendeindikatorerna
signalerar robust konsumtion; saval Michigan som Conference
Board ligger 6ver sina historiska snitt. Sammantaget ar

bedémningen att hushallens konsumtion kar med 3,2
procent respektive 2,9 procent 2016-2017, att jamféra med
3,1 procent i fjol. Arets konsumtionstillvixt blir ddrmed den
starkaste pa 11 ar.

Bensinskonsumtion och sparande har gatt at olika hall
Kumulativ forandring sedan juni 2014, miljarder USD
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= Hushallens sparande = Bensinkonsumtion

Kalla: EIA, BEA, SEB

Om nagot ligger risken i konsumtionsprognosen pa
uppsidan. Sedan oljeprisfallen inleddes i mitten av 2014 har
konsumtionen av bensin minskat med sammanlagt 110
miljarder dollar. Den lagre bensinnotan har i hog grad gatt till
oOkad sparande; hushallens samlade sparande dr 120
miljarder dollar hogre idag jamfort med nér oljepriserna
borjade falla. Det 6kade sparandet kan bero pa att hushallen
fortfarande raknar med att energiprisfallet ar tillfalligt. Men ju
langre tid som priserna pressas desto sannolikare att prishilden
uppfattas som permanent och att hushallen sa smaningom
anviander kopkraftslyftet till konsumtion. Att sparkvoten
redan ar hogt uppskruvad i férhallande till vad hushallens
formogenhetsstallning motiverar tyder ocksa pa gott om
eldkraft i beredskap.

Investeringarna fortsatter att hacka

Bortsett fran bostadshyggandet, som steg med narmare 9
procent i fjol, ar investeringskonjunkturen trég. Indikatorer
visar generellt en sdrkoppling mellan industri och tjanster.
Inom industrin ar stamningslaget dystert och ISM for
tillverkningsindustrin noteras klart under 50. Den reala
effektiva dollarforstarkningen pa 18 procent sett 6ver de
senaste 18 manaderna, den pagaende lageravvecklingen samt
vikande efterfragan i viktiga exportdestinationer som Kina,
Mexiko och Kanada kan forklara nedgangen. Svagheten inom
industrin vags upp av den mer inhemskt orienterade
tjdnstesektorn och vart sammanvagda ISM-index ar i
nulaget forenligt med 2 procents BNP-tillvaxt.
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Den allt svagare industrikonjunkturen har 6kat riskerna for att
smittoeffekter ska leda till en bredare nedgang i ekonomin.
Men det finns anda ett antal argument som talar fér en
betydande motstandskraft mot detta. Det finns atskilliga
exempel de senaste decennierna pa att industrin varit i
recession samtidigt som ekonomin som helhet fortsatt att
vaxa. Statistiskt sett visar kausalitetstest till och med att
tjanstesektorn de senaste decennierna lett tillverknings-
industrin och inte tvirtom. Detta kan bero pa att industrins
andel av ekonomin har minskat sa mycket att industri-
konjunkturen inte langre formar styra hela den ekonomiska
cykeln. Det kan ocksa aterspegla att allvarliga recessioner i
modern tid, som fastighetskrisen i borjan pa 1990-talet och
den senaste finanskrisen, utlosts av inhemska obalanser som
inte var direkt kopplade till industrin. Enligt historiska samband
ar det dessutom ganska langt kvar innan ISM for
tillverkningsindustrin signalerar recession for hela ekonomin;
den kritiska gransen ligger sa lagt som 43. ISM-indikatorerna
over orderingangen har vant upp i tillverkningsindustrin och
ligger pa robusta nivaer i tjinstesektorn. Foretagens faktiska
orderstatistik vande dock ned i december.

ISM under 50 ger inte amerikansk recession
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Sammantaget ser vi forutsattningar for att foretagens
investeringstillvaxt ska vaxla upp fran 3 procent 2015 till i
genomsnitt 4,5 procent 2016-2017. Oljerelaterade
investeringar utgor fortfarande en dampande kraft. Botten
ar troligen inte nadd trots urblasningen i fjol nar oljeinves-
teringarna foll med drygt 40 procent i arstakt motsvarande
ett BNP-bidrag pa -0,4 procentenheter. Indikatorer som
antalet aktiva oljeriggar visar pa fortsatt svaghet pa kort sikt,
men givet var prognos om oljeprisstabilisering mojnar
motvinden gradvis.
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Oljeinvesteringarna pressas fortfarande
Kvartalsforandring uppraknad till arstakt
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Hogre lonetillvaxt ligger i korten

Styrkan pa arbetsmarknaden ar det viktigaste fundamentet i
var relativt optimistiska konjunktursyn. De senaste tva arens
uppgang i sysselsattningen pa 2,7 miljoner jobb i fjol och 3,1
miljoner 2014 har varit den starkaste sedan IT-boomen i slutet
av 1990-talet. Att ravarusektorn tappade 130 000 jobb 2015 i
oljeprisfallets spar har alltsa kompenserats med rage i andra
sektorer; ravarusektorns sysselsattningsandel dr blygsamma
0,6 procent av totalen. Framdver spas sysselsattningen gradvis
vaxla ned; vi raknar med en genomsnittlig 6kning pa 200 000
jobb i manaden 2016 och 170 000 fér 2017. Till skillnad fran
Fed raknar vi med att arbetslosheten fortsatter att falla, om an i
langsammare takt, och uppgar till 4,5 procent i slutet av 2016
respektive 4,2 procent i slutet av 2017. Den nivan ar lag
ocksa i ett historiskt perspektiv; arbetsloshetshottnarna i de
tva tidigare konjunkturcyklerna var 3,8 respektive 4,4 procent.

Flera indikatorer ger stod for en allt stramare
arbetsmarknad. Andelen som sager upp sig — ett matt pa
stdmningslaget i arbetskraften och en av forre Fed-chefen Alan
Greenspans favoritindikatorer — uppvisar en stabilt stigande
trend och noteras pa den hégsta nivan hittills i konjunktur-
uppgangen. Nya ansokningar om arbetsloshetsersattning
ligger pa nivaer som historiskt varit forenliga med manatlig
sysselsattningstillvaxt pa omkring 250 000, smaféretagens
anstallningsplaner har lyft till 7-arshégsta och antalet
uppsagningar var de lagsta pa 15 ar i slutet av ifjol. Sett till
vakanser i forhallande till anstallningar kunde dessutom
sysselsattningstillvaxten varit annu starkare om foretagen
lyckats ratt personal. Ocksa Beige Book tyder pa att det ar svart
att hitta kvalificerad arbetskraft inom flertalet sektorer. | de
senaste publikationerna borjar dessutom trenden bli
densamma for lagutbildad arbetskraft vilket bor vara god
grogrund for I6netillvaxten.



Lige for snabbare loneinflation
Arlig procentuell forandring
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Var indikatormodell, dar bland annat arbetsloshetsgapet och
smaforetagens loneplaner ingdr, tyder pa genomsnittliga
timlonedkningar pa 3,5 procent i slutet av 2016 respektive
4,5 procent i slutet av 2017. Vara prognoser innebar dock
forsiktigare lonedkningar, bl a beroende pa att
timlénedkningarna i de tva senaste konjunkturuppgangarna
toppade pa strax over 4 procent. Samtidigt visar
erfarenheterna att I6nerna kan accelerera snabbt nar vl
arbetslosheten fallit under jamviktsarbetslosheten, vilket till
exempel var fallet 2004-2006 nar Fed hojde rantan vid 17 pa
varandra féljande méten.

Karninflationen ror sig mot malet

Inflationen som bottnade pa nollstrecket i fjol ror sig uppat
2016-2017. Baseffekter nar tidigare oljeprisfall ramlar ur
tolvmanaderstalen ar en viktig drivkraft i ar, men samtidigt
bidrar efterslapande dollareffekter och lagre matpriser till att
dampa uppgangen. Att oljepriserna fatt en ny skjuts nedat
2016 medfor ocksa att vi reviderar ned inflationsbanan aven
om effekten dampas av att energiprisernas vikt i varukorgen
minskat patagligt. KPl-inflationen beraknas uppgas till 0,8
procent i ar respektive 2,1 procent 2017 enligt vara
prognoser.

Det ar alltsa framforallt energipriser snarare an ett bredbaserat
deflationstryck som haller nere priserna. Detta aterspeglas i att
kédrninflationen, dar mat- och energipriser exkluderas, har
stigit till 40-manadershogsta och nu noteras runt tva
procent. En uppdelning i varu- och tjansteinflation ar ocksa
intressant. Priserna faller inom varusektorn dar
omvarldsefterfragan och dollareffekter slar igenom. Pa
tjdnstesidan visar daremot priserna treprocentiga okningstal. |
och med att Iénerna, som dominerar kostnadsbilden for
tjansteforetagen, vantas stiga snabbare ligger en ddmpning av
tjdnsteinflationen inte i korten. Detta indikerar att man inte kan
doma ut Phillipskurvan, som visar pa ett samband mellan
arbetsloshet och inflation.

USA

Tva olika matt pa kdrninflationen
Arlig procentuell férandring
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Det ar dock karninflationen matt med konsumtionsdeflatorn
som ar Feds huvudsakliga fokus. Till skillnad fran den vanliga
kérninflationen rorde sig denna sidledes i fjol. Vi raknar dock
med att gapet borjar slutas 2016, nar bland annat halso- och
sjukvardskostnader, som har storre vikt i
konsumtionsdeflatorn, stiger i snabbare takt och tar igen
forlorad terrang. Karninflationen enligt
konsumtionsdeflatorn 6kar med 1,5 procent respektive
1,9 procent vid slutet av innevarande och nastkommande
ar enligt var prognos. Det dr nara Feds prognoser som ligger pa
1,6 procent respektive 1,9 procent.

Trevande atstramning av penningpolitiken

I samband med att Fed hojde styrrantan i december i fjol
signalerades att rantan vantas hdjas i gradvisa steg vid
vartannat penningpolitiskt mote framéver. Oron pa de
finansiella marknaderna sedan arsskiftet har samtidigt stramat
at finansiella forhallanden, vilket i sin tur minskar behovet av
rantehdjningar. | kombination med att ekonomisk statistik lutat
at det svagare hallet pa sistone talar detta for att Fed sitter
still i baten till i host. Marknaden har reagerat snabbt sedan
arsskiftet och prisar nu knappt in en rantehdjning per ar 2016
och 2017.

Men nar val [onetillvaxten véxlar upp, i enlighet med vad saval
stramare arbetsmarknad som indikatorerna pekar pa, faller
ytterligare en pusselbit pa plats och rdntenormaliseringen
fortsitter. Ocksa infor den forra hojningscykeln lurade
deflationsrisker runt hornet och fa marknadsbedomare sag
framfor sig den langa serie av rantehdjningar som sedermera
blev facit 2004-2006. Snabbare lonedkningstal far Fed att
agera ocksa den har gangen och centralbanken levererar 25-
punktershéjningar i september och december enligt var
prognos. Den viktigaste styrrantan spas ligga i intervallen
0,75-1,00 procent i slutet av 2016 respektive 1,50-1,75 procent
i slutet av 2017. Var bedomning &r alltsa att ytterligare
penningpolitiska stimulanser utomlands inte stoppar Fed, men
att den amerikanska centralbankens normalisering blir
betydligt lugnare jimfort med det historiska ménstret. Aven
om USA &r ett typiskt exempel pa en stor, sluten ekonomi
pekar exempelvis vissa centralbankssignaler pa att man vill
undvika alltfor stor och snabb dollarappreciering. Fed
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fortsatter samtidigt aterinvestera forfallen i

o e ol C Snabbare lonetillvéxt ger Fedhdjningar
statsobligationsportféljen atminstone 2016 enligt var

Procent, arlig procentuell forandring

beddmning; enligt vad som kommunicerats ar det forst nar 45 -8
styrrantan nar 1-1,50 procent som nedtrappningen pabdrjas. 404 r7
Prognos SEB : g
Vilka lonematt ar viktigast for Fed? e L4
Lonetillvaxten, matt med genomsnittliga timloner, har 7 3
rort sig sidledes de senaste aren. Aven om just 251 i i
genomsnittliga timloner ar marknadens huvudsakliga 204 Lo
fokus finns det alternativa matt som redan visar starkare 154 -1
I6netillvaxt. Atlanta Feds alternativ ar en stark utmanare 2
dar I6nenivan idag jamférs med nivan 12 manader wi_ - 3
tidigare for samma urval av sysselsatta individer. Enligt 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
detta matt vaxer ldnerna med drygt 3 procent i arstakt, — Genomsnittliga timlGner (vé axel) = Styrrénta (h6 axel)
vilket historiskt sett varit mer forenligt med nuvarande Klla: BLS, SEB
ganska strama resurslage pa arbetsmarknaden.
°"k‘:\r'h‘;';f;z‘e‘r’;z;’”‘};gﬂ ;i‘:gh"a Lugn finanspolitik infor presidentvalet
6 -6 Finanspolitiken sétter inga kappar i tillvixthjulen i ar. Det
54 s ar forst efter valet nar den nya kongressen installerats i borjan
4 -4 av 2017 som det kan hetta till igen nér bland annat
34 L3 skuldtaksfragan aterkommer pa dagordningen. Den tvaariga
2 L2 budget som klubbades igenom i hostas och som hojer
14 L1 utgiftstaken bidrar dessutom till att finanspolitiken blir nagot
0 Y Lo expansiv 2016 och 2017 och det federala underskottet 6kar
1 L fran 2,4 procent av BNP 2015 till 2,7 procent av BNP 2017.

‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘
Huvudfokus ar naturligtvis hostens president- och kongressval

— Genomsnittliga timloner — Total ersattning i naringslivet
— Atlanta Fed matt pa lonetillvixt som gar av stapeln den 8 november; férutom presidentposten
AR P star samtliga platser i representanthuset och en tredjedel av

For penningpolitiken 3r det centralt vilket métt som Fed platserna i senaten pa spel. Enligt vadslagningsinstituten &r
foredrar. Aven om Fed naturligtvis ocksa spanar pa den Hillary Clinton favorit att vinna saval demokraternas
manatliga statistiken dver genomsnittliga timléner gav nominering som presidentposten. Sett sedan 1950-talet ar det
Janet Yellen ytterligare ledtradar vid ett tal i december. dock ovanligt att samma parti lagger vantarna pd president-
Enligt henne foljer Fed dessutom noga kvartalsstatistiken posten under tre pa varandra foljande mandatperioder. Enda
over total ersattning i naringslivet — vilket ar en exemplet var 1981-1993 nar republikanerna Reagan/Bush satt
nyckelvariabel nar enhetsarbetskostnaderna beraknas. vid rodret.
Enligt detta matt vaxte lonerna med 3,1 procent under
det fjarde kvartalet i fiol. Vem som blir Clintons republikanske motstandare ar

fortfarande osakert; enligt vadslagningsfirmorna ar Donald
Trump knapp favorit framfér Marco Rubio och Ted Cruz.
Traditionellt sett brukar resultaten i de tidiga primarvalen bli
utslagsgivande i processen men det kan droja betydligt langre
4n s innan en vinnare korats. Aven om Trump sannerligen haft
vind i seglen ar det svart att se att honom appellera till den
stora latinska valjarbasen. Istéllet ar det Rubio som ar var
favorit inte minst eftersom han sannolikt kommer att fa
partiets stod; han ar ocksa den republikanske kandidat som
enligt opinionsundersokningarna har storst chans att vinna
presidentvalet mot Clinton.

Enligt vice centralbankschefen Fisher ar lonetillvaxt pa
omkring 3 procent forenligt med inflationsmalet. Den
sammanvagda bilden av olika l6nematt visar saledes att
I6neokningstakten inte utgér nagot storre problem for
Fed nar det géller att fortsatta rantenormaliseringen
om och nir marknadsturbulensen littar.
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Sma steg framat - stora risker for nya bakslag

= Bredbasig men lag tillvaxt - momshojning
pa vag trots recessionsrisk

= Oljeprisfall ett tveeggat svard: hogre fore-
tagsvinster men nya inflationsmalsproblem

= Magra effekter av Abenomics - Bank of
Japan sanker rintan igen

Japan kampar ihardigt for att uppna uthalligt hogre tillvaxt och
inflation. BNP-statistiken har praglats av stora revideringar och
laget for ekonomin 2015 har periodvis beskrivits i termer av tek-
nisk recession och stagnation. Tre ar efter att "Abenomics” sjo-
sattes fortsatter manga att tvivla pa politikens effektivitet.
BNP-tillvaxten for 2015 vantas bli 0,6 procent efter att eko-
nomin statt stilla 2014. Tillvaxten var relativt bredbasig men
saval privat konsumtion som export blev svagare an vantat. En
forsiktig BNP-acceleration till 1,0 procent véntas for 2016.
Vart huvudspar ar sedan att regeringen genomfor den senare-
lagda andra momshéjningen varen 2017 - fran 8 till 10 procent
— vilket gor att BNP-tillvdxten 2017 stannar vid 0,5 procent
2017. For att fa uthallig tillvaxt behdver den goda vinstutveck-
lingen i foretagen - tack vare lagre oljepriser och vaxelkurs-
effekt — omvandlas till investeringar, aktieutdelningar och
hogre loner. Nedatriskerna fortsatter dominera och ar kopp-
lade till en svagare inhemsk efterfragan samt trovardig-
hetsproblem knutna till Japans svaga offentliga finanser.

