SEB

Pressmeddelande
Stockholm 30 augusti 2016

Nordic Outlook: Avgorande vagval for globala policyexperiment
Nya stimulanser trots tecken pa svensk vaxtvark

Globala finansmarknader uppvisar motstandskraft i en miljé med tydligt forhojd politisk riskniva.
Penningpolitiken tycks fortfarande atnjuta fortroende att kunna forhindra aktie- och obligationskursfall.
Men det &r en politik vars verkningsgrad blir alltmer ifragasatt. Tillvaxtbakslagen har varit flera under
forsta halvaret 2016 men den senaste tiden har konjunktursignalerna varit 6vervagande positiva.

Trots betydande inrikespolitisk osakerhet har viktiga tillvaxtekonomier som Ryssland och Brasilien fatt bottenkén-
ning bl a genom mer stabila energi- och ravarupriser. Indien fortsatter att vixa snabbt samtidigt som Kinas ekonomi
vantas bromsa in pa ett kontrollerat satt. Sammantaget ar det tillvaxtutsikter for 2016-2018 som inte imponerar och
som saknar tydligt konjunkturmonster — med en fortsatt overvikt for risker for ett samre tillvaxtutfall. BNP-tillvaxten
for OECD-omradet blir 1,7 procent i ar, ned fran 2,3 procent 2015. For 2017 och 2018 blir den arliga tillvaxten 2,0
procent.

Pressad penningpolitik vid vags dnde - idéer provas infor ndsta nedgang
Penningpolitiken blir sammanvagt mer expansiv det narmaste aret nar flera centralbanker, t ex ECB, Bank of Japan
och Riksbanken, forlanger obligationskdpen (QE-programmen). Brittiska, japanska, kinesiska och norska
centralbanken sanker rantan ytterligare. Fed gar i motsatt riktning och hojer styrrdntan i december 2016 samt tva
ganger 2017 respektive 2018l 1,75 procent. Laginflationsmiljon testas nar resursgapen nu sluts i flera lander, de
politiska ingreppen okar i [onebildningen samtidigt som ravarupriserna stabiliseras pa nagot hogre nivaer;
oljepriset/Brent vantas ligga pa 55-60 dollar per fatfram till 2018 med en nedatrisk. Sambandet &r dock otydligt
mellan resursutnyttjande och inflation; kopplingen ar i det narmaste en forutsattning for att systemet med
inflationsmal och oberoende centralbanker ska fungera pa ett rimligt sitt. Var huvudbild ar sammantaget att
disinflationskrafterna fortsatter dominera.

Hog sparbenagenhet globalt samt lag investeringsvilja fortsétter utdva press nedat pa den korta globala realrdantan
och tvingar centralbanker att justera ned bedémningen av neutral styrranteniva. Det innebar att penningpolitiken i
nuldget inte ar fullt sd expansiv som man tidigare trott, vilket i sin tur bromsar framtida rantehdjningar. Riskerna
forknippade med att ytterligare driva upp tillgangspriser och privat skuldséttning, med svag eller utebliven effekt
pa tillvaxt och inflation, 6kar trycket pa finanspolitiska stimulanser. Dartill utgor svagheter i banksystemen i t ex
eurozonen och Japan restriktioner for penningpolitiken. De senaste arens offentliga skulduppbyggnad begransar
dock regeringars mandverutrymme. Olika blockeringar 6kar behovet av nytidnkande nar det galler samspelet mellan
finans- och penningpolitik. Automatiska diskretionara finanspolitiska stimulanspaket kan vara en méjlighet som i
exceptionella fall kan finansieras via s k helikopterpengar.

Brexit ar till minst 80 procent politik — London starker upp immunférsvaret
Var slutsats kvarstar att Brexitprocessens ekonomiska effekter ar hanterbara. De politiska riskerna ar dock allvarliga
— for bade Storbritannien och EU. Huvudscenariot, som har 70 procents sannolikhet, innebar att den s k
exitklausulen aktiveras under borjan av 2017. Férhandlingarna med EU och omvérlden sker darefter pa ett konst-
ruktivt satt. Det dr dock hogst tveksamt om Storbritannien kan lamna EU efter tva ar och innan nasta val till EU-
parlamentet i maj 2019. Brittiska regeringens och centralbankens mal att géra ekonomin "superkonkurrenskraftig”
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genom pundférsvagning (17 procent det senaste aret), rante- och foretagsskattesankningar, billiga 1an samt
infrastruktursatsningar mildrar dven Brexits kortsiktiga konsekvenser. Spridningseffekterna till EU och omvarlden
blir darmed ockséa sma. Brittisk BNP vaxer med 1,7 procent i r, 0,9 procent 2017 och 2,0 procent 2018, men Brexit-
utfallet gor prognoserna extra osikra bade pa kort och lang sikt.

