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Nordic Outlook: Starkare global tillvaxt men nedatrisker
dominerar — svensk hogkonjunktur hotas av obalanser

Global tillvaxt har forutsattningar att starkas men ar obalanserad och bracklig. Nedatriskerna dominerar trots mang-
arig expansiv penningpolitik och kraftigt fallande energipriser. Global tillverkningsindustri befinner sig i stark motvind
p g a svag efterfragan, dverskott pa produktionskapacitet samt ravaruprisfall. | flera lander visar dock tjanstesektorn
annu god motstandskraft. Sammanvégningen av en forvantad inbromsning i Kina utan hardlandning, USA:s
inhemska konsumtionskraft och Europas gradvisa aterhdmtning ger en forsiktig tillvaxtacceleration. BNP-tillvaxten
for OECD-omradet Okar fran 2,1 procent 2015 till 2,2 respektive 2,4 procent 2016 och 2017. Prognosen grundas pa
att oljepriset (Brent) vander upp mot $ 45/fat i slutet av 2016, dven om prispressen nedat bestar pa kort sikt.

Starka kapitalkrafter i rorelse ndr normaliseringsprocesser inletts
Utmaningarna for varldsekonomin ar stora, komplexa och starkt sammanlankade. Ravaruprisfall och tillvaxt- och
olje-ekonomiers dkade skuldsattning i bl a dollar de senaste aren har blottlagd strukturella svagheter. Kina och flera
oljelander tvingas sélja av utlandska tillgangar for hundratals miljarder dollar, vilket bl a sétter press pa globala
aktie- och rantemarknader. Krafterna kan bade forstarkas och forsvagas av att USA hojt rantan for forsta gangen se-
dan 2006 och att Kina har bytt valutapolitik efter 10 ar med standigt starkare yuan. Vi ser dock inte den kinesiska
omlaggningen till mer flexbel valutapolitik som ett tecken pa att delta i globalt valutakrig. Normaliseringsprocesser
har inletts men blir allt annat &n enkla och kréaver fordjupat globalt samarbete bl a mellan centralbanker.

Kinas BNP-tillvaxt 2016 blir 6,5 procent (6,9 procent 2015) och sjunker till 6,0 procent 2017. Foljaktligen undgar
Kina en hardlandning bl a med hjalp av ytterligare monetér och fiskal stimulans och en expanderande tjdnstesektor.
Inbromsningen ar bade strukturell och darmed forvantad och cyklisk. Tillverkningsindustrin brottas med Gver-
kapacitet och Kinas snabba skuld6kning de senaste dren och statliga bolags svaga balansrakningar gor ekonomin
sarbar.

Tillvaxtekonomier bade slapankare och risk for global ekonomi

Ryssland och Brasilien uppvisar allvarliga tillvaxtproblem och ekonomierna krymper ytterligare 2016. Valutor och
borser har dragits med i den finansiella turbulensen. Indiens utveckling dr den motsatta och BNP-tillvaxten gar upp
fran drygt 7 procent forra aret till knappt 8 procent 2017. Tillvaxt- och utvecklingsekonomiers utgor ca 60 procent
av global BNP och har bidragit med mer an 80 procent av global tillvixt de senaste dren. Nu utgér de bade ett
slapankare och stor och asymmetrisk riskfaktor, med oroande politiska inslag, for den globala dterhamtningen.

Vasteuropa tar sma steg framat och konjunkturen starks gradvis. Eurozonen drar férdelar av 1aga rantor, olje-
prisfallet och en svag euro. En konsumtionsdriven tillvaxt gynnas av 1ag inflation som ger hushall kopkraft samtidigt
som arbetsldsheten fortsitter falla. Aven en forsiktig uppgang i investeringar véntas p g a relativt hogt kapacitetsut-
nyttjande. BNP-tillvaxten for eurozonen vantas bli 1,9 procent i ar (upp fran 1,5 procent 2015) och nar 2,0 procent
2017. Flyktingkrisens ekonomiska effekter blir ssmmantaget ganska sma men den politiska osdkerheten okar.
Samtidigt genomgar EU-samarbetet prévningar under hotet om att Storbritannien kan lamna EU. Vart huvusscena-
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rio dr att Brexithotet avvarjs och att Storbritannien stannar i EU, men skilda visioner om EU:s framtid kommer fort-
satta att skapa fortsatta spanningar mellan London och Bryssel.