Arbetslosheten ligger i dag pa ca 3 procent, vilket ar en niva
som ligger nara NAIRU. Den férvantas ligga nara denna niva ba-
deiaroch 2017. Den laga arbetslosheten ar till stor del en ef-
fekt av minskande arbetsutbud till f6ljd av en aldrande befolk-
ning. Det finns férhoppningar att varens loneforhandlingar ska
leda till stigande realloner och darmed starkare privat konsum-
tion. Bank of Japan (BOJ) har beskrivit utfallet av férhandlingar-
na som kritiskt fér att uppna hogre inflation. Japanska politiker
foljer dven tyska, brittiska och amerikanska exempel genom att
driva pa for hogre minimiloner. Premiarminister Abe vill se ar-
liga héjningar av minimilonerna med 3 procent "under en lan-
gre period”, vilket skulle vara strax 6ver malsatt nominell BNP-
tillvaxt. Oro for exportindustrins konkurrenskraft bidrar dock
till att arbetstagarnas lonekrav ser ut att bli lagre jamfort med
foregaende avtalsrorelse.

Abenomics tre forsta steg for att fa I6sa Japans problem — en
mer expansiv penningpolitik och finanspolitik samt strukturella
reformer — kompletterades under hosten med tre nya "pilar™:
ett kvantitativt mal att lyfta nominell BNP med 600 biljoner yen
(dock utan tidsangivelse), att uppna fodelsekvoten 1,8 (i dag

0,8) for att stabilisera befolkningen pa runt 100 miljoner (i dag
127 miljoner) samt att bygga ut trygghetssystemen sa att famil-
jerinte tvingas avsta fran arbete for att ta hand om barn/aldre.

Kreditvarderingsinstitut och internationella organisationer som
IMF, OECD och G20 trycker pa for att Japan ska ta kontroll dver
offentliga finanser och skuld; Abe har lovat att primarbalansen
ska vara =0 procent 2020. Den offentliga skulden pa i dag
knappt 250 procent av BNP forvantas plana ut pa denna hoga
niva langsiktigt enligt IMF. Detta ar ett viktigt skal for regerin-
gen att fullfélja momshaojningen 2017 (eventuellt kan livsmedel
exkluderas), trots betydande risker fér ny recession.

Inflationen pressas av ligre importpriser
Arlig procentuell forandring
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Japans olje- och gasimport utgor ca 25 procent av landets tota-
laimport pa ca 800 miljarder dollar. Det gor att landet poten-
tiellt gynnas av den globala energipriskollapsen. Men proble-
met ar effekterna pa inflationen och risken for ny deflation. In-
flationen blev 2015 0,8 procent. Avtagande ravarupriseffekter,
oOkat resursutnyttjande samt nagot hogre loner bidrar till att
minska deflationsrisken. For 2016 resp. 2017 vantas inflatio-
nen bli 0,2 respektive 1,7 procent (inkl. momshdjning).

Inflationsforvantningarna pa ca 1 procent — klart under malet 2
procent — har inte paverkats nimnvart av tillgangskopspro-
grammen (QQE) som sjosattes i april 2013. Monetar bas i for-
hallande till BNP &r i dag 60 procent, dubbelt s& stor som for
USA och Storbritannien. BOJ véntas sanka rantan ytterligare till
-0,30 procent men inte utoka vardepapperskopen fran dagens
80 biljoner yen pa arsbasis. Syftet ar att sakerstalla att langran-
torna inte stiger och att yenen forsvagas for att reducera den
importerade deflationen. USD/JPY véntas ligga pa 130 i
slutet av 2016 och pa 125 i slutet av 2017.
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Fortsatt trogt for de stora tillvixtekonomierna

» Kina: Finansiell oro speglar inte
realekonomin

* Indien: Nara sla i tillvaxttaket
= Ryssland: Férnyat oljeras 6kar osdkerheten

= PBrasilien: Recessionen fortsitter 2016

Kina: Okande risk for policymisstag

De kinesiska borsernas rejala fall i borjan pa 2016 kombinerat
med en férsvagning av yuanen och fornyat oljeprisfall har satt
avtryck pa de globala finansmarknaderna. | likhet med i somras
finns dock ingen tydlig koppling mellan turbulensen pa
finansiella marknader och den reala ekonomin. Det finns
dock fragetecken kring styrkan i den pagaende avmattningen.
BNP-tillvaxten for fjarde kvartalet bromsade in med en tiondel
till 6,8 procent. Officiellt inkdpschefsindex for
tillverkningsindustrin har legat strax under 50-gransen de
senaste manaderna. Industriproduktionen har visat tendenser
till stabilisering matt i rstakt. Detaljhandeln tuffar pa i god takt
och exportfallet har bromsat in. Bostadspriserna fortsatter
stiga, men lagret av osalda bostader hammar byggandet.
Tjanstesektorn visar god tillvaxt men har dampats nagot pa
grund av lagre borsaktivitet. Fortsatt uppmjukning av den
ekonomiska politiken genom styrrantesankningar och mer
expansiv finanspolitik ger stod. Vi haller fast vid bilden att
Kina kan undvika en hardlandning och att tillvixten
bromsar in gradvis kommande ar dven om risken for allvarliga
policymisstag okat. 2015 blev tillvaxten 6,9 procent och
tillvaxtmalet pa "omkring 7 procent” kan darmed anses ha
uppfyllts dven om den verkliga BNP-tillvaxten sannolikt ar klart
lagre an vad officiella siffror visar. 2016 beddms tillvaxten
dampas till 6,5 procent och 2017 till 6,0 procent.

Forklaringen till den finansiella oron ar en kombination av
negativt sentiment kring Kina och myndigheternas klumpiga
hantering av policyférandringar samt respons pa bérsfallen.
Borsutvecklingen ar dock ingen tillforlitlig indikator pa den
realekonomiska utvecklingen. Handeln pa de kinesiska
borserna (Shanghai och Shenzhen) drivs till stor del av
spekulation och den kraftiga uppgangen fran slutet av 2014 till
mitten av 2015 agde rum trots svag ekonomisk data. Inte heller
det efterfoljande raset kan kopplas till forandringar i
realekonomin. Omvant far troligen inte heller borsras nagon
storre effekt pa tillvaxten da hushallens exponering mot borsen
ar liten. Den storsta oroskallan ar i stallet myndigheternas
forsok att stoppa borsfallen som reser fragetecken kring
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bade forstaelsen av finansiella marknaders funktionssatt och
viljan att fortsatta avregleringen.

Valutapolitiken och yuanens utveckling ar betydligt
viktigare for ekonomin dn borserna. | augusti genomfordes
en devalvering som ett led i omsvangningen av valutapolitiken
mot en mer marknadsdriven vaxelkurs. Centralbanken bérjade
i december publicera yuanens varde gentemot en valutakorg
bestaende av 13 valutor som ska vara en referenspunkt for
vaxelkursen. Forandringarna av valutapolitiken har av
marknaderna tolkats som att yuanen ska devalveras.
Forvantningarna har skapat ett tydligt nedattryck och
centralbanken har genomfort stodkop for att motverka en
kraftigare valutaforsvagning. Kinas krympande valutareserv
har ytterligare spatt pa oron (se tema-artikel).

Yuanforsvagning mot USD men stabil real vixelkurs
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Huvudfragan ar vad centralbankens syfte med valutapolitiken
ar. De senaste arens policyférandringar kan ses som steg pa
vigen mot en fritt flytande vaxelkurs. Saval kommunika-
tionen som tajmingen av férandringarna har dock skapat oro
och marknaderna har gang pa gang 6verraskats. Forsvag-
ningen mot dollarn har med kinesiska métt varit kraftig, men
matt i reala handelsviktade termer har yuanens vaxelkurs varit
relativt stabil senaste aret. En viktig del i avregleringen av
valutan ar att bryta den starka kopplingen till dollarn och
introduktionen av valutakorgen ar sannolikt ett satt att forsoka
flytta fokus till yuanens utveckling mot en bredare
sammansattning av valutor. Var bedomning &r att
centralbanken kommer att slappa fram en gradvis forsvagning
mot dollarn under 2016 samtidigt som man vill halla yuanen
stabil i handelsviktade termer. En forvantad appreciering av
EM-valutor gor att en forsiktig forstarkning av yuanen mot
dollarn kan vantas 2017. USD/CNY bedoms sta i 6,90 vid
slutet av 2016 och i 6,70 vid slutet av 2017.



Inflationstrycket &r lagt; i december var KPl-inflationen 1,6
procent. En viss acceleration vantas under 2016 drivet av
stigande kreditgivning och fortsatt snabba lonedkningar.
Darmed bor oron for deflation bedarra och matt som
helarsgenomsnitt vantas inflationen hamna pa 2,0 procent
2016 och pa 2,5 procent 2017.

Indien: Néra sla i tillvaxttaket

Tredje kvartalet 2015 accelererade tillvaxten nagot till 7,4
procent. Det ar dock fortfarande svart att fa BNP-utfallen att
ga ihop med annan ekonomisk data efter revideringen av
BNP-statistiken i borjan av 2015. Inkdpschefsindex ligger pa
historiskt laga nivaer och konsumentfértroendet har
forsvagats. Industriproduktionen har accelererat, men
samtidigt gar bade export och import mycket trogt.
Investeringarna har inte tagit fart trots reformambitioner for att
forbattra investeringsklimatet. Kreditgivningen ar fortsatt
mycket svag. Inflationen bedéms ha bottnat och darmed blir
det svart att stimulera ekonomin med fler rantesdnkningar
utan att dventyra inflationsmalen. De reformer som behévs for
att hoja tillvaxten har inte kommit pa plats och darmed ar
utsikterna att fa upp tillvixten 6ver 8 procent daliga.

Aven om Indien nu ar néra att sl i tillvixttaket &r det 3nd3 en
ljuspunkt bland tillvaxtekonomierna. Som en stor
nettoimportor av olja gynnas Indien tydligt av prisfallet. Lagre
oljepris bidrar till fortsatt forbattring av bytesbalansen och ger
regeringen mojlighet att hoja bransleskatter utan for stort
genomslag pa priserna och privat konsumtion. BNP bedéms ha
okat med 7,3 procent 2015. 2016 vantas tillvaxten accelerera
forsiktigt till 7,5 procent och 2017 till 7,7 procent.

Indien: Inflationen har vint uppat
Arlig procentuell forandring
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I december 2015 var KPl-inflationen 5,6 procent.
Inflationsmalet for januari 2016 ar 6,0 procent och kommer
troligen att nas. Det blir dock en utmaning for centralbanken
att na inflationsmalen pa 5 procent vid slutet av mars 2017
och 4 procent med ett intervall pa plus/minus tva
procentenheter vid slutet av mars 2018. De senaste
manaderna har inflationstakten accelererat. Dessutom har
regeringens radgivningskommitté ("Pay Commission”) som ger
rekommendationer avseende loneséttningen for
offentliganstallda foreslagit kraftiga [onedkningar. Dessa
riskerar att bidra till ett generellt tryck uppat pa lonerna, vilket i
forlangningen kan sla igenom pa inflationen. Sedan

BRIC

sankningen i slutet av september 2015 har centralbanken (RBI)
Iatit styrrantan ligga oférandrad pa 6,75 procent. Utrymmet for
ytterligare steg har minskat; under 2016 vantas tva sankningar
med 25 punkter vardera. Matt som helarsgenomsnitt vantas
inflationen hamna pa 5,5 procent 2016 och pa 5,7 procent
2017.

Modi-regeringens reformanstrangningar fortsatter men det ar
inte troligt att man lyckas genomfora tillrackligt kraftfulla
atgarder for att hoja tillvaxten ytterligare. Den nationella
forsaljningsskatten kommer inte att kunna introduceras i april
2016 som planerat. Skatten ar en nyckelreform som skulle 6ka
den inhemska handeln och statens skatteintakter. Ett antal
kontroverser om vilka varor som ska inkluderas samt vilken
niva skatten ska ha har tillsvidare satt stopp for reformen.
Ocksa arbetet med andra centrala reformer sasom en
uppluckring av arbetsmarknadslagstiftningen gar trogt. Inte
heller regeringens privatiseringsmal for innevarande
rakenskapsar ser ut att kunna nas.

Rupien har dragits med i nedgangen for EM-valutorna.
Minskningen av underskotten i bytesbalans och budget ger
dock motstandskraft och Feds rantehgjningar vantas endast
leda till en begransad forsvagning. Vid slutet av 2016 och
2017 vantas rupien sta i 70,0 respektive 68,0 mot USD.

Ryssland: Fornyat oljeras 6kar osakerheten
Oljeprisfallet har ater okat osakerheten kring ekonomin som
sedan tidigare hammas av sanktionerna fran Vast och
strukturella problem. Ravaruberoendet skapar en hog
korrelation mellan forandringar av oljepriset och rubelns
vaxelkurs, vilket gor att oljeprisfallet pressar ned vardet pa
rubeln. SEB:s oljeprisprognos har reviderats ned till 40
USD/fat for 2016 och 50 USD/ fat for 2017.
Valutaférsvagningen driver upp inflationen, vilket hammar
hushallens konsumtion och tvingar centralbanken att fora en
stramare penningpolitik. | december foll reallonerna med 10
procent i arstakt drivet av den hoga inflationen och for
detaljhandeln syns ingen vandning. En ljuspunkt ar tecken pa
en stabilisering i tillverkningssektorn som far viss draghjalp av
valutaférsvagningen. Industriproduktionen har visserligen
fortsatt falla i arstakt men nedgangen har bromsat in.

Oljeprisfall tenderar dven att minska statens budgetintakter
aven om rubelférsvagningen mildrar effekten genom att driva
upp de statliga oljeintakterna i lokal valuta. Parlamentsvalet i
september bidrar till att regeringen kommer att vara forsiktig
med nedskarningar av sociala utgifter for att inte pressa de
hart ansatta hushallen ytterligare. Pensioner, [oner i offentlig
sektor samt forsvarsutgifter omfattas inte i de senaste budget-
nedskarningarna. Besparingarna kommer istallet framst att
drabba offentliga investeringar. Budgetatstramningarna
kommer att bli utdragna och himmar tillvaxten flera ar
framdver. Myndigheterna vantas till viss del utnyttja
Reservfonden (ca 4,5 procent av BNP) som vid behov ska
kunna anvandas for att tacka ett budgetunderskott. Dessutom
vantas man lata rubeln depreciera ytterligare och
beskattningen av energisektorn hojs.
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Fornyat oljeprisfall pressar rubeln
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Sammantaget bedoms BNP ha minskat med 3,7 procent 2015.
Framdver mildras fallet och 2016 vantas BNP minska med
1,5 procent. Det finns forutsattningar for aterhamtning 2017
baserat pa ett hogre oljepris och uppmjukning av Vasts
sanktioner; BNP bedoms 6ka med 1,2 procent. Strukturella
problem gor att tillvaxten troligen hamnar klart under 2
procent dven bortom prognoshorisonten.

Den starka kopplingen till oljepriset gor att rubeln dr en av de
EM-valutor som forsvagats mest under inledningen av 2016. |
nartid ligger risken pa nedsidan, men andra halvaret raknar vi
med att rubeln tar tillbaka en del férlorad mark nér oljepriset
aterhamtar sig. | slutet av 2016 vintas rubeln sta i 74 mot
dollarn och i 80 vid slutet av 2017. Inflationen kommer att
dampas en del framover dven om fortsatt svag rubel bromsar
takten i nedgangen. Matt som helarsgenomsnitt hamnade
inflationen pé 15,5 procent 2015. 2016 vantas inflationen
bromsa in till 9,8 procent och 2017 till 6,4 procent.

Striderna i 6stra Ukraina har blivit mindre intensiva, men
utvecklingen gar mot en "frusen konflikt” dar regionens
politiska status forblir omstridd. Fran Rysslands perspektiv ar
den viktigaste fragan vad som hander med de ekonomiska
sanktionerna fran Vast, vilka kraftigt beskar ryska foretags
maojligheter att Iana upp pengar pa kapitalmarknaderna. | slutet
av december 2015 beslutade EU att férlanga sanktionerna med
sex manader eftersom Ryssland inte uppfyllt Minsk 2-avtalet.
Utvecklingen ar svarbedomd men det finns gryende tecken pa
att ett uppfyllande av Minsk-2 rycker narmare. Vart
huvudscenario ir att EU och USA borjar latta pa
sanktionerna under andra halvaret 2016.

Brasilien: Recessionen fortsitter 2016
Brasilien ar inne i en rejal ekonomisk nedgang; tredje kvartalet
2015 foll BNP med 4,4 procent i arstakt vilket var det sjatte
kvartalet i rad med sjunkande BNP. Nedgangen var
bredbaserad. BNP-fallet som till en bérjan drevs av en kraftig
minskning av investeringarna kompletteras nu med ett ras for
privat konsumtion. Konsumtionen véntas falla 2016 drivet av
hog inflation och en fortsatt forsvagning av arbetsmarknaden
aven om ett tillfalligt uppsving kan vantas i samband med OS.
Nettoexporten far stod av realférsvagningen men hammas
alltjamt av Kinas minskade ravaruimport och bedéms endast
ge ett begransat tillvaxtbidrag. Med inflation langt 6ver malet
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och ett budgetunderskott pa omkring 10 procent av BNP har
Brasilien dessutom sma mojligheter att oka efterfragan med
expansiv ekonomisk politik. BNP bedoms ha minskat med 3,5
procent 2015. 2016 dampas BNP-fallet till 3,0 procent. 2017
bedoms BNP 6ka med 1,5 procent.

Inflationstakten var i januari 10,7 procent och ligger darmed
langt dver malet pa 4,5 £2 procentenheter. Inflationstakten har
framst drivits upp av stigande livsmedelspriser som i sin tur till
stor del ar ett resultat av den kraftiga realforsvagningen. Matt
som helarsgenomsnitt hamnade inflationen pa 9,0 procent
2015. 2016 bedoms inflationen sakta in till 8,0 procent foljt av
fortsatt dampning till 6,0 procent 2017.