Europas politiska framtid star i fokus det narmaste aret nar viktiga val ska hallas i Frankrike och Tyskland. Euro-
zonens tillvaxt ar spretig men sammantaget hyfsad trots svagheter i banksystemet och kvarstdende fragetecken om
hur kapitalbeh6évande banker far stod. BNP-tillvaxten 2016 blir 1,6 procent och darefter 1,7 procent per ar 2017 och
2018. Var slutsats ar att EU-etablissemanget valjer att inte ga i mer federalistisk riktning. Det innebar i praktiken att
eurosamarbetet forblir utan en infrastruktur och integration som kan ge euron langsiktig stabilitet. Den forh6jda po-
litiska osakerheten vantas dock inte patagligt forsamra tillvaxtutsikterna. Den inhemska efterfragan starks av
sjunkande arbetsloshet samtidigt som kapacitetsutnyttjandet i flera lander nu natt nivaer da investeringarna
normalt sett brukar ta fart.

Aven om kinesiska bostadskurvor har vint uppét kvarstar osdkerheten kring skuldséttning och dverakapacitet i
ekonomin. Pekings tillvaxtmal 2016-2020 pa 6,5-7,0 procent &r inte trovardigt utan ytterligare stimulanspolitik. Vi
raknar med en tyngdpunktsférskjutning i balansen mellan penning- och finanspolitik; nédvéandig inbromsning av
kredittillvaxten staller storre krav pa finanspolitiken. Kinas ekonomi kommer att visa en kontrollerad inbromsning
och véxer med 6,6 procent i ar. BNP-tillvéaxten bromsar in till 6,3 och 6,0 procent 2017 och 2018.

Politisk temperatur stiger i USA - Clinton-seger dr huvudsparet

USA:s ekonomi tappade fart under forsta halvaret. Det paverkar BNP-prognosen 2016. Den senaste tidens indikato-
rer — i kombination med underliggande stark konsumtionstillvaxt och klart expansiva finansiella férhallanden - stot-
tar realekonomin. BNP-prognosen for 2016 ar 1,6 procent (tidigare 1,9 procent). Nasta ar vaxlar tillvaxten upp till
2,4 procent (2,5). Vissa utbudsrestriktioner tvingar tillbaka tillvaxten till 2,0 procent 2018, vilket ar i linje med poten-
tiell tillvaxt. Arbetslosheten fortsatter sjunka till 4,2 procent i slutet av 2018 fran dagens 4,9 procent. Loneok-
ningstakten ror sig forsiktigt uppat, vilket ger Fed argument att gradvis hoja ranta. Vi bedomer att sannolikheten for
en Clintonseger i hostens presidentval dr 85 procent. En sadan skulle inte férdndra USA:s ekonomiska utsikter i
nagon hogre grad trots en del protektionistiska inslag. Om Donald Trump vinner 6kar den utrikes- och sdkerhetspo-
litiska osakerheten, men pa det ekonomiska omradet kommer kongressens kvarnar i hog grad att mala ned udda
ekonomiska forslag.

Tillvaxten i de nordiska ekonomierna blir i genomsnitt 2 procent per ar under prognosperioden. Den norska eko-
nomins aterhdmtning vantas bli mattlig p g a fortsatt negativa bidrag fran fallande oljeinvesteringar samtidigt som
hushallens konsumtions pressas av svaga realinkomstokningar. Norges BNP-tillvaxt blir i ar 0,9 procent for att vaxla
upp till 1,8 respektive 2,0 procent 2017 och 2018. Norges Bank genomfor ytterligare en sankning under hosten och
forsta hojningen vantas vid halvarsskiftet 2018. Det starker norska kronen; EUR/NOK handlas till 8,85 i slutet av
2018. For Finland finns vissa tecken pa ljusning dven om motvinden &r fortsatt stark. Konsumtionen ar den
viktigaste drivkraften men dven bygginvesteringar borjar vaxla upp. Fortroendet véantas oka efter att landet lyckats
enas om atgarder for att starka konkurrenskraften. Finlands BNP-tillvaxt blir i ar 0,7 procent och den accelererar
sedan forsiktigt till 1,0 respektive 1,2 procent 2017 och 2018. | Danmark vintas ocksa investeringstillvaxten bli
starkare och komplettera den viktiga drivkraften fran privat konsumtion. Aterhdmtningen har dock varit ovéntat
langsam. Regeringen férbereder nu en ny langsiktig finanspolitisk plan med inriktning mot 2025. Danmarks BNP-
tillvaxt vantas na 1,4 procent i ar och oka till 2,3 procent per ar efterféljande tva ar.