USA vixer 6ver trend men utan att imponera - Fed tar paus till september
USA:s ekonomi uppvisar inhemsk styrka men paverkas i hogre grad an vanligt av omvarlden. Avslutningen pa 2015
blev svag. BNP-tillvaxten 2016 vantas bli densamma som 2015: 2,4 procent. Tillvaxten stiger marginellt till 2,7
procent 2017. Industrin pressas av de senaste 18 manadernas nastan 20-procentiga dollarforstarkning (reala
effektiva termer). Effekterna av oljeprisfallet &r mer blandade: oljesektorns investeringar faller medan hushallen har
fatt betydligt mer kopkraft. Industrins andel av ekonomin har minskat och tjanstesektorn — som vaxer — har blivit
mer drivande for USA:s konjunkturcykel. Franvaron avinhemska obalanser, som historiskt sett varit utlosande for
recessioner, gor att USA kan uppvisa en knappast imponerande men likval tillvaxt éver trend 2016 och 2017.

Overlag dominerar globala disinflationskrafter p g a 6verskott pa produktionskapacitet, nedatpress pé loner
samt globalisering och digitalisering. Inflationstakter i de flesta lander har aterigen fordrojts p g a fornyat oljeprisfall.
Ett okat resursutnyttjande medverkar till ett begrénsa risken for deflation. Inflationen forvantas stiga framéver men
kommer likvél att i slutet av prognosperioden ligga under flera landers, inklusive Feds och ECB:s, inflationsmal.

"Sekuldr stagnation” alltmer i fokus for centralbankdiskussioner

Global penningpolitik blir mer expansiv 2016. Perioder av férsvagad riskaptit pa finansiella marknader tycks
standigt provocera fram nya centralbanksstimulanser. Visserligen hojer USA rantan tva ganger 2016 och tre ganger
2017 till sammantaget 1,75 procent men bromsas av att dvriga varlden gar i motsatt riktning. Besvarande laga infla-
tionsforvantningar i kombination med nedatrisker for tillvaxten tvingar Europeiska centralbanken och Bank of Japan
att sdnka rantor och utoka tillgdngskép (QE). Aven Sverige och Norge sanker rdntan. Bank of England hojer rdntan
forst 2017. Dollarforstarkningen blir Fed- och flodesstyrd och relativt forsiktig under 2016: EUR/USD stéri1,03 i
slutet av aret och handlas till 1,05 i slutet av 2017. Bank of Japan politik inriktas mot att férsvaga yenen. En sta-
bilisering av oljepriset ger aterhamtningsmajligheter for flera EM-valutor. Det underlattar for Fed att hoja.

Risken for stigande realrantor (p g a fallande inflation) innebar att manga centralbanker har svart att se en slutpunkt
pa stimulanserna. Allt fler centralbanker verkar vara inne pa att den korta reala jamviktsrantan, d v s rantan som
ger full sysselsattning utan inflation och balans mellan investeringar och sparande, r noll eller t o m negativ. Det-
ta innebdr att bl a framtida hojningar blir gradvisa och forsiktigare an tidigare och att riktmarket for vad som &r
en normal niva pa langrantan behover siankas. Den langa perioden med Iag inflation tvingar ocksa centralban-
ker till omprovningar av i vilken utstrackning dven langsiktiga och strukturella krafter bor paverka penningpolitiken.
Det ar ocksa troligt att centralbanker pressas i allt storre utstriackning att medge att det kan ta langre tid 4n den
normala tvaarshorisonten att na inflationsmalen.