Brasiliansk inflation langt 6ver malet
KPI, arlig procentuell forandring

175 4 r 175
15,0 4 ~ 15,0
12,5 12,5
10,0 10,0
75 A - 75
5,0 - 50
e
V Inflationsmal (4,5 +/- 2%)
2,5 - 25
0,0 0,0

20I()0 20IOZ 20IO4 20IOG 20I08 20IlO 20IlZ 20Il4 ZOIlG

Killa: IBGE
Kombinationen av fallande BNP och stigande inflation har
forsatt centralbanken i en svar sits. Sedan styrrantan hojdes
med 50 punkter i juli 2015 har den legat still pa 14,25 procent.
Okade inflationsforvantningar och tryck pa valutan tvingar
fram en hojning med 50 punkter forsta halvaret 2016.

Realen har uppvisat en férsvagningstendens jamfort med
dollarn dnda sedan slutet av 2011. Forsvagningen accelererade
2015 drivet av ravaruprisfallet men under inledningen av 2016
har realen klarat sig battre an manga andra EM-valutor. En
fordel med valutaforsvagningen ar att underskottet i
bytesbalansen har minskat kraftigt och técks nu helt av
direktinvesteringar. Vid slutet av 2016 och 2017 vantas
realen sta i 4,40 respektive 4,50 mot dollarn.

Den kraftiga ekonomiska nedgangen blottlagger det stora
behovet av strukturreformer; inte minst av pension- och
skattesystemen. Aven om politikerna blivit mer
uppmarksamma pa behovet ar utsikterna for omfattande
ekonomiska reformer i nulaget sma. Det politiska laget ar
mycket osdkert och har komplicerats ytterligare av
riksrattsprocessen mot president Rousseff som inleds i
februari. Processen riskerar att ytterligare forsvara
reformarbetet och atstramningen av finanspolitiken. Den
politiska osakerheten kan dven gora att foretag avvaktar med
sina investeringar och darmed forvarrar nedgangen.



» Kinas valutataktik langsiktig men bitvis naiv
- Peking deltar inte i valutakriget

* Sma valutasteg for Kina - stora effekter for
omvirlden och finansmarknaderna

= Utflodet 2016 kan bli 800 miljarder dollar

Den finansiella turbulensen ger intrycket av att forandringar av
Kinas vaxelkurspolitik ar nagot nytt. | sjalva verket har ett antal
forandringar genomforts sedan 1948 da yuanen introduce-
rades. Skillnaden ar att den vaxande ekonomin och allt starka-
re integration med omvarlden gor att forandringar av valutapo-
litiken far stort globalt genomslag - realt och finansiellt. Stora
kapitalfloden har satts i rorelse — och mycket mer aterstar.

Kinas valutapolitik
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Under perioden med kommandoekonomi var yuanen last till
orealistiska nivaer mot utlandska valutor vilket upprattholls ge-
nom kapitalkontroller och medférde en omfattande svart mark-
nad. | samband med att ekonomin borjade reformeras i mark-
nadsekonomisk riktning i slutet av 1970-talet 6kade konvertibi-
liteten. Under 1980-talet och borjan av 1990-talet forsvagades
yuanen mot dollarn och nadde 1994 rekordnivan 8,62. Perio-
den 1997 till 2005 var yuanen peggad till 8,27. Peggen félides
av en trearsperiod med gradvis appreciering; ny peg aterinfor-
des 2008.

Kina forsoker bromsa "hot money”

Efter finanskrisen inleddes en ny apprecieringsfas. Apprecierin-
gen blev till sist sjalvforstarkande och resulterade i omfattande
valutainfloden drivna av foérvantningar om fortsatt forstarkning
(hot money inflows). Centralbanken forsokte motverka utveck-
lingen och inflédena och férsvagade yuanen under varen 2012
och i borjan av 2014. Det skapade oro pa marknaderna. Avsik-
ten var att eliminera tron att yuanen inte kunde depreciera mot
dollarn. I kombination med utdkning av handelsintervallet var
det ett satt att vanja marknaderna vid okad tvavagsvolatilitet.

Sammantaget visar genomgangen pa langsiktiga anstrang-
ningar for att dels avreglera valutan, dels gradvis guida
vaxelkursen narmare en rimlig dollarniva. Reformerna har
fortsatt den senaste tiden men svag kommunikation och
tajming har skapat oro och marknaderna har gang pa gang
oOverraskats.

Kina inte i valutakrig — men skapar utfloden
Vad ar da syftet med Kinas valutapolitik? Sannolikt dr det inte
att forbattra Kinas konkurrenskraft. Kina har behallit sina ande-
lar av global export och det finns fa tecken pa vikande konkur-
renskraft. Utlandsk efterfragan spelar dessutom storre roll for
exporten dn nivan pa vaxelkursen. Var bedomning ar att Kina
inte deltar i ndgot valutakrig. Tvartom har centralbanken ge-
nomfort stodkop for att undvika en for snabb valutaforsvag-
ning som skulle skada yuanens blivande roll som varldsvaluta.

Det tydliga nedattrycket pa yuanen skapas inte av central-
banken utan ar en foljd av marknadens forvantningar om
fortsatt forsvagning vilket bidragit till omfattande valutaut-
floden (se nedan). Forvantningarna ar i sin tur en foljd av miss-
lyckad kommunikation. Yuannedskrivningen i augusti 2015 var
daligt kommunicerad och tolkades som tecken pa att ekono-
min lider av allvarliga problem och att fler kraftiga nedskriv-
ningar var att vanta. Aven introduktionen av valutakorgen 11
december tolkades som en indikation pa fler devalveringar.

Forandringarna av Kinas valutapolitik maste ses i ljuset av det
langsiktiga malet att fa en fritt flytande global valuta. For
att na dit maste vaxelkursférandringar vara marknadsdrivna
vilket utesluter omfattande valutainterventioner. Dessutom
maste yuanens starka koppling till dollarn brytas. Augustide-
valveringen var en del av strategin att ge marknaden mer
betydelse for vixelkursen. Centralbankens beslut i decem-
ber att publicera yuanens vérde genetmot en korg bestdende
av 13 valutor var ett satt att mjuka upp kopplingen mot dollarn.
Nar slutmalet ar en fritt flytande valuta ar det logiskt att foku-
sera pa yuanens utveckling mot just valutakorgen.

Kina och varlden méter nu nytt riskelement
Kinas dndrade valutastyrning, och att yuanens 10-ariga trend-
massiga forstarkning som gett en 50 procent starkare valuta i

reala effektiva termer sannolikt kommit till ett slut, skapar nya
spelregler. Ett nytt och stort valutariskelement har tillforts

Kina och resten av varlden och ger enorma kapitalfloden.

Aktorer bade i och utanfor Kina har kunnat bortse fran valuta-
risk i yuan p g a centralbanken PBoC:s valutahantering. PBoC
har det senaste decenniet kraftigt 6kat sin valutarisk och sam-
tidigt accepterat den valutaforlust som uppstatt i o m den star-
kare yuanen. Centralbankens dverdrivet stora valutareserv var
hela 4 000 miljarder dollar i juni 2014. Ett riktméarke for opti-
mal storlek pa Kinas valutareserv borde vara ca 2 000 miljar-
der dollar (enligt IMF:s parametrar for [amplig valutareserv).
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Tema: Kinas valutapolitik vacker stora floden till liv

Kinas tillgangar och skulder mot omvariden
(Net international investment position)

Kv3,2015.Mdr USD  Tillgangar Skulder Netto
Direktinvesteringar 1038 2852 -1814
Aktier 159 554 -395
Obligationer 98 233 -135
Inlaning 358 383 -25
Lan 494 387 107
Handelskrediter 495 285 210
Ovrigt 49 47 2
Valutareserv 3590 0 3590
Totalt 6281 4741 1540
Kalla: SAFE

Kinas bytesbalansoverskott 2015 forvantas ha varit ca 350 mil-
jarder dollar. Detta var alltsa otillrackligt for att mota 6vriga ka-
pitalfloden. PBoC:s valutareserv minskade forra aret med
ca 515 miljarder dollar. Det betyder att det totala utflodet av
kapital fran Kina uppgick till hisnande 865 miljarder dollar.

Kapitalutflode pa 861 miljarder dollar 2015
Nettoflode 1997-2015, Mdr USD
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Kalla: SAFE

Fyra killor for fortsatt kapitalutfloden

Ett nytt valutariskelement skapar stora potentiella utfloden
av kapital ut fran Kina. De harstammar framst fran fyra kallor:
1. Kinesiska foretags amorteringar av valutalan; risken for
en svagare yuan och lagre inhemska rantor ger anledning for

t ex foretag att byta valutalan mot lan i egen valuta — minskad
extrem skuldsattning ar bra men kan ge stora kapitalutfloden.
2. Kinesiska foretags okade intresse for utlandstillgangar;
Om yuanen kan forsvagas finns motiv att halla mer valutarisk.
3. Valutasakring av utlandets tillgangar (direktinvesterin-
gar) i Kina; med ett tillgangsvarde pa 2 852 miljarder dollar ger
en procents valutasakring ett utflode pa nastan 30 miljarder.
4. Minskat omvirldsintresse att halla yuantillgangar.

Det ar svart att gora en utflodesprognos for 2016 men ett be-
lopp i ndrheten av det som registrerades 2015 — 850 miljarder
dollar - kan inte uteslutas. Med ett forvéintas bytesbalanséver-
skott pa 325 miljarder kan Kinas valutareserv darmed kom-
ma att minska med 525 miljarder dollar.
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IMF-prognos 2016

Mdr USD

Export 2 496

Import 1809

Handelshalans 687
Tjanstebalans -266
Kapitalavkastning -66
Transfereringar -30
Bytesbalans 325

Kalla: IMF

Kina avsldjar inte detaljer kring hur valutareserven ar samman-
satt men flera uppgifter antyder att ca 60 procent kan besta av
amerikanska statspapper. Fedanalyser visar att ett uteblivet in-
flode pa ca 100 miljarder dollar under en given manad ger ett
kortsiktigt rantetryck uppat pa 40-60 rantepunkter (langsiktig
effekt ar ca 20 punkter). Kinas utforsaljningar av rantepapper
utgor saledes en uppenbar risk for stigande globala langrantor.
Tillsammans med flera oljeproducenters behov att anvanda
sina finansiella reserver p g a det Iaga oljepriset vantas globala
tillgangsmarknader pressas av vardepappersforsaljningar.

| och med att Kinas yuan inkluderas i IMF:s korgvaluta SDR
fran och med 1 oktober i ar vantas centralbankers intresse att
kopa yuan att oka. Centralbankers tillgangar i SDR kan uppskat-
tas till 280 miljarder dollar. Med yuanens vikt i SDR pa 11 pro-
cent behover centralbankerna kdpa yuan for ca 30 miljarder
dollar. Dessa kop lar ske gradvis och kan inte tacka upp for de
utfléden som redovisats ovan.

Overdriven oro for likviditetsatstramning
Flera marknadsanalyser har gjort géllande att Kinas valutain-
terventioner dranerar Kinas och det globala banksystemet pa
kortfristig likviditet. Detta ar hogst tveksamt. Nar Kina byggde
upp sin valutareserv till som mest 4 000 miljarder dollar skapa-
des nya yuan. Men eftersom interventionerna enligt t ex IMF till
stor del steriliseras (den tillférda likviditeten dras in genom oli-
ka typer av marknadsoperationer) blev extratillskottet pa kort-
fristig likviditet begransad. Nar valutareserven nu minskar kan
Kina helt enkelt minska pa sina marknadsoperationer och
dirmed aterfora likviditet till marknaden.

Kinas hantering av likviditeten kan periodvis komma att ge sto-
ra utslag i de allra kortaste rantorna. Erfarenheten visar att cen-
tralbanker ibland méter stora svarigheter att gora prognoser for
hur likviditeten i det finansiella systemet kan forandras. | Kinas
fall kan det ocksa ligga i myndigheternas intresse att tillata sti-
gande kortrantor i syfte att minska intresset for kortsiktig spe-
kulation mot yuanen. Alltfor stora svangningar kan dock skada
trovardigheten for formagan att utveckla Kinas finansmarknad.



Lag inflation bidrar till mer ECB-stimulanser

Tillvaxten forbattras successivt

Hyfsad sysselsattningsokning

Fortsatt Iag inflation och fallande
inflationsférvantningar pressar ECB...

... till rantesankning och mer QE i mars

Tillvaxten ser ut att ha vaxlat upp nagot den senaste tiden och
BNP okade troligen med ca 0,4 procent i kvartalsmassig
tillviixttakt under fjirde kvartalet 2015. Aterhimtningen
fortsatter, aven om takten inte Gvertygar givet den djupa ned-
gang vi sag i kolvattnen pa finanskrisen. Konsumtionen, som
varit en viktig tillvaxtdrivkraft 2015, fortsatter att utvecklas i
god takt, hand i hand med en forbattrad arbetsmarknad. BNP
okar med 1,9 respektive 2,0 procent 2016-2017. Riskerna
ligger pa nedsidan; minskad stimulanskraft fran euroforsvag-
ning samt osakerhet kring global konjunktur och finansmark-
nader kan hdmma mer dn vantat.

Inflationen fortsatter att vara tillbakapressad bl a drivet av
lagt oljepris; var prognos ligger nu tydligt under ECB:s. Laga
[6nedkningar och hog arbetsloshet bidrar till att halla ner
inflationen dven pa lite langre sikt. Nedgangen i inflations-
forvantningar har fatt fornyad kraft sedan ECB:s december-
mote, vilket ger stod for Mario Draghis duvaktiga linje. Vi
vantar oss ytterligare stimulanser fran ECB i mars, dven om
tonlaget mellan Draghis duvor och hokar fran bl a Tyskland
kommer att vara hatskt. Depositrantan sanks med 10 rénte-
punkter till -0,40 procent och obligationsképen utokas med
15 miljarder euro per méanad till 75 miljarder euro.

BNP-prognoser
Arlig procentuell forandring

2014 2015 2016 2017

Tyskland 1,6 1,7 19 20
Frankrike 0,2 1,2 14 17
Italien -0,4 0,7 13 1,3
Spanien 1,8 32 30 29
Grekland 07 -5 -10 30
Portugal 0,9 1,7 1,7 1.8
Irland 52 6,0 45 3,5
GIPS 2,0 2,8 2,6 2,9
Eurozonen 0,9 15 19 20

Kalla: Eurostat, SEB

Samtidigt som den ekonomiska utvecklingen fortsatter att
sakta forbattras skapar den politiska utvecklingen osékerhet.
Grekland kampar fortfarande med att uppfylla alla krav for att
fa fortsatta lan och for att framéver fa till en skuldnedskrivning.
Den politiska osdkerheten efter valet i Spanien i december van-
tas inte stora aterhamtningen. Visserligen har de separatistiska
partierna i Katalonien lyckats ena sig och bilda en regering.
Men motstandet bland partierna i Madrid ar kompakt och
Kataloniens utbrytningsambitioner kan bidra till att underlatta
politiska kompromisser pa nationell niva.

Flyktingfragan pressar EU-samarbetet
Flyktingstrommarna paverkar regionen pa flera omraden. Pa
kort sikt far ekonomierna en efterfragestimulans samtidigt
som statsfinanserna pressas. Effekterna ar dock sma; IMF
uppskattar att den statsfinansiella effekten for Tyskland, trots
det stora mottagandet, stannar vid en kvarts procent av BNP.
Om integrationen forbattras kan tillvaxteffekten dven pa
langre sikt bli positiv. Men om dagens situation med
betydligt lagre arbetsdeltagande hos invandrare kvarstar, blir
enligt IMF regionens BNP per capita ar 2020 nagot lagre an i
ett scenario utan flyktingmottagande.

Flyktingkrisens paverkan pa det politiska samarbetet inom EU
blir troligen viktigare dn de ekonomiska effekterna. Dublinfor-
ordningen har i praktiken skrotats utan att nagon ny dverens-
kommelse tagits fram. Samtidigt utmanas Schengensamar-
betet av granskontroller for att minska flyktingstrommarna. En
kollaps for Schengensystemet behéver inte fa sa stora eko-
nomiska konsekvenser, men skulle vara ett stort symboliskt
bakslag for EU-samarbetet. Flyktingfragan och dess effekter
kommer att vara i fokus under lang tid framover, men kommer
kanske framfor allt att paverka inrikespolitiken i medlems-
landerna nér de offentliga finanserna satts under press. Men
om véljarnas acceptans fér mer invandring minskar och popu-
listiska och/eller EU-fientliga partier fortsatter att vinna mark
ar det troligt att processen mot okade granskontroller fort-
satter. Nar EU inte kan komma 6verens om en gemensam los-
ning tar enskilda lander egna beslut for att forsoka losa situa-
tionen. Storbritanniens omférhandlingskrav, som bl a innebar
att man inte vill ge andra EU-medborgare samma rattigheter till
sociala skyddsnat som egna landets medborgare, tycks fa okat
stod bade pa hemmaplan och i andra lander.

Indikatorer pekar svagt upp

Indikatorer pekar fortfarande pa en viss uppvaxling av till-
véxten, dven om bilden spretar. Inkopschefsindex (PMI) foll
nagot i januari och utsikterna ser nagot svagare ut an for ett
par manader sedan. EU-kommissionens indikator (ESI) har
successivt 6kat det senaste aret, dven om vi sag en viss ned-

Nordic Outlook — Februari 2016 | 25



Eurozonen

gang i januari, samtidigt som PMI legat kring 53-54, vilket
sammantaget pekar pa en kvartalsmassig BNP-6kning pa ca
0,4 procent. PMIi Tyskland och Spanien ligger stabilt kring 55-
nivan, ltalien snappet lagre och Frankrike har senaste mana-
derna aterigen halkat efter. Indikatorer for bade tjanster och
tillverkningsindustri pekar pa expansion. Senaste manadens
PMI-nedgang i kombination med att tyska ZEW foll i januari
skapar viss osdkerhet om hur regionen paverkas av den globala
tillvaxtoron och finansiella turbulensen. Var egen ledande indi-
kator for eurozonen (ursprungligen framtagen av ECB) pekar
pa en tilltagande cyklisk uppgang 2016. De delar som framst
driver ALl-indikatorn ar order/lager-kvoten, real penning-
mangdstillvaxt, Iaga rantor och tyskt foretagsfortroende.