De tre baltiska landerna forvantas uppvisa en gradvis accelerande tillvaxt fortsatt driven av framst privat konsum-
tion. Den drivs i sin tur av en stark arbetsmarknad och god lénetillvixt. Overlag har de tre linderna goda ekonomi-
ska fundamenta men ar sarbara for en accelererande I6netillvaxt som riskerar att forsdmra konkurrenskraften.
Fortsatt strukturpolitik behdvs for att lyfta Estlands, Lettlands och Litauens styrka i relation till andra lander och
gora regionen mindre ekonomiskt beroende av bl a Ryssland. De tre linderna gynnas av det laga ranteldget men
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omvérlden dr besvarlig och svenska kronans svaghet dr en utmaning. Tillvaxten accelererar och vantas igenomsnitt
ligga pa nara potentiell niva 2018, d v s 3-3,5 procent.

Partiell vaxtvark bromsar svensk tillvaxt 2017-2018

De svenska tillvaxtutsikterna ar fortsatt goda tack vare rekordnivaer for bostadsbyggandet, hog offentlig konsum-
tion p g a det stora flyktingmottagandet under framfor allt 2015 samt en stark arbetsmarknad. Bade finans- och pen-
ningpolitik ar expansiv under perioden. BNP-tillvaxten blir i ar 3,7 procent (nedjustering fran 4,0 procent i maj).
Nasta ar vaxer BNP med 2,8 procent och 2018 med 2,3 procent. Det dr dock en tudelad ekonomi; inhemska sektorer
visar imponerande styrka medan den exportorienterade sektorn kdnner av omvérldens motvind trots en rejalt
undervarderad krona. Inbromsningen i svensk ekonomi sker dock utan dramatik och forklaras av bl a av ddmpad
okningstakt for bostadsbyggandet, nagot lagre utgiftstryck i sparen av nedreviderade migrationsprognos samt
vaxande utbudsrestriktioner.

Trots lagre tillvaxtakt fortsatter arbetsmarknaden att utvecklas starkt dven om tudelningen mellan inrikes- och utri-
kesfodda blir allt storre. Arbetslosheten sjunker fran dagens niva pa 7,0 procent till knappt 6 procent i mitten pa
2018. Darefter leder langsammare tillvaxt och 6kat arbetsutbud nar nyanlanda i hogre grad boérjar komma ut pa
arbetsmarknaden till en viss uppgang. Lonedkningarna for 2016 ser ut bli lite ligre an vantat, men en ny avtalsro-
relse ligger redan i startgroparna. Var prognos &r att nya tvaariga avtal sluts i borjan av 2017 pa en genomsnittlig ni-
va pa 2,4 procent per ar (0,2 procentenheter hogre dn dagens avtal). Lonetillvaxten totalt kar fran 2,5 procent i ar
till 2,9 respektive 3,1 procent 2017 och 2018. Detta ar fortsatt nagot under den nivan som ar forenlig med inflations-
malet 2,0 procent. KPIF-inflationen stiger till slutet av 2018 men nér inte malet. KPl-inflationen daremot hamnar
strax Over 2 procent.