Norden infor olika utmaningar — Norge star hyfsat emot oljeprisfallet

De nordiska ekonomierna méter olika utmaningar. Den norska ekonomin tyngs av det laga oljepriset som sanker in-
vesteringarna. Hushallens framtidstro har paverkats negativt. Expansiv penning- och finanspolitik och en rejalt for-
svagad krona ger anda en hyfsad tillvaxt: Norges BNP-tillvaxt véntas bli 1,5 procent 2016 och 1,6 procent 2017.
Norges Bank sanker rantan till 0,50 procent och forsta hojningen kommer i slutet av 2017. Finland plagas av fortsatt
stagnation och konkurrenkraftsproblem. Den ekonomiska politiken inriktas mot att stabilisera de offentliga finan-
serna och samtidigt ta itu med strukturella tillvaxtproblem. Finsk BNP-tillvaxt blir 0,4 procent i &r och 1,1 procent
2017; en uppgang som far visst stod av laga rantor och svag valuta. Den danska modesta aterhamtningen fortsatter.
En stark arbetsmarknad ger stdd till hushéllens konsumtion men total tillvaxt ddmpas av lagre investeringsaktivitet.
Dansk BNP-tillvaxt 2016 landar pa 1,8 procent och stiger till 2,2 procent 2017 vilket ar nara trendtillvaxt.
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Svensk hogkonjunktur med vaxande obalanser och nedatrisker

Sverige lamnade 2015 i ett tillstand av hogkonjunktur. Sysselsattningen okar i snabb takt. Utsikterna framéver prag-
las dock av nedatrisker p g a vaxande inhemska obalanser och politiska lasningar samt osakerhet om den globala ut-
vecklingen. Svensk BNP vixer med 3,7 procent i ar for att mattas nagot till 2,8 procent 2017. De starkaste driv-
krafterna dr bostadsinvesteringar och konsumtion, som delvis stimuleras av stigande efterfragan i flyktingkrisens
spar. En viss ljusning kan dven skonjas for industrin som ger svensk ekonomi en bredare tillvaxtplattform att sta pa.

Flyktingstrommarnas ekonomiska konsekvenser ar svarbedomda p g a stor osakehet kring bade migrationens stor-
lek och den politiska reaktionsfunktionen. Antalet nyanlinda kan minska jamfért med tidigare prognoser. A andra
sidan kan insatserna per asylansdkande ha underskattats. Vi behaller darfor tidigare bedomning av utgiftstryck och
efterfragestimulans. Statsbudgeten vantas visa underskott pa 1,1 respektive 1,3 procent i ar och 2017. Likval
faller den offentliga skulden ca 1 procentenhet till 43,5 procent 2017 jamfort med 2015. De svaga opinionssiffrorna
oOkar trycket pa regeringen och finansministern att satsa mer offensivt pa utbildning, infrastruktur och bostads-
byggande. Mer expansiv finanspolitik ar dock ett tveeggat vapen i det konjunkturldge som Sverige nu befinner sig i.
Krona-for-krona-principen dr dvergiven men regeringen ar beredd att forsvara utgiftstaken. Sammantaget innebar
det att varbudgetens innehall mot bakgrund av det politiska laget blir ganska magert med fa nya reformer.

Sverige gar mot gradvis 6kat resursutnyttjande. Arbetslésheten sjunker under de ndrmaste 12-18 manaderna till
som lagst 6,4 procent for att darefter p g a okat arbetskraftsutbud stiga till 6,8 procent i slutet av 2017. Var
beddmning ar att den strukturella arbetslosheten i dag ca 7 procent kan stiga patagligt de narmaste aren i franvaro
av en politikomliggning som sinker trosklarna fér nyanlindas intride pa arbetsmarknaden. Okande antal tecken
pa bristsituationer inom vissa yrkesgrupper paverkar inte utgangen av pagaende loneforhandlingar; treariga avtal
vantas landa pa under 2,5 procent per ar. Lonedkningstakten de narmaste dren bedéms hamna pa nivaer som ar
lagre dan vad som ar forenligt med att na inflationsmalet. | ar lyfts dock inflation med hjélp av vissa hojda skatter.
Huvudbilden dr mattliga och fordrojda inflationseffekter framdver. | slutet av 2016 ligger KPIF-inflationen pa 1,4
procent och i slutet av 2017 pa 1,9 procent.

Pressad Riksbank sanker rantan till -0,45 procent — kronan ar en joker

Fortsatt lag inflation och andra centralbanker som ror sig i mer expansiv monetar riktning pressar en redan stressad
och kortsiktigt fokuserad Riksbank. Reporantan sanks till 0,45 procent i februari och forsta hojningen kommer i
borjan av 2017. Om kronan inleder en tydlig forstarkningstrend, eller nar nivan EUR/SEK 9,00-9,10 det ndrmaste
halvaret, forvantas Riksbanken intervenera och salja kronor i valutamarknaden. Detta ar dock inte vart scenario. En
omsvangning av penningpolitiken under andra halvaret 2016, efter avslutad avtalsrorelse och med ater 6kat fokus
pa hushallens skuldsattning, vantas ge en starkare krona: i slutet av 2016 handlas kronan till 9,00 mot euron och
8,75 mot dollarn. I slutet av 2017 ligger EUR/SEK och USD/SEK pa 8,70 respektive 8,30.