Industriproduktionen 6kar nu i en mattlig takt pa 1 till 2 pro-
cent pd arsbasis. Tyskland har legat runt nollstrecket de
senaste manaderna men i Sydeuropa, framfor allt Spanien,
vaxlar nu upp. Industriproduktionen i regionen 6kar med ca 2
procent per ar 2016 och 2017. Exporten har utvecklats positivt
det senaste aret, understodd av en svag valuta. Enligt
indikatorer fortsatter exportorderlaget att forbattras och vi
raknar ocksa med att exporten framéver gynnas av en annu
svagare euro samt en nagot battre varldskonjunktur. Exporten
okar med pa 4-4,5 procent de kommande aren.

Efterfragan pa lan okar
ECB:s Bank lending survey
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Kalla: ECB

Investeringar vaxlar upp

En lang period av laga investeringar har satt avtryck i ett rela-
tivt hogt kapacitetsutnyttjande, trots en mattlig produktions-
utveckling. Detta gor att vi ser utsikter for 6kad investerings-
aktivitet, vilket ocksa stods av att EU:s ESl-indikator ar pa vag
att bryta expansionsnivan. Samtidigt aterhamtar sig bostads-
investeringar efter mangarig kraftgang. En langsam isloss-
ning pa investeringsfronten bekriftas ocksa av en stabiliser-
ing av bankutlaningen till icke-finansiella féretag. Aven efter-
fragan pa lan okar enligt ECB:s Bank Lending Survey. ECB:s ex-
pansiva politik bidrar med laga rantor, men utbudssidan satter
fortsatt vissa restriktioner, framfér allt i Sydeuropa. Bankerna i
bl a Spanien, Italien och Grekland kdmpar fortfarande med hog
och i flera fall stigande andel daliga lan. IMF har uppskattat att
det finns osakra lan motsvarande EUR 900 miljarder i
regionens banksystem och gor bedomningen att nyutlaningen
skulle gynnas av att dessa problem tas om hand. Investering-
arna okar med 2,5 procent per ar 2016 och 2017.
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Konsumtionen fortsatt viktig drivkraft

Okad hushallskonsumtion har varit viktig for dterhamtningen
2014-2015 och konsumtionen vantas fortsatta vaxa i hyfsad
takt framover. Hushallens framtidstro ligger relativt hogt, trots
ett visst tapp under 2015. Samtidigt forsvagades sentimentet
for detaljhandeln i slutet av 2015. Framover far konsumtionen
stdd av en okad sysselsattning och dven om lonedkningarna i
regionen som helhet ligger sa lagt som pa 1 procent bidrar den
exceptionellt [aga inflationen till att reallonerna anda stiger.
Utvecklingen spretar dock; tyska loner kar med ca 3 procent
samtidigt som de spanska okningstalen ar ca 0,5 procent. En
stor mangd lediga resurser talar for fortsatt svaga okningar och
vi raknar med att [onedkningarna 2016-2017 blir i linje med vad
som noterades 2015. Sammantaget 6kar konsumtionen med
drygt 1,5 procent per ar 2016 och 2017; vilket innebdr att
sparkvoten (netto) ligger kvar pa ca 6,5 procent.

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

Arbetslosheten fortsatter ner

Tillvaxt over trend fortsatter att pressa ner arbetslosheten.
Nedgangen har varit nagot snabbare an vintat den senaste
tiden. I november 2015 Iag arbetslosheten pa 10,5 procent
vilket kan jamféras med 11,5 procent for ett ar sedan. Arbets-
[sheten ligger nu pa lagsta nivan sedan juli 2009. Nedgangen
ar bredbaserad. Lagst arbetsloshet har Tyskland och Tjeckien
(4,5 respektive 4,6 procent) och hogst har Grekland och
Spanien (24,5 respektive 20,8 procent). Storst nedgang
jamfort med for ett ar sedan noteras i Spanien. Nedgangen
drivs framfor allt av 6kad sysselsidttning; de 3 forsta
kvartalen 6kade sysselsattningen med ca 2 miljoner (varav
6ver 600 000 i tidigare krislandet Spanien). Arbetslosheten
fortsatter att falla och gar under 10 procent 2017. Matt som
arsgenomsnitt blir arbetslosheten 10,2 respektive 9,9
procent 2016 och 2017.

Ytterligare nedrevideringar av inflationen
Trots en successivt forbattrad tillvaxt och sjunkande arbets-
[6shet fortsatter inflationen att dverraska pa nedsidan. Infla-
tionstrycket ar Iagt och uppgéangen har aterigen skjutits pa
framtiden bl a pa grund av lagre oljepriser. Men det finns flera
faktorer, t ex prisfall pa andra ravaror, Iaga matpriser, allmant
lagt efterfragelage samt laga I6nedkningar, som bidrar till att
halla nere inflationen i ett medelfristigt perspektiv. HIKP-
inflationen blir 0,2 respektive 1,1 procent 2016 och 2017.



Kaminflationen okar svagt fran 0,9 procent 2016 till 1,2
procent 2017.

Den laga inflationen — var prognos ligger 0,8 procentenheter
under ECB:s prognos (karn-HIKP 0,4 p.e. under) — och fallande
inflationsférvantningar fortsatter att pressa ECB. Vi vantar oss
att ECB kommer att revidera ner inflationsprognoserna vid
mars-motet och flera faktorer talar for att ECB kommer att
oka stimulanserna. De laga inflationsforvantningarna pa
langre sikt dr ocksa ett problem; sedan borjan av december har
inflationsférvantningarna pa 5 ar sikt (matt som break-even for
realobligationer) fallit fran 1,1 till 0,7 procent. Det viktiga
mattet inflationsforvantningar 5 ar om 5 ar (matt med
inflationsswappar) har fallit fran 1,8 till 1,5 procent. Marknads-
prissattningen ligger dock klart under ekonomers forvant-
ningar enligt ECB:s undersokning. Skillnaden kan forklaras av
en nedtryckt inflationsriskpremie, en uppskattad hégre risk for
negativa prischocker samt att marknadsprisattningen reagerar
snabbare an ekonomer pa forandringar i oljepriset.

Nastan nollinflation dven 2016
Arlig procentuell forandring
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ECB levererar atgarder i mars

Sannolikheten for ytterligare ECB-atgarder har dkat den
senaste tiden. Marknaden prisar for narvarande in 10 punkters
sankning t o m ECB:s mars mote och ytterligare 10 punkter

t o m tredje kvartalet. Kommunikationen vid januarimétet var
duvaktigt och uttalanden om en 6versyn av politiken i mars
tolkades mer eller mindre som ett [6fte att ytterligare
stimulanser kommer. Draghi poangterade vid flera tillfallen
under presskonferensen att inflationen 6verraskat pa nedsidan
och att viljan och beslutsamheten att agera finns. Var bedom-
ning ar att Mario Draghis duvaktiga falang kommer att fa 6kat
stod genom den laga inflationen och att trycket for en mer
expansiv penningpolitik kommer att bli sa stort att den
tyskledda hokaktiga falangen kommer att fa ge med sig. Vi tror
darfor att ECB sanker depositrantan 10 rantepunkter till
minus 0,40 procent samtidigt som de manatliga
obligationskopen utékas med 15 miljarder euro till 75
miljarder euro. Tidpunkten for ytterligare stimulanser ar
naturligtvis osaker men vi tror att man dr mogen for att agera
redan i mars. Inflationen vantas borja falla tillbaka i februari
och fallande inflationsférvantningar bidrar till att fordndra
sentimentet i direktionen. Att Fed avvaktar med héjningar
under varen underlattar ocksa for ytterligare ECB stimulanser.

Eurozonen

ECB vantas revidera ner inflationsprognosen
Arlig procentuell forandring
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Mer penningpolitisk stimulans ar dock inte riskfritt. Ju mer
atgarder som genomfors, desto mer kommer den forda
politiken att divergera fran vad lander med god tillvaxt och
hogt resursutnyttjande behover. Det kan inte uteslutas att den
tyskledda falangen med sadana argument lyckas fa till en
kompromiss genom att argumentera for att penningpolitiken
redan gatt for langt och att riskerna for att obalanser okar
ytterligare om rantan halls for lag under en for lang tid. | sa fall
kan resultaten paminna om det som levererades vid
decembermotet och att det blir antingen rantesankning eller
mer obligationskop. Vi lutar da mot att obligationskop
denna gang dr mest sannolikt efter den rintesinkning
som levererades i december.

Fallande inflationsférvantningar problem for ECB
Marknadens inflationsférvantningar, arlig procentuell férandring
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Storbritannien

BREXIT-omrostning sanker inte brittisk ekonomi

Hushallen drar tyngsta tillvaxtlasset

Langsammare inflationsuppgang...

= ... ger senare rantehdjningar

Finanspolitisk motvind tilltar

Liksom i USA ar hushallen och tjanstesektorn dominerande
tillvaxtkrafter i brittisk ekonomi. Samtidigt hackar tillverknings-
industrin och utrikeshandeln ger storre negativa bidrag an i
tidigare prognoser. Finanspolitisk motvind dampar tillvaxten
men BNP stiger med 2,2 i ar respektive 2,4 procent 2017; i
linje med konsensus men lagre jamfort bedomningen i Nordic
Outlook i november. Storbritannien undvek med ndod och
nappe prisfall i fjol. Ocksa 2016 och 2017 bjuder pa mattliga
prisokningar; i ar blir inflationen 0,5 procent foljt av 1,4
procent 2017. Centralbanken som vill se hagre tillvaxt, hogre
inhemskt kostnadstryck och hogre karninflation innan rante-
normaliseringen sparkas igang sitter darmed stilla langre i
baten. Den forsta rantehjningen kommer i februari 2017
och i slutet av prognosperioden ligger styrrantan pa 1,00
procent. Marknaden tror pa ett annu makligare hojningstempo;
enligt prissattningen kommer den forsta hojningen inte forran i
slutet av 2017. Den redan strama arbetsmarknaden haller dock
dorren pa glant for tidigare rantehdjningar; arbetslosheten
fortsdtter ned till 4,7 procent i slutet av 2017; i linje med
botten under den forra konjunkturcykeln.

Hushallen fortsitter att dra det tyngsta tillvaxtlasset.
Konsumentfortroendet har fallit tillbaka, men nivan ar
fortfarande hog. Sysselsattningstillvaxten, som bromsat fran
25-arshogsta, ger fortfarande inkomstlyft samtidigt som
olieprisfallet sanker inflationen och okar kopkraften. Att spar-
kvoten fallit till 50-arsldgsta lagger inte krokben for
aterhdmtningen. Tappet i I6netillvaxten dr dock mer oroande
och en viktig pusselbit for centralbanken. Sa sent som i somras
var uppgangen 3 procent i arstakt att jamfora med 2 procent
idag. Mojligen kan de senaste arens laga inflation satt avtryck i
I6nebildningen, vilket i sa fall r en varningsklocka for Bank of
England. En annan forklaring ar att produktivitetsuppsvinget
atminstone tillfalligt fatt grus i maskineriet, vilket i sin tur
dampat lonerna. Framover ar vi fortfarande optimistiska bade
vad galler produktivitet och l6ner; stramt resursutnyttjande
talar for snabbare lonetillvaxt vad det lider. Huspriserna fort-
satter upp med 5-10 procent i arstakt. Den brutala uppgangen i
London har mattats; jamfort med nér priserna 6kade som mest
2014 har prisuppgangen halverats till 12 procent for
narvarande. Pa nationell niva ligger huspriserna omkring 10
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procent dver toppen 2008 enligt Nationwides index; i London
ar priserna 50 procent hogre; dverhettningsriskerna vaxer.

Tillfalliga lonebakslag

Arlig procentuell férandring
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Matt pa foretagsfortroendet ger en blandad bild.
Fortroendet ar hogt i tjanste- och byggsektorn, men lagre inom
tillverkningsindustrin vilket ocksa industriproduktionen visar.
Orderbockerna ar heller inte lika valfyllda som for ett halvar
sedan. Regeringens ambitiésa mal for bostadsbyggandet ger
fortsatt stark byggkonjunktur. Trots de senaste arens stora
handelsviktade pundférstarkning vaxte exporten hyggligt i fjol.
Men importen vaxte snabbare och bidraget fran
utrikeshandeln blev negativt for fjarde aret pa raken.
Nettoexporten ger minusbidrag ocksé 2016-2017 enligt vara
prognoser.

Finanspolitikens dampar tillvaxten med omkring en
procentenhet saval 2016 som 2017 vilket ar nagot mer jamfort
med ifjol. Folkomrostningen om EU-medlemskapet rycker
ndrmare. Bada sidor visar allt storre kompromissvilja. Det
brittiska kravet att begransa immigranters ratt att utnyttja
valfardssystemet har t ex vunnit stod i bl a Tyskland, Frankrike
och Nederlanderna. Det lutar at en dverenskommelse pa EU-
toppmétet den 18-19 februari vilket i sa fall innebar att
folkomrdstningen kan utlysas redan i sommar. Enligt de
senaste uttalandena fran Cameron ar en folkomrdstning majlig
redan om ett par manader. Samtidigt som opinionen star och
vager visar vadslagningsinstituteten fortfarande stor
sannolikhet for att Storbritannien stannar kvar i unionen
och det ar ocksa vart huvudscenario. Penningpolitiken
fortsatter att vara drivkraft for valutan och i takt med att
marknaden prisat bort rantehdéjningar fran Bank of England har
pundet forsvagats, framfor allt mot dollarn. Den politiska
osakerheten pressar ocksa pundet pa kort sikt: EUR/GBP star i
0,75 och GBP/USD i 1,37 i slutet av 2016.



Riksbanken sdnker igen trots stark konjunktur

» Ljusning for industrin ger bredare tillvaxt
= Tillfallig nedgang i arbetsloshet

= Stora utmaningar inom bostads- och
arbetsmarknadspolitiken

= Cyklisk inflationsuppgang drdjer till 2017

= Riksbanken sinker igen och hdjer nasta ar

Svensk tillvaxt skot fart ordentligt under 2015 och indikatorer
tyder pa att utvecklingen fortsatter i ar. Prognosen for BNP-
tillvaxten 2016 ar marginellt uppjusterad till 3,7 procent. For
2017 star vi fast vid prognosen 2,8 procent. Trots starka
indikatorer dominerar nedatriskerna pa grund av vaxande
inhemska obalanser och politiska lasningar samt oséker-
het om den internationella utvecklingen. En fortsatt stark
uppgang i bostadsinvesteringar och konsumtion, delvis drivet
av stor invandring, fortsatter att vara de framsta drivkrafterna.
Nu kan ocksa en viss uppgang for industrin skonjas.

Sysselsattningen ar pa vag att vaxla upp till en 6kningstakt pa 2
procent. Detta leder inledningsvis till en fallande arbetsloshet.
Under 2017 kommer dock stigande arbetsutbud i migrationens
spar att leda till okad arbetsloshet. Prognosen for antalet asyl-
sokande ar dock mycket oséaker. Efter den kraftiga politiska
kursomlaggningen som gjorts de senaste manaderna har
Migrationsverkets skrivit ner prognosen och raknar nu i huvud-
scenariot med 100 000 asylsokande 2016. Detta ar troligen
fortfarande val hogt. A andra sidan tyder mycket pa att resurs-
insatserna per asylsokande tidigare underskattats varfor
bedomningen av utgiftstryck och efterfragestimulans star sig.
Att erbjuda utbildning, bostader och jobb till dem som beviljas
uppehallstillstand kommer att bli en stor utmaning for det
politiska systemet under lang tid framat. De politiska blocken
har olika ideologiska recept for hur man ska agera, vilket
skapar blockeringar i politiskt beslutsfattande. Regeringens
svaga parlamentariska bas kommer att bli extra tydligi en
sadan situation. Risken for regeringsombildning eller
extraval under det ndrmaste aret dr stor dven om det inte
utgor var huvudprognos.

Ovantat lag inflation och forandringar i global penningpolitik
satter fortsatt press pa Riksbanken. Vi raknar med att
reporantan sanks till -0,45 procent i februari. Vi tror ocksa
att Riksbanken de narmaste manaderna ar beredda att inter-
venera pa valutamarknaden om EUR/SEK faller ned till inter-
vallet 9,00-9,10. Vart huvudscenario ar likval att man inte
tvingas agera direkt mot vaxelkursen. Stigande resurs-

utnyttjande och stark tillvaxt talar for att Riksbanken under
andra halvaret 2016 borjar signalera en stramare politik och da
overger tankarna pa interventioner. | viss utstrackning tror vi
ocksa rikshanksutvarderingen av King och Goodfriend spelar
roll for denna utveckling (se fordjupningsruta). Vi tror sedan att
Riksbanken pabdrjar rantehojningar i bérjan av 2017.

Ljusning kan skonjas for industrin

Signalerna fran svensk industri har varit dvervagande positiva,
trots 6kad internationell osakerhet. Vi ser nu flera konkreta
tecken som stodjer var prognos om en aterhamtning i
industrin. Bade Kl-barometern och PMI for industrin ligger
over sina historiska snitt samtidigt som varuexport och
industriproduktion utvecklades relativt starkt under andra
halvaret 2015. Branschmassigt ar bilden blandad med svaghet i
framfor allt metallindustri och gruvor medan produktionen av
fordon, skogsprodukter och lakemedel gar starkt.