Halvtid in i mandatperioden kan den rodgrona regeringen lagga okat fokus pa reformpolitik efter den mest akuta
hanteringen av flyktingkrisen. Offentliga finanser fortsatter att férbattras tack vare att en sysselsattningstung ex-
pansion som drivs av skattetunga efterfragekomponenter som konsumtion och bostadsbyggande. Det reviderade
finanspolitiska ramverket — med dverskottsmal pa 0,33 procent av BNP och skuldankaret 35 procent av BNP —
vantas begransa reformivern infor valet 2018. Den blockoverskridande ramverksoverenskommelsen (som géller
fran 2019) gor att tecken pa brott mot ramverket blir ett slagtra i valdebatten om statsfinansiell trovardighet. Det
offentliga finansiella sparandet véntas ligga ett par tiondelar 6ver nollstrecket 2016 och 2017. Utgiftstrycket fran bl
a migration och obalanser inom bostadsmarknaden innebér att finanspolitiken blir ganska expansiv de narmaste
aren.

Omvarlden tvingar Riksbanken till obligationsk6p — hojning hésten 2017

En fortsatt latt global penningpolitik tvingar Riksbanken till fortsatt expansiv politik trots stark kredittillvaxt, en for-
siktigt stigande inflation och 6kat resursutnyttjande samt 6kade inflationsrisker pa sikt. Dagens obligationskops-
program forlangs med sex manader och 30 miljarder kronor till halvarsskiftet 2017. Det 6kar risken for likvidi-
tetsproblem i obligationsmarknaden. Vi raknar inte med att nya makrotillsynsverktyg sjosatts under prognosperio-
den; dven det politiskt kdnsliga ranteavdraget lamnas orort. Bopriserna planar ut under 2017 och 2018 genom okat
fokus pa Riksbankens kommande hdjning (hosten 2017). Som tidigare raknar vi med att Riksbanken gor justeringar
i det penningpolitiska ramverket och bl a aterinfor toleransintervallet och andrar inflationsmattet till HIKP. Det ger
Riksbanken okade frihetsgrader och minskar pressen pa ytterligare monetara stimulanser. | slutet av 2018 ligger
repordntan pa 0,25 procent. Pa kort sikt vintas kronan réra sig sidledes pa en fortsatt svag niva. Under 2017 och
2018 vantas kronan starkas mot euron respektive dollarn till 8,75 respektive 7,60 i slutet av 2018.

3(4)



SEB

Nyckeltal: Internationell & svensk ekonomi (siffror inom parentes dr prognos frdn NO maj 2016)

| Internationell ekonomi. BNP Arlig fériindring i % | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
USA 2,6 1,6 (1,9) 2,4(2,5) 2,0
Eurozonen 1,7 1,6(1,7) 1,7(1,8) 1,7
Japan 0,5 0,5(0,5) 0,5(0,5) 0,5
OECD 23 1,7(1,9) 2,0(2,3) 2,0
Kina 6,9 6,6 (6,5) 6,3(6,3) 6,0
Norden 2,2 21(2,2) 2,0(2,0) 2,0
Baltikum 1,8 2,2(2,6) 2,8(31) 31
Vérlden (PPP) 3,1 31(31) 3,5(3.7) 3,6

| Svensk ekonomi. Arlig féréndring i % | | |
BNP, faktisk 4,2 3,7(4,0) 2,8(2,8) 23
BNP, dagkorrigerad 4,0 3,4(3,8) 3,1(3,0) 24
Arbetsloshet (%) (EU-definition) 7.4 6,6 (6,9) 6,0 (6,5) 6,0
KPl-inflation 0,0 0,9 (0,9) 1,2(1,4) 1,9
Offentligt saldo (% av BNP) 0,0 0,3(0,4) 0,2(0,1) -0,1
Reporanta (dec) -0,35 -0,50 (-0,50) -0,25(0,25) 0,25
Vaxelkurs, EUR/SEK (dec) 9,19 9,30 (9,00) 8,95(8,70) 8,75
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SEB ar en ledande nordisk finansiell koncern. Vi tror starkt pa att entreprendriellt tinkande och innovativa foretag behovs for att skapa en battre
varld, och med ett langsiktigt perspektiv stottar vi vara kunder i bade med- och motgéng. | Sverige och i de baltiska landerna erbjuder vi ett stort
spann av finansiella tjanster och radgivning. | Danmark, Finland, Norge och Tyskland ar vi inriktade pa foretagsaffaren och investment banking
utifran ett fullservicekoncept till foretag och institutioner. Var internationella pragel aterspeglas i ett 20-tal kontor varlden 6ver med cirka 15 500
medarbetare. Den 30 juni 2016 uppgick koncernens balansomslutning till 2 677 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 657 miljarder kronor.
Las mer om SEB pa http://www.sebgroup.com/sv.
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