Den nyligen framlagda utvarderingen av rikshbankspolitiken 2010-2015 véntas inte paverka penningpolitiken kort-
siktigt. Den blir ddremot stommen for en politisk 6versyn av riksbankslagen. | praktiken forslar inte utredningen na-
gon genomgripande forandring av det svenska penningpolitiska ramverket. Daremot riktas viktig kritik mot flexibi-
liteten, bade avseende betydelsen av ekonomiska modellresultat for beslut i komplex miljé och att Riksbanken kan
behdva acceptera att det kan ta tid att atervanda till inflationsmalet. Dartill &r radet till politikerna att avsta fran att
infora dualt mal dar dven arbetslosheten ingér. Forandringarna i riksbankslagen véntas bli sma.

Baklast inrikespolitik oroar bade kort- och langsiktigt

Den politiska situationen ar labil. Oppositionen har opinionsmassig medvind, vilket satter fraimst moderatledningen
under intern press att agera for att 6verta regeringsmakten. De ekonomiska och samhdlleliga utmaningarna i kol-
vattnet pa flyktingkrisen gor dock regeringsarbetet mycket svarskott och pafrestande. Ledningarna for Allianspar-
tierna ar nog darfor fortfarande inriktade pa att ta 6ver 2018; framfor allt ser man risker att ta ver i nuvarande par-
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lamentariska lage dar man blir direkt beroende av Sverigedemokraterna. Men det ar inte svart att se scenarier som
kan fa vagskalen kan tippa Over. Ytterligare opinionsvind i alliansseglen, en mer tydlig ekonomisk vansterpolitik fran
regeringen eller interna spanningarna mellan regeringspartierna i flyktingpolitiken dr nagra faktorer som kan driva
fram en regeringskris och eventuellt extraval. Var slutsats dr darfor att risken for regeringsombildning eller extraval
under det narmste aret ar stor men det ar inte vart huvudscenario.

Nyckeltal: Internationell & svensk ekonomi (siffror inom parentes dr prognos frdn NO november 2015)

| Internationell ekonomi. BNP Arlig férindring i % | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
USA 2,4 2 4(2,5) 2,4(2,9) 2,7(2,6)
Eurozonen 0,9 ,5(1,5) 1,9(2,0) 2,0(2,1)
Japan -0,1 ,6(0,6) 1,0(L1) 0,5 (0,
OECD 2.0 121 2 2(2,4) 2,4 (2,
Kina 73 ,9(6,9) ,5(6,5) 6,0 (6,
Norden 1,6 1(2,1) 2(2,3) 2,1(2,
Baltikum 2,8 (2 0) 7(2,7) 3,2(3,
Vérlden (PPP) 3,5 1(3,1) 4(3,6) 3,8(4

| Svensk ekonomi. Arlig féréndring i % | | |
BNP, faktisk 23 3,6(3,2) (3 6) 2,8 (2,
BNP, dagkorrigerad 23 3,4(3,0) ,5(3,4) 3,03,
Arbetsloshet (%) (EU-definition) 7,9 7.4(7,4) ,7(6,8) 6,6 (6,
KPI-inflation -0,2 0,0 (0,0) ,6(1,0) 1,6 (1,
Offentligt saldo (% av BNP) -1,7 -1,1(-1.2) —1 1(-1, ) -1,3(-1,8)
Reporanta (dec) 0,00 -0,35(-0,45) -0,45 (-0,25) 0,50 (0,
Vaxelkurs, EUR/SEK (dec) 9,39 9,19 (9,20) 9,00 (8,7 ) 8,70 (8,
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SEB &r 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 féretagsaffaren och
investment banking utifran ett fullservicekoncept till foretagskunder och institutioner. Verksamhetens internationella pragel aterspeglas
i att SEB finns representerad i ett 20-tal lander runt om 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
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