Stark tjansteexort kompenserar for svaghet pa
varusidan
Tjansteexport, fasta priser, 2007 = 100
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Snabbt stigande tjansteexport gjorde att den totala exporten
vaxte i relativt god takt 2015 och trenden fortsatter de
narmaste aren. En viktig orsak till lyftet i tjiansteexporten ar att
foretag som traditionellt klassats som industriella flyttar sitt
fokus fran varor mot mer [onsamma tjanster. En liknande
utveckling pagar i eurozonen och Tyskland, dven om den ar
mer pataglig i Sverige. Detta ar positivt eftersom det ofta ror
sig om hogteknologiska tjanster och indikerar ocksa att
bilden av en avindustrialisering i Sverige dr 6verdriven.

Okade bostads- och offentliga investeringar
De lite ljusare utsikterna for industrin avspeglas i att
investeringarna vant upp. Foretagen uppger dessutom att de
planerar att 6ka investeringarna ytterligar och vi raknar med att
de stiger med 4 procent 2016. Bostadsinvesteringarna 6kade
med nastan 20 procent 2015, vilket gav ett bidrag pa 0,7
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procentenheter till BNP- tillvixten. En mycket stor efterfragan
pa bostader talar for att uppgangen fortsatter i stort sett i
samma takt under 2016 och 2017. Enligt Boverket behdver
Sverige bygga 400 000 bostader fram till 2020; en fordubbling
av dagens byggtakt. Att branschen redan i utgangslaget
signalerar att kapacitetsutnyttjandet ar hogt gor att det inte ar
sannolikt att en saddan volym kommer att nas.

Bostadsbyggandet okar fran Iag niva
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Blockdverskridande 6verenskommelser kravs for att fa fart pa
bostadsbyggandet. Antagligen skulle ocksa 6kad rorlighet pa
bomarknaden bidra till att existerande bestand kan utnyttjas
battre. Forutom forenklingar av byggregler verkar utsikterna
for en storre kompromiss vara daliga med tanke pa de ideo-
logiska skillnader som finns. Oppositionen vill se olika former
av avregleringar medan regeringens linje framst ar subven-
tionerade hyresratter. Den stora invandringen kommer dven
att krdva 6kade offentliga investeringar i infrastruktur, skolor
och sjukvard. Totalt vantas investeringarna vixa med 6 till
7 procent 2016 och 2017, vilket ar val dver historiskt snitt.

Bostadspriserna 6kade med 15-20 procent under forra aret,
men visar nu tydliga tecken pa en inbromsning. Det ar for
tidigt att dra slutsatsen att bostadspriserna vant nedat, men vi
har justerat ned prisprognosen och raknar nu med att upp-
gangarna stannar vid 5 procent for 2016 och sedan planar ut
2017 pa grund av amorteringskrav och rantehdjningar.

Vaxande befolkning ger 6kad konsumtion
Okad sysselsittning och starka realinkomster, bl a via den l3ga
inflationen, gor att hushallens konsumtion véxte snabbt 2015.
Utsikterna adr goda for en fortsatt uppgang nar det fallande
oljepriset bidrar till goda reala inkomster aven i ar, trots
mattliga nominella l6ner. Vi forutser att hushallens konsumtion
vaxer med 3,0 respektive 2,8 procent 2016 och 2017, men
konsumtionen per capita blir betydligt mer blygsam. | viss man
raknar vi med att hushallen drar ned sitt historiskt sett hoga
sparande som nu ligger pa 16 procent av disponibelinkomsten.
Men da hushallen enligt olika matningar visar stor oro for
framtiden véntas sparandet ligga kvar pa en hog niva.

Den stora invandringen leder till en relativt snabbt dkning av
den offentliga konsumtionen. Inledningsvis ror det sig framst
om stigande kostnader for forlaggningar och uppehalle for
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flyktingar. Under 2017 6kar konsumtionen mest pa grund av
okade utgifter for skola och sjukvard. Sammantaget vantas
den offentliga konsumtionen 6ka med 3,5 resp. 2,5
procent 2016 och 2017.

Fortsatt stark arbetsmarknad

Sysselsattningen vaxlar nu upp ytterligare efter de senaste
arens solida uppgang. Arbetslosheten har de senaste 2-3 aren
hallits uppe av stigande arbetsutbud men det senaste halvaret
har vi sett en fallande trend enligt det officiella AKU-mattet.
Antalet personer inskrivna vid arbetsformedlingarna har dock
varit relativt oférandrat, aven om en mindre nedgang kunnat
skonjas senaste manaderna. En forklaring till detta kan vara att
AKU:s telefonundersokning har svart att fanga upp nyanlanda
med spraksvarigheter. Att andelen som inte svarar trend-
massigt okar bekraftar en sadan hypotes. Stark syssel-
sattning talar dock for att arbetslosheten fortsatter falla
under de narmaste 12 till 18 manaderna. Darefter stiger
arbetslosheten, nar den stora mangden nyanlanda borjar bli
tillgangliga for arbetsmarknaden. Det finns en risk att
vandningen uppat sker nagot senare an i var prognos.

Stora skillnader i arbetsloshetens sammansittning
Andel av arbetskraften 16-64 ar
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En uppdelning av de arbetslosa i personer som ar fodda i
Sverige och utlandet visar att arbetslosheten bland de
utrikesfodda ar femton procent, vilket @r ungefar tre ganger
sa mycket som for svenskfédda. Sysselséttningsgraden
bland utrikesfodda ar 65 procent, vilket ar ungefar 15
procentenheter lagre an for svenskfodda. Sammansattningen
av de asylsokande som kommit den senaste tiden tyder pa ett
ytterligare fall de narmaste aren. For att bryta en sadan
utveckling kravs nagon form av politikomlaggning for att sdnka
trosklarna till arbetsmarknaden men i nulaget har regering och
opposition skilda analyser om vad som behdver goras.

Okat resursutnyttjande men méttliga lonelyft
Var bedémning, liksom Konjunkturinstitutets, ar att jamvikts-
arbetslosheten ligger strax under sju procent, dvs nara dagens
niva. Enkatundersokningar indikerar samtidigt att foretagen
borjar fa svarare att hitta limplig arbetskraft. And3 tror vi
inte att bristsituationen pa arbetsmarknaden ar tillrackligt stor
(se temaartikel) for att paverka avtalsrorelsen i speciellt hog
grad. Industrifacken var forst ut med lonekrav pa 2,8 procent,
vilket var i niva med kraven i forhandlingsrundan 2013. |



inhemska sektorer som t ex bygg, transport och handel har
facken kravt ytterligare 3-4 tiondelar. Vi haller likval fast vid en
prognos dar avtalen hamnar pa knappt 2,5 procent nar
forhandlingarna slutfors de narmaste manaderna. Sanno-
likheten for hogre lonedkningarna ar storst inom den offentliga
sektorn, eftersom bristsituationen dar blir allt mer akut inom
manga yrkesgrupper. Det ser ocksa ut som om manga
anstallda forlitar sig pa att det i betydande grad gar att pressa
upp lonerna utdver de centrala avtalen. Totala loner 6kar
med 3,1 respektive 3,4 procent i ar och nésta ar, dven om
1den ovantat laga loneglidningen utgor en nedatrisk.

Fortsatt tryck nedat pa inflationen

I hostas fanns tecken pa stigande inflation innan oljepriset tog
ny fart nedat. Livsmedelspriserna 6kade t ex under en period
med mer an tre procent och priserna pa varor stiger fort-
farande relativt snabbt, vilket beror pa férsvagningen av
kronan 2013-2014. Priserna pa tjanster, som i hogre grad styrs
av léner och inhemskt konjunkturlage okar dock betydligt
langsammare an sin historiska trend.

Tjansteinflationen lag, varuinflationen kommer avta
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Prisimpulsen uppat fran vaxelkursen kommer enligt vara
modeller att avta i ar; prisékningarna pa livsmedel har redan
fallit tillbaka betydligt och internationella prisfall adderar
ytterligare nedatrisker. Fragan ar nu i vilken utstrackning lagre
varuinflation kommer att ersittas av en cykliskt driven
uppgang for tjdnstepriser. Historiskt har tjanstepriserna
paverkats ganska mycket av konjunkturen, men uppgéangarna
har kommit sent i cykeln och vid hégre resursutnyttjande an vi
nu ser. Endast under nagra korta perioder har karninflationen
(definierat som KPIF exklusive energi, livsmedel, alkohol och
tobak) de senaste decennierna dkat snabbare an tva procent.
Ofta har vi da sett en kombination av hogre internationella
priser, svag krona och konjunkturellt uppdrivna tjanstepriser.
Dessutom har uppgangarna kommit efter betydande
prisokningar pa olja och andra ravaror. | nulaget ar bilden
annorlunda pa flera punkter.

Slutsatsen ar att bade svensk och internationell konjunktur
behdver bli starkare for att inflationen varaktigt ska na
tvaprocentsmalet. Riksbanken far anda en viss hjalp av att
hojda indirekta skatter, trangselskatter och natavgifter pa el
vantas bidra med nara 0,5 procent till inflationen 2016. Dessa

Sverige

prisokningar neutraliseras dock till stor del av lagre oljepris och
laga hyresokningar. Hyresférhandlingarna tycks landa pa de
lagsta nivaer som natts de senaste 20 aren; paradoxalt nog i
hog grad som en konsekvens av det rekordlaga rantelaget.

Riksbankens inflationsprognos fortfarande for hog
KPIF, arlig procentuell forandring
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Riksbanken sinker; hojningar forst 2017
Nedrevideringar av inflationsbanan och ytterligare stimulanser
fran ECB gor att vi atergar till prognosen i november dar
repordntan sianks med ytterligare 10 punkter till -0,45
procent i februari. Var tolkning av det senaste rikshanks-
protokollet &r att ytterligare rantesankningar ligger narmast till
hands. Okade tillgdngskop av statspapper kan inte avskrivas,
men det finns inte mycket utrymme om inte marknadens
funktionssatt ska skadas ytterligare. Likviditeten ar lag dven for
alternativa tillgangsslag som t ex kommun- och realrante-
obligationer. Utbudet av bostadsobligationer &r betydligt
storre, men ar knappast ett rimligt alternativ sa lange Riks-
banken sa tydligt signalerar oro for obalanser pa bostads-
marknaden.

Resursutnyttjandet leder repordntan
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Direktionsbeslutet att ge Stefan Ingves och Kerstin af Jochnick
befogenhet att starta valutainterventioner har sankt troskeln
for att agera. Var bedémning ar att Riksbanken intervenerar
om EUR/SEK nar 9,00-9,10, men huvudprognosen &r att
man inte tvingas agera de ndrmaste manaderna. Om inter-
ventioner anda genomfors finns manga fragetecken. Riks-
banken har signalerat att man inte siktar pa nagon bestamd
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niva utan bara vill undvika en alltfér snabb appreciering. Vi
delar Martin Flodéns (som reserverat sig mot interventionerna)
syn att interventionerna maste vara stora och konsekventa for
att fa avsedd effekt. Omvarldens kritik kan bli omfattande.
Saval King/Goodfriends utvardering (se fordjupningsruta) som
IMF avrader generellt fran interventioner. Och reaktionerna
fran grannlander kan ocksa bli kraftiga, speciellt om beloppen
tvingas bli stora, om ett land med bade bytesbalansoverskott,
tillvaxt och inflation i europatopp forsoker skaffa sig fordelar
pa andras bekostnad.

King&Goodfriend 6ppnar for mer flexibilitet

Den penningpolitiska debatten har varit het i Sverige den
senaste tiden. Att Riksbanken sjosatt sa exceptionella
atgarder i en miljo med stark tillvaxt och 6verhettning pa
bostadsmarknaden har testat rimligheten i inflationsmals-
politiken. Darfor blir slutsatserna i den utvardering som
forre brittiske centralbankschefen Mervyn King och den
amerikanske ekonomiprofessorn Marvin Goodfriend (K&G)
gjort viktiga for debatten framover. | den detaljerade
genomgangen av penningpolitiken 2010-2015 ger man
intressant nog Rikshanken godkant for de
rantehojningar som genomfordes 2010-2011 och som
kritiserats sa mycket bade internationellt och pa
hemmaplan. Daremot far Riksbanken kritik for att man inte
insag allvaret i eurokrisen 2012-2013 och bl a baserade sina
beslut pa antaganden om en penningpolitik i
omvarldens som var langt aggressivare an vad
finansiella marknader prissatte. K&G har ocksa
synpunkter pa Riksbankens modellanvandning och ser en
naiv tillampning som en viktig orsak till att inflationen
systematiskt overskattats.

Vilken betydelse far da rapporten for den framtida utform-
ningen av penningpolitiken? Det ar framst rekommen-
dationer pa tre olika omraden som &r intressanta. K&G
verkar vilja stanga dorren for valutainterventioner
genom forslag att rikshankslagen andras sa att "valet av
vaxelkursregim ar en fraga for regeringen och att uppdraget
att uppna inflationsmalet galler med forbehall for att
regeringen beslutar att vaxelkursen bor flyta fritt”. Vi tror
dock inte att detta har sa stor betydelse eftersom
Riksbanken tydligt markerat att man bedémer att tillfalliga
interventioner ryms inom gallande regim.

Stigande riantespread mot Tyskland

Svenska langrantor steg i slutet av 2015 till skillnad fran de
tyska. Drivkraften var ddmpade forvantningar pa rante-
sankningar efter starka tillvaxtsiffror samt prognoser att
stigande flyktingkostnader okar statens lanebehov framover.
Dérefter har fornyade forvantningar om svenska
rantesankningar i kombination med ovantat starka
statsfinanser lett till att rantedifferensen mot Tyskland ater
gatt ihop. Dessa faktorer fortsitter trycka ned svenska
rantor under det forsta halvaret i ar. Riksbanken kommer
sannolikt att behalla en bias mot ytterligare stimulanser och
trots statsfinansiella risker pa sikt tror vi pa fortsatta

32 | Nordic Outlook - Februari 2016

Trots att inflationen fortsatter att ligga under malet tror vi att
direktionen gradvis tar intryck av stigande resursutnyttjande
och starkt tillvaxt. Nar avtalsrorelsen val ar genomford minskar
ocksa mojligheten att paverka forvantningsbilden. Under andra
halvaret 2016 vantas Riksbanken blir mindre fokuserad pa
valutautvecklingen och borja signalera héjningar. Vi raknar
med att den forsta hdjningen sker i februari 2017.
Nedjusterad inflationsbana har gjort att vi senarelagt
tidpunkten, men vi ligger fortfarande nagot fore Rikshankens
egen rantebana. | slutet av 2017 ar styrrdntan 0,5 procent.

K&G ar vill pa flera punkter ge Rikshbanken en utvidgad
roll nér det giller finansiell stabilitet och makrotillsyn.
Ett led i detta ar forslaget att Rikshanken och Finansinspek-
tionen ska uppratta en gemensam kommitté for makro-
tillsyn och att denna ska fa langt storre roll an dagens
Stabilitetsrad. Kommittén ska t ex ta 6ver det primara
ansvaret for rapporter om den finansiella stabiliteten (som i
dagslaget gors separat pa respektive myndighet).

Men aven utan formella andringar ges Rikshanken radet att
inta en mer flexibel hallning nar det géller uppfyllandet av
inflationsmalet. Hastigheten nar det galler inflationens
maluppfyllelse bor vagas mot risker for obalanser som kan
skada realekonomin. Att pa ett sadant satt beakta obalanser
pa bostadsmarknaden eller hushallens upplaning ar fullt
legitimt. Darmed sander man en signal till Riksbanken att
det inte ar rimligt att man standigt ropar pa hjalp fran andra
politikgrenar nar det galler att hantera risker kopplade till t
ex bostadspriser och hushallens belaningsgrad. Man har
fullt mandat att sjalv agera med penningpolitiken. Darmed
forser utredningen Riksbanken med goda argument for
att avsta fran ytterligare stimulanser i dagens speciella
situation. Det vore markligt om inte detta kommer att
paverka Riksbanken.

En dvergripande slutsats man kan dra ar att utredningen
inte forordar nagon genomgripande foriandring av det
penningpolitiska ramverket. Det racker med en del
forandringar i rollférdelningen mellan olika aktorer och att
Riksbanken sjalva undviker en del onddiga misstag och
dartill intar en mer flexibel hallning till sitt uppdrag. K&G
avrader till och med explicit regeringen fran att ge
Riksbanken ett dualt mal dar aven arbetslosheten ingar.

styrkebesked den narmaste tiden, vilket bl a kan ta sig uttryck i
att Riksgalden tillfalligt drar ned pa auktionsvolymernai
februari. Dessutom fortsatter Rikshankens aggressiva kop av
statsobligationer; vid halvarsskiftet beraknas Riksbankens
innehav av utestaende nominella statspapper uppga till 35
procent. Vid halvarsskiftet ligger rantedifferensen mot
Tyskland pa 10-ariga statsobligationer pa 35 rantepunkter.

Pa lite langre sikt dr dock trenden sannolikt stigande, bade i
absolut niva och jamfort med Tyskland. Den viktigaste orsaken
ar var prognos att Riksbanken under 2017 borjar hoja rantorna.
Dessutom raknar vi med att utgiftstrycket i flyktingkrisens spar
i hog grad kommer att finansieras med 6kad offentlig upp-



laning. | slutet av 2017 forutses en spread mot Tyskland pa
70 rantepunkter, vilket ger en ranteniva pa 1,90 procent.

Nedpressade obligationsrantor
4,0 4 - 75
3,5
3,0
- 25
2,54
2,0 ro
154 k25
1,0 4
0,5 4

00 ‘
jomos j

T
m s j m
2010 2011 2

— Ranta 10-arig statsobligationer (va axel)
— Differens mot Tyskland, rantepunkter (h6 axel)

Kalla: Macrobond, SEB

Riksbanken haller nere SEK dannu en tid

Bada relativ konjunkturutveckling och langsiktig vardering talar
for att kronan ska starkas framéver, men Riksbankens signaler
om att man kommer att agera vid en tydlig appreciering haller
emot. Resultatet har blivit att tendenser till starkare véaxelkurs
som kunnat skonjas under det senaste halvaret snabbt har
reverserats. Riksbanken signaler om att man inte har for avsikt
att forsvaga valutan, utan bara hindra att den starks fér snabbt
talar for att EUR/SEK det narmaste halvaret ar fast i ett intervall
pa ungefar 9,10-9,50. Givet var tro att direktionen gradvis
svanger om mot en mer neutral penningpolitisk hallning kan
kronan under andra halvaret i ar stirkas till ungefar 9,00.
Var prognos om rantehojningar under 2017 talar for att kursen
ror sig vidare nedat till 8,70 slutet av 2017. USD/SEK star i ca
8,75 i slutet av 2016 och runt 8,30 i slutet av 2017. Det
handelsviktade KIX-indexet faller ned till 104 vid samma tid-
punkt, vilket ar nagot starkare an i Rikshankens prognos.

Pressad regering med risk for nyval

Flera krafter paverkar nu de offentliga finanserna. Stigande
flyktingrelaterade utgifter pressar saval staten som landsting
och kommuner. Utgiftstrycket ar stort aven inom flera andra
omraden som t ex sjukforsakring och forsvar. Samtidigt medfor
den starka konjunkturen att skatteinkomsterna stiger snabbt.
Sammantaget ser de offentliga finanserna nu nagot béttre
ut jamfort med forra NO. Med hjalp av viss kreativ bokféring
kan utgiftstaket klaras. Underskotten fortsatter visserligen att
vaxa nagot, men den goda BNP-tillvaxten gor anda att den
offentliga skulden som andel av BNP ligger ganska konstant.

Regeringen dr likval under stor press att visa att den har
en sammanhallen politisk plan. Hostbudgeten 6verskugga-
des av flyktingkrisen och nu blir varpropositionen ett tillfalle for
ett nytt avstamp. Aven om flyktingflodet minskat dr oséker-
heten fortsatt stor; mandverutrymmet ar begransat nar notan
for flyktingmottagande och regelstyrda anslag 6kar. Social-
demokratins allt svagare opinionsstdd gor att det interna
trycket inom arbetarrorelsen pa regeringen ar stort. Manga
foresprakar en stor offensiv satsning dar man narmast

Sverige

satter allt pa ett kort. LO-ordforanden har t ex efterlyst en
Léfven-plan som samlingsnamn for detta. Aven méanga eko-
nomer rekommenderar stora program for utbildning, infra-
struktur och bostadsbhyggande. Nar det giller arbetsmarknads-
politiken blir de ideologiska skillnaderna mellan den réd-grona
regeringen och oppositionen allt tydligare. Socialdemokratin
vill i sa hog grad som majligt undvika laglonejobb och satter
istéllet sitt hopp till uthildning och subventionerade jobb.

Offentliga finanser
Procent av BNP

2014 2015 2016 2017
Finansiellt sparande -7 -11 11 -13
Lanebehov (mdr) 72 33 28 57
Offentlig bruttoskuld 44,9 443 43,7 435

Kalla: Statistiska centralbyran, SEB

| denna situation har finansdepartementet ingen latt uppgift.
Aven om Magdalena Andersson dédforklarat krona-for-krona
principen ar det inte riskfritt att ga vidare med stora ofinan-
sierade reformer i ett utgangslage med underskott och ett stort
underliggande utgiftstryck. Att BNP-tillvaxten dartill ar hog och
arbetsmarknaden inte langt fran jamvikt gor ocksa ofinan-
sierade efterfragestimulanser till ett tveeggat vapen. Reger-
ingens svaga parlamentariska lage skapar ytterligare svarig-
heter. Det gor att vi trots allt vantar oss fa nya atgarder i
varpropositionen. Satsningar pa okat bostadsbyggande blir
troligen en viktig ingrediens, men inte heller pa detta omrade
vantar vi oss nagot storre genombrott.

Den politiska situationen ar labil. Alliansen har nu ett 6ver-
tag i opinionsmétningarna, vilket 6kar trycket pa framfor allt
moderatledningen att agera for ett regeringsskifte. Samtidigt
ar det otacksamt att regera i ett lage da krishanteringen tar sa
mycket kraft. | grunden ar Alliansens partiledningar inriktade
pa att ta 6ver forst efter en valvinst 2018 och foredrar att den
rod-grona regeringen far fortsatta vandas i en parlamentariskt
svar situation. Givet mandaten i riksdagen ar det svart for
Alliansen att direkt ta ver regeringsmakten. Da man ar
mindre an de rodgrona kravs aktivt stod av Sverigedemo-
kraterna (SD). Ett extraval skulle troligen resultera i att
alliansen blir storre an de rod-grona; da skulle det racka med
passivt stod av SD. A andra sidan skulle SD troligen bli den
stora vinnaren i ett sadant val och darmed kunna stilla tydliga
krav. Partiet skulle t ex kunna blockera forslag om forsamringar
i arbetsratten eller nedskarningar i valfarden dar man snarast
befinner sig pa politikens vansterkant. | nulaget ar darfor vart
huvudscenario att regeringen sitter kvar i en situation som kan
beskrivas som Decemberdverenskommelsen light. Detta kraver
dock att Alliansens partier gar fram med separata
budgetmotioner for att inte ge SD chansen att falla regeringens
budget. Men man kan dock tanka sig flera scenarier dar ett
extraval blir svart att undvika. Om regeringen t ex borjar fora
en mer tydlig vansterpolitik kan de krafter inom alliansen som
direkt vill ta 6ver regeringsmakten fa dvertaget och driva fram
en regeringskris.
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Tema: Resursutnyttjande och inflationsprocessen

* Arbetsloshet ndra jamviktsniva; nyanlinda
med lag utbildning hojer NAIRU

= Resursindikatorn i normallage, men hoga
nivaer for bygg, handel och offentlig sektor

* Loner och inflation reagerar med stor
efterslapning pa resursutnyttjande...

= .vilket dr forradiskt for Riksbanken och
ofta orsakar policymisstag

Fragan om hur lange ekonomin kan véxa innan loner och priser
accelererar inflation har varit central i Feds analys de senaste
aren, medan Riksbanken varit helt fokuserad pa inflations-
forvantningar och kortsiktig inflationsutveckling. Men med en
BNP-tillvaxt klart ver trend och arbetsldshet som borjat falla
blir kopplingen mellan resursutnyttjande och inflation allt
viktigare. | denna artikel diskuterar vi hur resursutnyttjandet
ser ut i utgangslaget och hur det kan utvecklas framdver.
Darefter analyserar vi hur stigande resursutnyttjande brukar
paverka inflationen.

Andel i procent av Iag utbildning okar snabbt
Andel i % av arbetssokande med enbart grundskola
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Kalla: Arbetsformedlingen

Arbetslosheten redan vid jamviktsniva?
Enligt skattingar av Konjunkturinstitutet (KI) stiger jamvikts-
arbetslésheten fran 6,9 procent i ar till 7,3 procent under 2017.
Det skulle innebéra att nuvarande arbetsloshetsniva pa
ca 7 procent ligger nara jamvikt. Att jamviktsarbetslosheten
forvantas stiga framover ar ett resultat av att en allt storre del
av de arbetsldsa ar invandrare med en lag utbildningsniva.
Aven om en del asylsokande, har hog utbildning, visar statistik
fran Arbetsformedlingen att utbildningsnivan hos de utrikes
fodda som kommer in i arbetskraften sjunker; en trend som ser
ut att forstarkas de narmaste aren. Andelen av de arbetslosa
som bara har grundskoleutbildning eller ingen slutford
utbildning alls har 6kat de senaste fem aren och kommer av allt
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att doma att oka ytterligare nar de som kommit under de
senaste arens flyktingkris blir tillgangliga pa arbetsmarknaden.

Aven med stora satsningar pa utbildning och subventionerade
jobb ar det darfor troligt att manga inte kommer att anses
kvalificerade for de lediga jobben. Risken ar stor for att
jamviktsarbetslosheten 6kar betydligt under de narmaste aren.
Uppgangen kan mycket val rora sig om flera procentenheter.
Konjunkturinstitutet varnade for en sadan utveckling i sin
senaste prognos.

Riksbanken har undvikit att ta stallning till resurslaget de
senaste 2-3 aren och 2012 gjorde man i en Penningpolitisk
rapport ett ganska lakoniskt konstaterande att jamvikts-
arbetslosheten lag i det mycket breda intervallet 5,0 till 7,5
procent. Stor oenighet i den davarande direktionen kan ha
bidragit till oviljan att ta stallning, men samtidigt ar det genuint
svart att fa stabila skattningar av jamviktsarbetslosheten. Detta
galler inte minst med de stora skiften arbetskraftens samman-
sattning vi star infor under de narmaste aren.

Bristtal battre matt pa resursutnyttjandet
Direkta matt pa rekryteringsproblem exempelvis i Kl:s baro-
metrar ar ofta mera robusta matt pa resurslaget an jamvikts-
skattningar. | nuldget verkar Riksbanken dela den synen och
sedan nagra ar publicerar man en resursindikator som
sammanfattar ett antal matt pa resursutnyttjande, dven om
man bor vara uppmarksam pa att enkatdata riskerar att
reagera pa forandringar snarare an nivaer i resurslaget.

Riksbankens resursindikator och brist pa arbetskraft
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Killa: Riksbanken, Konjunkturinstitutet

Riksbankens resursindikator har stigit gradvis sedan mitten pa
2013 och var i slutet av forra aret strax under noll. Eftersom
indikatorn ar kalibrerad sa att nollnivan motsvarar normalt
resurslage bekraftas i nuldget Kl:s uppskattning att vi
ligger ndra jamviktsarbetslosheten. Andelen foretag som
uppger att de har svart att hitta lamplig arbetskraft, som ar en
viktig delserie i resursindikatorn, har stigit strax dver sitt
historiska snitt. Foga férvanande ar resurslaget mest anstrangt



i inhemska sektorer som t ex bygg och handel dar Sverige nu
ligger i paritet med historiska toppnivaer.

Bristtal pa hoga nivaer
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Klla: Konjunkturinstitutet

| ett historiskt perspektiv ar brissituationen ocksa alarmerande
i offentlig sektor, som inte ingar i Riksbankens indikator.
Tidserien startade 2005 och har stigit snabbt efter en temporar
nedgang i samband med finanskrisen. Givet att tillvixten enligt
var prognos kommer fortsatta att drivas framst av byggande,
konsumtion och offentlig konsumtion &r risken stor for att det
uppstar flaskhalsar tidigare dn vad som signaleras av den
sammanvagda resursindikatorn. Efterfragan pa arbetskraft i
byggsektorn och i offentlig sektor kommer med stor sanno-
likhet att stiga till nivaer som inte registrerats sedan 1980-talet.

Kraftigt stigande arbetskraftsbrist i offentlig sektor
Andel som anger brist pa arbetskraft
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Kalla: Arbetsformedlingen

Mattliga och fordrojda inflationseffekter

| forra NO konstaterade vi att forandringar i outputgap och
avvikelser fran jamviktsarbetslosheten internationellt har haft
ganska sma effekter pa inflationen sedan inflationsmalen
infordes. Det finns dessutom tecken pa att effekterna kan ha
forsvagats efter finanskrisen. | november analyserade vi
utvecklingen internationellt men monstret ar likartat i Sverige;
om nagot har fordrojningarna mellan resurslaget och inflation
varit storre an for andra lander. Detta forhallande kan delvis
forklaras av kronans speciella procykliska rorelser.

Diagrammet nedan visar att [onerna accelererat fran ungefar 3
till 4,5 procent forst 1-2 ar efter att Rikshankens resursindi-
kator stigit till sin cykliska toppniva. En forklaring till fordroj-

Tema: Resursutnyttjande och inflationsprocessen

ning kan vara den tredriga cykeln for Ioneférhandlingarna. Om
avtalsrorelsen resulterar i ett tredrsavtal kan fordroj-
ningen aterigen bli stor. Dartill kan man ocksa konstatera att
avtalsnivaerna inte paverkats speciellt mycket av resurslaget,
vilket i hog grad beror pa den fackliga strategin. Man vill und-
vika att krava allt for hoga lonedkningar i hogkonjunkturer for
att inte sysselsattningen ska dampas for mycket. I lagkonjunk-
turer vill man istallet inte acceptera sarskilt Iaga avtal bl a med
hanvisning till det allmanna efterfragelaget i ekonomin. Att
avtalsrorelserna darigenom indirekt far ett inslag av
stabiliseringspolitisk roll ar ett av skalen till att sambandet
mellan resurslage och inflation &r relativt svagt i Sverige.

Att byggbranschen och offentlig sektor verkar sta infor
bristsituationer som kan bli starkare dn pa lange kan gora att
ledtiderna blir kortare an vad som historiskt varit fallet.
Mojligheterna att importera arbetskraft fran omvirlden kan
a andra sidan bidra till att mildra de arbetskraftsbrister
som uppstar. An sa linge syns heller inga starka tendenser till
accelererade loneinflation.

Loner okar sent i konjunkturcykeln
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Killa: Riksbanken, Medlingsinstitutet

Uppgangarna i inflation som féljd av stigande resur-
sutnyttjande har ocksa varit relativt sma och dessutom varit
ytterligare nagot fordrojda jamfort med lénerna. Trots att
utvaxlingen ar mattlig visar anda var analys att konjunktur-
uppgangar sa smaningom leder till hdgre inflation och att
KPIF med fordrojning vid flera tillfallen stigit val dver malet,
aven om vaxelkurs och internationella priser varit starkt
bidragande orsaker. Inflationsuppgangarna har visserligen
visat sig vara tillfalliga, men detta kan forklaras av att
konjunkturen vant ned ganska brant kort efterat.

Var slutsats av resursgapsanalysen ar att Riksbanken har sma
mojligheter att fa upp inflationen innan konjunkturen ar
tillrackligt stark och internationella priser tagit fart. Att
fortsatta 6ka den penningpolitiska stimulansen langtinien
konjunkturuppgang kan dock leda till att man tvingas till
tvdra kast ndr inflationen val kommer. Erfarenheterna visar
ocksa att inflationen sedan ligger kvar pa en hog niva ocksa
efter det att konjunkturen vant ned och da skapar ett omvant
dilemma for penningpolitiken, vilket rantehdjningarna under
2008 tydligt illustrerade.
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Denmark

Besvikelser for investeringar och exporten

= Sankt prognos efter tillvaxtsvacka
* Invandring ger tryck pa littare finanspolitik

= ECB forsenar penningpolitisk omsvangning

De dverraskande svaga BNP-siffrorna for tredje kvartalet, som
publicerades i slutet av 2015, visar en vikande trend for dansk
tillvaxt och den svagaste arstillvaxten pa tva ar. Extrema
rorelser i nagra av huvudkomponenterna 6kar sannolikheten
for att vi kommer att fa se betydande revideringar uppat. Vi
vantar oss ocksa en hygglig uppstuds i kommande BNP-siffror
for det fjarde kvartalet. Icke desto mindre behdver vi revidera
prognoserna. Att BNP inte verkar svara pa stigande syssel-
sattning pa samma satt som tidigare gor att vi ocksa gor vissa
nedjusteringar pa lite langre sikt. Var nya prognos for BNP-
tillvaxten 2015-2017 ar nu 1,3, 1,8 och 2,2 procent
(nedjustering fran 1,8, 2,2 och 2,5 procent).

Trots svag BNP-tillvaxt de senaste kvartalen har syssel-
sattningen fortsatt att 6ka med drygt en procent i arstakt,
vilket ar en viktig anledning till att vi tror att aterhamtningen
fortsatter. Stigande sysselsattning ger stod at inkomster och
konsumtion, som med en 6kningstakt pa ca 2 procent varit den
viktigaste drivkraften for tillvaxten pa senare ar.

Besvikelser kommer inte att stoppa aterhamtningen
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Kalla: Statistics Denmark, SEB

Bostadspriserna har fortsatt att vara en stottande kraft
aven om prisdkningarna dampats nagot, speciellt nar det géller
enfamiljshus. Trots en viss nedgang under 2015 ligger
hushallens framtidstro kvar pa en ganska hog niva, vilket ocksa
bidrar till den starka konsumtionstrenden. Trots en solid
konsumtionstillvaxt kunde hushallen 6ka sitt sparande
markant de tre forsta kvartalen 2015. Detta beror troligen pa
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att hushallen varit forsiktiga med att utnyttja det extra
planboksutrymmet som de fallande oljepriserna skapat. Givet
det hoga sparandet, fortsatt jobbtillvaxt och stigande
bostadspriser ser vi utsikter for att konsumtionen 6kar med
2-3 procent per ar under 2016-2017.

Lag produktivitet ger nytt samband mellan BNP och
sysselsattning
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Source: Statistics Denmark, SEB

Trots att viktiga drivkrafter finns pa plats for en solid ater-
hamtning, har tillvaxten inte riktigt lyft. Detta foljer ett monster
i manga lander, inte minst i USA, dar svag produktivitet gjort
att det normala sambandet mellan sysselséttning och BNP
brutits. Detta kan delvis vara ett kortsiktigt fenomen och
spegla att en ineffektiv resursallokering av kapital fore krisen
hammat effektiviseringspotentialen i naringslivet. Men den
huvudsakliga forklaringen ar troligen att den ihdllande laga
investeringsnivan, som troligen aterspeglar en 6kande politisk
osakerhet och ett stramare och mer reglerat finansiellt system,
hammar den totala efterfragetillvaxten i ekonomin. Vi tror
fortfarande att tillvaxt och speciellt investeringar ar pa vag
upp, men vi har justerat ned prognosen eftersom investeringar
inte verkar utgora samma tillvixtmotor som tidigare.

Den huvudsakliga besvikelsen under 2015 har varit
investeringar och export. Under tredje kvartalet hammades
investeringar av nedgang i transportmedel (fartyg) och
besvikelsen ar inte bara hanforligs till detta kvartal. Efter att ha
stigit med 4 procent 2014 ser investeringstillvaxten ut att
halveras ar 2015, men 2016 och 2017 ser vi utsikter for en
aterhamtning tillbaka till en niva runt 4-5 procent.

Svagheten i export kan ocksa avspegla en generellt vikande
investeringskonjunktur i omvérlden, driven av svagheter for
EM-ekonomier och global tillverkningsindustrin. Export-
volymen foll svagt 2015 efter en uppgang pa 2,6 procent 2016.
Vi ar dock inte alltfor oroliga infor utsikterna den narmaste
tiden givet den underliggande forbattringen i euro zonen;



Denmark

huvuddestinationen for danska varor. Vi raknar med att
exporten relativt snabbt tar tillbaka forlorad mark med en
tillvaxt pa 2 procent i ar och 4 procent 2017.

Investeringsbesvikelse, starkare konsumtion
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Statistics Denmark, SEB

Danmarks externbalans har inte forsamrats i speciellt hog
grad eftersom svagheten i export ocksa aterspeglas i
lagre import. Importen halls ocksa tillbaka av den svaga
investeringsaktiviteten som ar en viktig drivkraft till
importefterfragan. Med ett 6verskott i bytesbalansen som
fortfarande ligger dver 6 procent ar situationen inte speciellt
oroande.

Den offentliga konsumtionen har varit dimpad i linje med vara
forvantningar. Den nya regeringens ambitioner att Iagga om
finanspolitiken i stramare riktning har hittills tagit sig uttryck i
kostnadsbesparingar pa kommunal och regional niva. |
praktiken har detta resulterat i neddragningar inom barn- och
aldreomsorg, skolor och allmanna kommunikationer. Trots
regeringens intentioner tror vi att den offentliga konsumtionen
kommer att vaxa mattligt de kommande aren. Detta beror i
huvudsak pa att invandringen, trots atstramningar i
migrationspolitiken, kommer att ligga kvar pa en hog niva.

Kostnaderna for flyktingmottagandet belastar framst den
lokala och regionala nivan; staten ger bara full kostnads-
tackning det forsta aret. Darefter ar det framst den regionala
budgeten som paverkas, och de betydande bérdorna kommer
att krava tydliga nedskarningar pa kdrnomraden om inte
statsbidragen hojs. Om inte staten gar in ar det troligt att vi far
se stora folkliga protester som hotar att skapa en allmin
motvilja mot immigranter. En sadan utveckling underlattar
knappast en smidigare integration.

| december justerade regeringen budgeten for 2016, bl a
avsattes ytterligare fondering for flyktingrelaterade utgifter.
Men pa kommunal och regional niva betraktades detta som
otillrackligt. Omkring 20 000 asylsokande kom till Danmark
2015 och inflodet beraknas till 25 000 i ar. Osdkerhet avseende
det statsfinansiella laget har bidragit till att regeringen skjutit
upp diskussionerna om inkomstskattesankningar. Under-
skottet i de offentliga finanserna uppgick 2015 till 2,5
procent av BNP och vi tror att det kommer att sjunka ned
mot 2 procent 2017. Generellt ar de offentliga finanserna i
relativt gott skick med en statsskuld nagot under 45 procent av
BNP.

Inflationstrycket ar fortsatt svagt, saval nar det galler totala KPI
som karninflation. Detta beror pa aterhallsamma I6nedkningar
och spridningseffekter fran fallande energipriser. Lonerna
vaxlar upp gradvis i takt med stigande resursutnyttjande de
narmaste aren. Att Danmark ligger fore eurozonen i den
processen bidrar till en nagot hogre inflation dn i
eurozonen.

Osdker tidpunkt for nasta ranteandring
Danmarks Nationalbank héjde sin inlaningsranta med 10
punkter i borjan av 2016. Effekten pa marknadsrantorna
uppvagdes dock av att centralbanken samtidigt sankte
volymgranserna pa sina inlaningsfaciliteter. Bakgrunden till
politikdndringen var stora valutautfléden i december (DKK -49
miljarder) och syftet var att sikra likviditeten pa certifikats-
marknaden. Tillrdckliga volymer pa certifikatsmarknaden ar
nodvandiga for att den penningpolitiska transmissions-
mekanismen ska fungera pa ett bra satt; 80-100 miljarder DKK
verkar utgora en nedre grans enligt Nationalbanken. Var
beddmning ar att valutautflédena har fortsatt sedan den
senaste politikandringen i borjan av januari. Det 6kar
sannolikheten for att Danmark gar sin egen vag med
rantehojningar. A andra sidan bor ECB:s duvaktiga hallning pa
senare tid overtyga Nationalbanken om att avvakta sa lange
som mojligt med att hdja. Den senaste tidens valutautfléden
gor darfor att tidpunkten for ndsta penningpolitiska
forandring dr osdker vad galler den allra kortaste sikten.
Marknaden prisar in ungefar 60 procents sannolikhet for en
héjning med 10 punkter under de kommande tre manaderna,
vilket verkar rimligt.

Rantespreaden krymper
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Kalla: Statistics Denmark, SEB

Medan den exakta tidpunkten for ranteh6jningar pa kort sikt ar
valdigt osaker ar det var bestimda uppfattning att marknaden
diskonterar alltfor aggressiva hojningar pa langre sikt.
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Konsumtionen, inte oljan, dr den storsta nedatrisken

* Nedjusterad prognos for fastlands-BNP
= Konsumtionen fortsatter att sakta in

» Viss uppgangiickeoljerelaterade
investeringar

= Norges Bank sanker ytterligare

Momentum har forsvagats patagligt de senaste 1% aren nar
omfattande neddragningar inom oljesektorn har drabbat
resten av ekonomin. Tillvixten i fastlands-BNP, dvs exkl.
olja/gas och sjofart, har pa arsbasis dampats fran 2,8 procent
andra kvartalet 2014 till ungefar en procent fjarde kvartalet
2015. En tydlig nedgang, men manga hade nog véntat att ett
ras i oljepriset med 70 procent och ett fall for reala invest-
eringar i olje- och gasutvinning pa 25 procent skulle resultera i
en tydlig recession. Expansiv finanspolitik, Iagre rantor och en
kraftig vaxelkursforsvagning har dimpat nedgangen.

Oljepriset har fortsatt att 6verraska pa nedsidan. Paverkan pa
investeringarna kommer att bli mattlig i nartid om man
undantar prospekteringsverksamhet. Men det 6kar riskerna for
att nedskarningar och uppsagningar hos oljeindustrins under-
leverantorer sprider sig till andra sektorer och i férlangningen
leder till en generell forsvagning av framtidstron hos foretag
och hushall.

Svagare krone stottar exporten
Arlig procentuell forindring
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Kalla: Statistics Norway, SEB

Att kronen forsvagats med ndastan 20 procent i handels-
viktade termer sedan andra kvartalet 2014 utgor en viktig
motvikt. Deprecieringen stimulerar icke-oljerelaterad export
aven om vi raknar med en viss avmattning nar vissa exportorer
paverkas av den globala nedgangen i oljeinvesteringar.
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Baksidan av den svagare valutan ar hogre inflation som pressar
hushallens kopkraft och konsumtion. Progonosen for
fastlands-BNP har justerats ned fran 1,8 till 1,6 procent for
2016, vilket anda innebar en viss acceleration jamfort med
2015. For 2017 ar prognosen marginellt nedjusterad till 2,2
procent. Prognosen for totala BNP dr oforandrad pa 1,5
respektive 1,6 procent de bada aren. Lite ljusare
exportutsikter for olje- och gasexport kompenseras av en viss
nedjustering av investeringarna i sektorn.

Konsumenterna tar ett steg tillbaka

Den viktigaste nedatrisken for norsk ekonomi utgors enligt var
beddmning inte av pris-eller investeringsutvecklingen i
oljesektorn som sadan. Istallet ar det risken for att konsu-
menterna ska bdrja agera i linje med den depressiva framtids-
syn de nu ger uttryck for. Konsumtionstillvaxten under 2015 lag
under trend dven om den steg till 2,2 procent fran 1,7 procent
2014. And3 har vi sénkt 2016-prognosen fran 2,0 till 1,5
procent samtidigt som prognosen for 2017 dr nedjusterad till
2,3 procent.

Dystra konsumenter
Standardavvikelser fran genomsnittet
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= Norsk ekonomi, nulage och forvantningar
= Hushallens ekonomi, nulage och forvantningar

Kalla: Finance Norway, SEB

Konsumentfortroendet enligt kvartalsbarometern avslutade
2015 pa sin lagsta niva sedan den tillfalliga dippen hosten
2008. Nivan indikerar en nedgang i konsumtionen pa hela 2
procent pa arsbasis. Den nedtryckta nivan beror pa en extremt
mork syn pa nulaget och framtiden for den norska ekonomin,
medan synen pa den egna ekonomin bara ligger nagot under
det historiska genomsnittet.

Konsumtionen mattades generellt under 2015, dven om fjarde
kvartalet troligen uppvisade en viss aterhamtning jamfort med
foregaende. For varukonsumtionen sag vi dock ingen sadan
positiv tendens mot slutet av aret utan vi gar in i 2016 med



svagare momentum an vantat nar de underliggande
drivkrafterna visar vikande tendens.

Hogre inflation pressar realinkomster
Nominella I6ne6kningarna ser ut att hamna pa 2,5 procent,
vilket ar lagre an de 2,7 procent vi tidigare raknat med. Detta
beror pa avmattningen i ekonomin som dartill ar extra tydlig i
den l6nenormerande industrisektorn. Dartill kommer att KPI-
inflationen 2016 ser ut att bli lite hogre dn 2015. Total KPI
sjonk vid arets slut nér de volatila elpriserna reagerade pa det
ovanligt milda vadret. Det mer policyrelevanta KPI-ATE, dar
skatte och energikomponenterna exkluderas visade en arlig
okningstakt pa 3,0 procent, dvs klart dver Norges Banks
medelfristiga mal pa 2,5 procent. Arstakten for inhemska varor
och tjanster visar tecken pa att sakta in medan priserna pa
importerade varor halls uppe av tidigare valutadepreciering.

Ligre realinkomst dampar konsumtionen
Arlig procentuell foréndring
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Kalla: Statistics Norway

Aven om det importerade inflationstrycket snart kommer att
latta kommer KPI-inflationen som arsgenomsnitt att 6ka
fran 2,1 procent 2015 till 2,5 procent 2016. Detta bidrar till
att halla tillbaka reallonerna som dkar i samma mediokra takt
som 20-arslagsta noteringen ifjol. En inflationsdampning till
2,1 procent 2017 leder dock till en lite battre reallonedkning.
KPI-ATE halls uppe pa 2,7 procent 2016, for att sedan falla
ned till 2,1 procent nista ar.

Den svaga sysselsattningen kommer ocksa att halla tillbaka
den aggregerade inkomstutvecklingen. Aven om andra kompo-
nenter ger positiva bidrag kommer 6kningen av de reala
inkomsterna att halveras 2016 fran den 3-procentiga
okningstakten 2015. Inbromsningen ar en viktig forklaring till
den dampade konsumtionen.

Uppgangen i arbetsloshet bromsar in
Arbetskraftsundersokningen (AKU) visar en tydlig forsamring
pa arbetsmarknaden; arbetslésheten har stigit fran 3,5 procent
2014 till 4,4 procent 2015. Delvis speglar detta en ovantat stor
uppgang i arbetsutbudet, medan sysselsattningstillvaxten forra
aret halverades fran en 6kningstakt pa 1,1 procent 2014.

Tillvaxten i arbetskraften mattas framover i linje med det
normala monstret nar tillvaxten ligger klart under trend. Detta
medfor att uppgangen i arbetsloshet nu bromsas trots en

Norge

ganska svag sysselsattningsutveckling. Som arsgenomsnitt
kommer arbetslosheten att uppga till 4,9 procent 2016.

Prognosen kan verka lag mot bakgrund av det stora inflédet av
flyktingar. Inflodet av flyktingar uppgick till 31 000 ar 2015 och
vi raknar med ungefar samma niva for 2016. Regeringens
tillaggsproposition till Statsbudgeten for 2016 antog att 60
procent av de sokande kommer att fa permanent uppehalls-
tillstand i Norge. Det antas ocksa att det i genomsnitt tar
ungefar ett ar innan asylsokande riaknas som boende i olika
kommuner. Flodena in i arbetsmarknaden fordréjs ocksa av det
obligatoriska utbildningsprogram de asylsdkande ska genomga
som normalt varar i tva ar.

Arbetsmarknaden kommer gradvis att paverkas fran och med
2017. Viraknar med att effekten av flyktingstrommen lyfter
AKU-arbetslosheten med % procentenhet under andra halvaret
2017. Risken ligger pa uppsidan, men samtidigt kan
sysselsattningen borja stiga snabbare i takt med lite starkare
tillvaxt.

Skal till att inte vara alltfor pessimistisk
SEB:s ravaruanalytiker har reviderat ned oljeprisprognosen
med 10 dollar/fat bade 2016 och 2017 och prognosen for
arsgenomsnitten ar nu 40 dollar/fat 2016 och 50 dollar/fat
2017. Fortsatt nedpressade priser har en negativ paverkan pa
petroleumsektorn: pa kort sikt framst pa
prospekteringsverksamheten. Ytterligare kostnadsbesparingar
kommer ocksa att ge personalneddragningar inom under-
leverantorsledet och kan dartill fa vissa spridningseffekter till
andra sektorer. | detta sammanhang ar det vart att nimna att
det ar langsiktiga terminspriser — inte spotpriser — som &r
avgorande for investeringsbeslut och det som break-even
nivaer for nya projekt ska matas mot.

Matt i volymtermer kommer investeringarna inom
petroleumindustrin minska med 12,5 procent 2016;
marginellt mer an vi tidigare prognosticerat men en mildare
nedgang jamfor med fallet pa 14 procent forra aret. For 2017
forutser vi en nedgang pa ytterligare 7 procent (tidigare
prognos 5% procent).

Laget for oljeinvesteringarna ar dock inte nattsvart: olje-
producenterna har borjat skorda vinster av 6vergripande
kostnadsbesparingar, vilket tillsammans med koncept-
forandringar har bidragit till att kraftigt sanka break-even
kostnaden for nya investeringar och forbéttrar projektens
Iénsamhet. Investeringskostnaderna i det nya oljefaltet Johan
Sverdrup, dar produktionen vantas starta 2019, har t ex skurits
ned med 30 procent (i dollar). Darmed pressas break-
evennivan ned under 30 dollar/fat. | december gavs klartecken
for projektet Oseberg Vestflanken 2 med en investerings-
kostnad pa 8 miljarder NOK (produktionsstart 2018). Troligen
far ocksa projekten Trestakk och Snilehorn klartecken i ett
senare skede (alla med en enskild investeringskostnad kring 8
miljarder NOK). Slutligen har Statoils VD tydligt indikerat att
beslut att godkanna det stora Johan Castbergfaltet i
Barentshav kommer att tas 2017, med beraknad
produktionsstart 2021-2022. Stora kostnadsbesparingar
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knutna till detta projekt har sankt break-evennivan for
oljeutvinning till USD 45/fat.

Tvetydiga signaler for tillverkningsindustrin
Inbromsningen inom oljeindustrin satter onekligen dven andra
sektorer under press och detta giller speciellt tillverknings-
industrin (utanfor olja och gruvindustri). Produktionen
minskade under varje paféljande kvartal forra aret; en sa
ihdllande nedgang har vi inte sett sedan 2009. Utsikterna ar
fortsatt dystra men troligen naddes botten under histen 2015.

Enkiterna tyder pa vandning
Nettotal, index
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Kalla: Statistics Norway, NIMA

Fortroendebarometrar for tillverkningsindustrin fortsatter att
vara svaga och den faktiska produktionen ar annu svagare.
Enligt kvartalsbarometern ar tillverkningsindustrin tillbaka
kring lagstanivaer fran 2009, drivet av sjunkande order och
produktionsférvantningar. Investeringsvarusektorn ar inne i en
djup lagkonjunktur, men mer férvanande ar sentiments-
nedgangen i insatsvaruindustrin, detta beror troligen pa
spridningseffekter fran investeringssidan. Typiskt export-
orienterade foretag i sektorn rapporterar dock starkare order-
ingang fran omvarlden.

PMI for tillverkningsindustrin visade daremot en tydlig positiv
overraskning genom att i januari stiga till sin hogsta niva pa 9
manader. Delkomponenten f6r nya order nadde dartill sin
hogsta niva pa nastan ett ar. Nar det galler PMI brukar vi inte
tillskriva den sa stor betydelse eftersom de manadsvisa
forandringarna ar mycket volatila. Men vi har nu sett en trend-
massig forbattring vilket trots allt ar en indikation pa en viss
stabilisering framover.

Norges Bank sinker ytterligare

Centralbanken beslot visserligen att lamna rantan oférandrad
pa 0,75 procent i december, men budskapet var otvetydigt
duvaktigt. Som en konsekvens av forsamrade tillvaxtutsikter
sankte centralbanken rantebanan och indikerar nu 25 punkters
sankning under forsta halvaret samt en 40 procents
sannolikhet for ytterligare 25 punkter senare under 2016. Det
finns alltsd man6verutrymme att vidta ytterligare atgarder om
olieindustrins kraftgang sprider sig till ovriga ekonomin. Att
halla nere valutakursen tycks vara Norges Banks framsta
ambition. Centralbanken accepterar darmed att stigande
importpriser driver upp karninflationen.

40 | Nordic Outlook — Februari 2016

Prisfallet i olja sedan nyar samt forsvagade tillvaxt-
utsikter gor att Norges Bank sanker styrradntan till 0,50
procent vid marsmotet. Vi tror dock att detta blir botten for
rantan eftersom penningpolitiken redan ar mycket expansiv
samt att fastlandsekonomin uppvisar battre tillvaxt kommande
kvartal. Riskerna ligger dock pa nedsidan. Detta accentueras
ytterligare av att en stabilisering och aterhamtning av oljepriset
har potentialen att driva kronen till betydligt starkare nivaer.
For att motverka detta behdver centralbanken behalla en
duvaktig bias och méjligen ocksa leverera ytterligare sankning
fran 0,50-nivan. Vi tror dartill att man maste vanta med
hdjningar anda till slutet av 2017.

Om inte rantesankningar racker for att stédja ekonomin och
behalla kronen svag sa ar ytterligare finanspolitisk
stimulans mera troligt dn att Norges Bank introducerar
icke-konventionell penningpolitik. Negativa rantor eller QE
ar ineffektiva i Norge, daremot finns fortfarande stort utrymme
att oka pa budgetunderskotten och ta pengar fran statens
oljefond (GPFG) i linje med den sk finanspolitiska handlings-
regeln.

NOK aterhamtar delar av det djupa fallet
Lagre oljepriser och Norges Banks duvaktiga politik har
forsvagat NOK. Med tanke pa vara férvantningar om fortsatt
nedattryck pa oljepriserna och en lagre styrranta under
innevarande kvartal, ar kronen sarbar pa kort sikt. Men kronen
har natt extrema nivaer mot bade euron och dollarn och var
langsiktiga jamviktsmodell tyder pa att norska kronan ar
kraftigt undervarderad. For att valutan ska borja rora sig i
riktning mot sin jamviktsniva kravs att oljepriset vander upp
och stabiliseras pa hogre niva och att Norges Bank slutar att
sdnka rantan. Skulle regeringen dvervaga att oka finanspolitisk
stimulans for att stodja den inhemska efterfragan, sa minskar
det sannolikheten for ytterligare rantesankningar fran Norges
Bank. Det bidrar dessutom till NOK-positiva kapitalfloden
eftersom mer kapital tas fran oljefonden tillbaka till den norska
ekonomin. Vi raknar med en gradvis starkare krone fran
sommaren med en EUR/NOK vixelkurs pa ca 9,20 vid
utgangen av 2016, foljt av 8,50 fore utgangen av 2017.

De positiva utsikterna fér kronen kommer att stimulera
efterfragan pa norska statspapper. Nar valutan starks via hogre
oljepriser kommer Norges Bank att tvingas behalla en duvaktig
bias, vilket pressar ned langrantorna. Vi raknar med att 10-
arsspreaden mot Tyskland pressas till 80 rintepunkter i
slutet av 2016.



Finland

Besparingsprogram hammar tillvaxten pa kort sikt

= BNP har stagnerat pa lag niva...
= ...men viss forbattring av indikatorer

= Exporten far endast begrinsad draghjalp

Den finska ekonomin fortsatter att ga knackigt. Tillvéxt-
besvikelsen tredje kvartalet 2015 nar BNP foll med 0,5 procent
jamfort med kvartalet innan har véckt farhagor om ekonomin
forra hosten gick in i sin femte recession sedan 2008. Var
bedomning ar att sa inte ar fallet, aven om marginalen ar liten.
Aterhamtning har varit, och fortsatter vara, mycket svag i ett
nordiskt och europeiskt perspektiv. BNP-nivan ligger 7 procent
lagre an forsta kvartalet 2008. Detta ar i paritet med t ex
Portugal medan ltalien ligger ytterligare nagot samre till och
Spanien nagot battre. Pa kort sikt motverkas aterhamtningen
av flera krafter. Exporten pressas av att den ryska recessionen
och konkurrenskraftsproblem gentemot grannlander med
svaga valutor samtidigt som den inhemska atstramnings-
politiken hammar hushall och foretag. Pa den positiva sidan
finns att exporten vantas 6ka framover, stimulans fran det laga
rantelaget samt politiska reformer som pa sikt kommer att
forbattra konkurrenskraften. Efter att BNP i princip var
oforandrad 2015 (+0,1 procent) vaxlar tillvaxten upp
langsamt till 0,4 respektive 1,1 procent 2016-2017, nagot
lagre an i Nordic Outlook november 2015.

BNP-nivan klart ldgre dn innan krisen
BNP index 100 = Kvartal 12008
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Indikatorbilden har forbattrats nagot den senaste tiden.
Bade EU-kommissionens ESI och OECD:s ledande indikator
steg runt arsskiftet. Enligt ESI:s delindikatorer forbattrades
utsikterna relativt brett under 2015. Men tillverkningsindustrin
gar fortsatt knackigt och exporten faller enligt senaste
statistiken. Ytterligare ECB-stimulanser, en svagare euro och
uppmjukning av sanktionerna mot Ryssland under andra

halvan av 2016 ger visst stod. Exporten vander upp i ar och
okar med 1,6 respektive 3,5 procent 2016 och 2017. Den
svaga aterhamtningen av industriproduktion och export i kom-
bination med ett 1agt resursutnyttjande gor att
investeringarna fortsatter att vara svaga under prognos-
perioden, dven om fallet vands till en svag 6kning.

Hushallen pressas pa flera fronter. Arbetslosheten har
overraskat pa uppsidan (9,4 procent i december 2015) och
ligger still pa den nivan en bit in i 2016 innan den faller svagt
till, matt som arsgenomsnitt, 9,2 respektive 8,9 procent 2016-
2017. Loneodkningstakten ligger framdver kvar pa en lag niva,
ca 1,5 procent men lag inflation, 0,2 procent 2016 och 1,0
procent 2016 respektive 2017 ger realinkomststod.
Utvecklingen av bopriser skapar viss osakerhet och nedatrisk.
Efter att ha fallit svagt var priserna i slutet av 2015
oforandrade. Vi vantar oss en svag utveckling framdver men
inga storre prisfall. Fortsatta offentliga besparingsprogram och
[6nepress for att forbattra konkurrenskraften kommer att
begransa konsumtionsutrymmet kommande ar.

I krisens spar har det offentliga underskottet legat hogt och
skulden stigit. Flera sparpaket har lanserats for att komma
tillratta med situationen, men lag tillvaxt har gjort att saldot
inte forbattrats. Underskotten minskar kommande ar nar
tillvaxten blir lite battre och nya besparingspaket far effekt.
Underskottet faller till 2,5 procent av BNP 2017 da skulden
nar 65 procent av BNP, en férdubbling sedan 2008.

Regeringen har inlett ett omfattande arbete for att minska
underskotten och forbattra konkurrenskraften med upp till 5
procent. Reformbehovet &r stort; enligt OECD:s scenario nar
den offentliga skulden ca 100 procent av BNP kring 2030 med
oforandrad politik. Regeringens forslag omfattar hojd
pensionsalder, borttagande av vissa helgdagar, kortare
semester samt forsamrad sjukersattning. Sammanlagt ska
reformerna forbattra det offentliga saldot med 4 miljarder euro
(ca 2 procent av BNP) fr o m 2019, framfor allt genom
minskade utgifter. Dessutom ska halso- och sjukvardsomradet
reformeras med besparingar pa ytterligare ca 3 miljarder euro
till 2030. Regeringen vill I6sa en del av fragorna med samtal
mellan fack och arbetsgivare som har majlighet att komma
med egna forslag som ger motsvarande effekt. Forslagen
mottes med strejker i hostas och flera férsok att komma
overens har misslyckats. Ett nytt forsok sker nu och misslyckas
parterna att na enighet vantas regeringen att ga lagstiftnings-
vagen. Regeringen vantas gora vissa eftergifter om det verkar
vara mojligt att na enighet mellan parterna och besparingarna
blir da nagot mindre an regeringens mal.
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Nyckeldata

GLOBALA NYCKELTAL

Arlig procentuell férandring

2014 2015 2016 2017

BNP OECD 2,0 21 2,2 2,4
BNP vérlden (PPP) 3,5 31 34 3,8
KPI OECD 1,7 0,6 0,8 1,6
Exportmarknad OECD 33 4,5 4,9 4,8
Oljepris Brent (USD/fat) 99,5 53,4 40,0 50,0
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2014,

mdr USD 2014 2015 2016 2017
BNP 17 616 2,4 2,4 2,4 2,7
Privat konsumtion 12 061 2,7 31 32 2,9
Offentlig konsumtion 3163 -0,6 0,8 0,5 0,0
Bruttoinvesteringar 2937 53 39 3,7 6,3
Lagerinvesteringar 0,0 0,2 -0,2 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 2350 34 1,1 3,0 5,7
Import 2895 3,8 5,0 4,2 6,8
Arbetsloshet (%) 6,2 53 4,7 4,2
KPI 1,6 0,1 0,8 2,1
Hushallens sparkvot (%) 4,8 52 58 6,0
EUROZONEN
Arlig procentuell forandring

Niva 2014,

mdr EUR 2014 2015 2016 2017
BNP 10 072 0,9 15 19 2,0
Privat konsumtion 5605 0,8 1,6 1,7 1,8
Offentlig konsumtion 2125 0,9 0,5 1,0 1,0
Bruttoinvesteringar 1,2 1,8 2,5 2,5
Lagerinvesteringar 0,0 0,0 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 4493 39 43 45 4,2
Import 4118 4,2 43 44 4,0
Arbetsloshet (%) 11,6 10,9 10,3 9,9
KPI 04 0,0 0,2 11
Hushallens sparkvot (%) 6,5 6,5 6,5 6,4
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OVRIGA STORA EKONOMIER

Arlig procentuell féréndring

BNP
Storbritannien
Japan
Tyskland
Frankrike
Italien
Kina
Indien
Brasilien
Ryssland
Polen

Inflation
Storbritannien
Japan
Tyskland
Frankrike
Italien
Kina
Indien
Brasilien
Ryssland
Polen

Arbetsloshet, (%)
Storbritannien
Japan

Tyskland

Frankrike

Italien

BALTIKUM

BNP, arlig procentuell forandring
Estland

Lettland

Litauen

Inflation, arlig procentuell fordandring
Estland
Lettland
Litauen

2014

29
-0,1
16
0,2
-0,4
73
71
0,1
0,6
34

15
2,7
01
01
0,2
2,0
73
6,3
7,8
0,0

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

2014

29
24
3,0

0.5
0.6
0,2

2015

2,2
0,6
17
12
0,7
6,9
73
-3,5
-3,7
3,6

0,0
0,8
0,2
0,0
0,0
14
4,9
9,0
15,5
-0,9

55
34
4,7
10,4
12,4

2015

13
2,8
16

0.1
0,2
-0,7

2016

2,2
1,0
19
1,7
13
6,5
75
-3,0
-15
3,6

0,5
0,2
0,8
0,2
0,2
2,0
55
8,0
9,8
0,8

4,9
3,2
4,6
10,4
12,2

2016

24
2,7
2,8

13
0,7
0,3

2017

2,4
0,5
2,0
1,7
13
6,0
7,7
15
12
3,8

14
17
19
0,7
0,7
25
57
6,0
6,4
2,0

4,7
31
4,8
10,2
12,0

2017

3,0
35
32

2,7
2,2
12

Nyckeldata
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Nyckeldata

FINANSIELLA PROGNOSER

03-Feb Jun-16  Dec-16 Jun-17  Dec-17
Officiella rintor

USA Fed funds 0,50 0,50 1,00 1,25 1,75
Japan Call money rate -0,10 -0,20 -0,30 -0,30 -0,30
Eurozonen Refirdnta 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Eurozonen Depositranta -0,30 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40
Storbritannien Reporanta 0,50 0,50 0,50 0,75 1,00

Obligationsrantor

USA 10 ar 1,86 2,05 2,30 2,50 2,80
Japan 10 ar 0,08 0,10 0,20 0,35 0,45
Tyskland 10 ar 0,31 0,50 0,60 0,90 1,20
Storbritannien 10 ar 1,51 1,75 2,00 2,40 2,80

Vaxelkurser

usb/IPY 118 128 130 125 125
EUR/USD 1,10 1,05 1,03 1,04 1,05
EUR/IPY 130 134 134 130 131
GBP/USD 1,46 1,40 1,37 1,41 1,46
EUR/GBP 0,76 0,75 0,75 0,74 0,72
SVERIGE
Arlig procentuell forandring
Niva 2014,

mdr SEK 2014 2015 2016 2017
BNP 3918 2,3 3,6 3,7 2,8
BNP, dagkorrigerat 23 3,4 35 3,0
Privat konsumtion 1812 2,2 2,6 3,0 2,8
Offentlig konsumtion 1031 1,3 2,0 35 2,5
Bruttoinvesteringar 922 7.5 8,0 73 6,0
Lagerinvesteringar 10 0,1 0,1 0,1 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1744 35 4,6 58 4,6
Import 1600 6,3 52 7.3 6,4
Arbetsloshet (%) 7.9 7.4 6,7 6,6
Sysselsattning 1,4 1,4 1,6 15
Industriproduktion -23 2,2 3,0 4,0
KPI -0,2 0,0 0,6 1,6
KPIF 0,5 0,9 1,2 15
Timlonedkningar 2,7 2,6 31 3,4
Hushallens sparkvot (%) 15,3 16,2 16,5 15,6
Real disponibel inkomst 2,2 33 3,4 1,7
Bytesbalans, % av BNP 57 6,4 58 55
Statligt lanebehov, mdr SEK 72 33 28 57
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -1,7 -1,1 -1,1 -1,3
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 449 443 43,7 43,5
FINANSIELLA PROGNOSER 03-Feb  Jun-16 Dec-16  Jun-17 Dec-17
Reporanta -0,35 -0,45 -0,45 0,00 0,50
3-manaders ranta, STIBOR -0,35 -0,45 -0,40 0,10 0,65
10-ars ranta 0,83 0,85 1,10 1,55 1,90
10-ars rantedifferens mot Tyskland 52 35 50 65 70
USD/SEK 8,47 8,67 8,74 8,56 8,29
EUR/SEK 9,36 9,10 9,00 8,90 8,70
TCW 130,1 127,4 126,5 125,6 123,2
KIX 109,8 107,5 106,8 106,1 104,0
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NORGE

Arlig procentuell féréndring

BNP

BNP (Fastlandet)
Privat konsumtion
Offentlig konsumtion
Bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar

(forandring i % av BNP foregaende ar)

Export
Import

Arbetsloshet (%)
KPI

KPI-JAE
Arslénedkningar

FINANSIELLA PROGNOSER
Folioranta

10-ars ranta

10-ars rantedifferens mot Tyskland
USD/NOK

EUR/NOK

DANMARK

Arlig procentuell forandring

BNP

Privat konsumtion
Offentlig konsumtion
Bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar

(forandring i % av BNP foregaende ar)

Export
Import

Arbetsloshet (%)

Arbetsloshet, harmoniserat (%)
KPI, harmoniserat
Timlonedkningar

Bytesbalans, % av BNP

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

FINANSIELLA PROGNOSER
Utlaningsranta

10-ars ranta

10-ars rantedifferens mot Tyskland
USD/DKK

EUR/DKK

Niva 2014,
mdr NOK
3139
2474
1254

671

717

1231
889

03-Feb
0,75
131
102
8,63
9,54

Niva 2014,
mdr DKK
1943

931

512

387

1037
919

03-Feb
0,05
0,64
33

6,76
7,46

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

2,2
15

35
2,0
2,4
31

Jun-16
0,50
1,35

85
8,95
9,40

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

un-16
0,05
0,80
30
7,10
7,46

2015
19
14
2,2
25

-3,1
0,2

34
1,0

4,4
21
2,7
2,7

Dec-16
0,50
1,40

80
8,93
9,20

2015
13
2,2
12
0,6

-0,4

-0,5
-1,0

4,5
6,0
0,5
15
7,0
-2,5
43,0

Dec-16
0,05
0,85

25
7,24
7,46

2016
15
16
15
31

-0,9
0,0

2,2
1,7

4,9
25
2,7
25

Jun-17
0,50
1,60

70
8,46
8,80

2016
18
25
0.5
4,1
0.1

18
2,8

4,2
54
0.6
2,0
6,5
-2,0
41,0

Jun-17
0,05
1,10
20
7,17
7,46

2017
1,6
2,2
23
25
13
0,0

18
3,2

4,9
21
21
2,6

Dec-17
0,75
1,95

75
8,10
8,50

2017
2,2
2,8
0,7
43
0,0

4,2
5,0

4,0
4,8
15
2,5
6,0
-1,0
40,0

Dec-17
0,05
1,35

15

7,10
7,46
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Nyckeldata

FINLAND
Arlig procentuell féréndring

Niva 2014,

mdr EUR

BNP 206
Privat konsumtion 114
Offentlig konsumtion 51
Bruttoinvesteringar 42
Lagerinvesteringar
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 78
Import 79

Arbetsloshet (%)

KPI, harmoniserat
Timlénedkningar

Byteshalans, % av BNP

Saldo, offentlig sektor, % av BNP
Skuld, offentlig sektor, % av BNP
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2014
-0,4
05
0.2
33
0.4

-0,7
0,0

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

2015
0,1
0,8
0,0

-2,0
-0,1

-1,0
-1,4

9,4
-0,2
15
-1,0
-3,1
62,5

2016
0,4
0,5

-0,2
1,0
0,0

16
16

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

2017
11
0,6
-0,2
2,2
0,0

35
25

8,9
1,0
18
-0,9
-2,5
65,0



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

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

Innehallet i denna rapport ar baserat pa uppgifter fran kéllor som av Banken bedéms 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 sjdlva bedémer vara nodvandiga.

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

Materialet ar avsett for mottagaren. All spridning, distribution, 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 &r 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 féretagskunder och institutioner. Verksamhetens
internationella pragel aterspeglas i att SEB finns representerad i ett 20-

tal lander runt om i varlden. Den 31 december 2015 uppgick koncernens
balansomslutning till 2 496 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 700
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 SEB Research &
Strategy. 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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