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Avgorande vagval for globala policyexperiment

» Svagt pund mildrar negativa Brexiteffekter
= Nya politiska vindar aven efter Clintonseger
» Hyfsad farti Eurozonen trots bankproblem

» Kina bromsar medan évriga EM vaxlar upp

» Lag inflation trots hogre resursutnyttjande

» Carrydriven valutamarknad hammar SEK

= Fortsatt borspotential men hog virdering

De ekonomiska och politiska skeendena har den senaste tiden
bjudit pa ovantade vandningar och prognosforutsattningarna
ter sig nu lite motsagelsefulla. Brexitbeslutet, trenderna i den
amerikanska presidentvalskampanjen med Donald Trumps
framgangar, hogerpopulistiska partiers frammarsch i Europa
samt demokratiska bakslag i flera tillvaxtekonomier innebar en
forhojd politisk riskniva. A andra sidan tycks finansiella mark-
naders motstandskraft mot politisk osakerhet ha okat de
senaste aren. Den initiala chockreaktionen efter Brexitbeslutet
har t ex foljts av en betydande borsuppgang i sparen pa
mjuka centralbankssignaler och 6vervagande positiva
konjunkturindikatorer. Samtidigt har obligationsrantorna
natt nya rekordbottnar infor utsikterna om ytterligare
likviditetsinjektioner och nedskruvade styrranteforvantningar.

Det ar for tidigt att dra sdkra slutsatser om Brexitprocessens
ekonomiska effekter, men vi stér fast vid bedémningen att det
ar de politiska riskerna som dr mest allvarliga. En initial
nedgang i brittiska sentimentsindikatorer har foljts av starka
siffror for t ex detaljhandel och sysselsattning. Var prognos
innebar en BNP-tillvaxt i Storbritannien néra noll under
andra halvaret 2016. Darefter bidrar svag valuta och lattare
ekonomisk politik till en langsam aterhamtning. Med
begransade effekter for brittisk ekonomi blir inte heller sprid-
ningseffekterna sa stora. Eurozonen hammas vissetrligen
ocksa av den stora pundfdérsvagningen, men inhemska
forhallanden ar tillrackligt expansiva for att BNP ska vaxa en bit
over trendmassig niva.

Prognosen for den amerikanska ekonomin har justerats
ned efter den ovantat svaga BNP-siffran fér andra kvartalet.
Den allra senaste tiden har dock konjunktursignalerna varit
overvagande positiva och expansiva finansiella forhallanden i
kombination med avklingande negativa impulser fran olje-
sektorn innebar goda utsikter for ett starkare andra halvar.
BNP-tillvaxten de kommande aren blir dock mattlig, vilket
delvis beror pa att restriktioner pa arbetsmarknaden bérjar

gora sig gallande. Tillvaxtekonomierna (Emerging markets, EM)
har generellt visat finansiell motstandskraft med stigande
borser och valutor den senaste tiden, bl a som en féljd av
stabilare energi- och ravarupriser. Var prognos om en
kontrollerad dimpning av den kinesiska tillvixten star
fast, samtidigt som BNP-tillvaxten i Indien visar en forsiktig
acceleration upp till 8,0 procent 2018. Brasilien och Ryssland
brottas med fortsatta problem, men efter stora BNP-fall 2015
och 2016 ser vi utsikter till ett omslag till svagt positiva tal 2017
och 2018. BNP-tillvaxten for EM-ekonomierna sammantaget
véxlar upp fran 4,2 procent i ar till 4,7 respektive 4,8
procent 2017 och 2018. Den globala tillvaxten totalt stiger
fran 3,1 procent i ar till 3,5 resp. 3,6 procent 2017 och 2018.
For 2017 innebar det en nedrevidering med 0,2 procentenheter
jamfort med majprognosen.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2015 2016 2017 2018

USA 2,6 1,6 2,4 2,0
Japan 0,5 0,5 05 05
Tyskland 1,7 1,7 1,6 1,6
Kina 6,9 6,6 6,3 6,0
Storbritannien 2,2 1,7 09 20
Eurozonen 1,7 1,6 1,7 1,7
Norden 2,2 2,1 20 20
Baltikum 1,8 2,2 2,8 31
OECD 23 1,7 2,0 2,0
EM-ekonomier 39 4.2 47 48
Virlden, PPP 31 31 35 3,6

Kalla: OECD, SEB

| denna miljo stér centralbankerna infor flera dilemman. Mattlig
tillvaxt, nedatrisker kopplade till politisk osakerhet samt
besvirande Iag inflation skapar tryck pa mer stimulanser. A
andra sidan tycks verkningsgraden av ytterligare okonven-
tionella atgarder bli allt lagre samtidigt som riskerna
kopplade till uppdrivna tillgangspriser och hog skuldsattning
oOkar. | framst Japan och eurozonen skulle ytterligare rantepress
nedat ocksa fa negativa konsekvenser for banksystemet, vilket
i forlangningen forsvagar transmissionen ytterligare. Vi raknar
med en sista rantesankning fran Bank of England och
forlangningar och utvidgningar av obligationskopen fran t ex
ECB och Bank of Japan, men i stort sett har penningpolitiken
natt vags ande. Vi har ocksa senarelagt startpunkten for
normaliseringsprocessen i flera lander. | Sverige kommer forsta
héjningen hosten 2017 och i Storbritannien i mitten pa 2018.
Fed far saledes ga ensamma fram med en hojning i
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december i ar och styrriantan nar sedan en niva pa 1,50-1,75
procent i slutet av 2018.

| en sadan situation starks argumentet for att finanspolitiken
ska dra ett tyngre lass. Men det ar svart att tro pa nagot storre
genombrott eftersom de lander som har mest behov av stimu-
lanser generellt har minst statsfinansiellt utrymme. Ytterligare
tillvaxtbesvikelser i ett lage nar alla andra stimulansméjligheter
uttomts kan leda till att idén "helikopterpengar” (se tema-
artikel sid 14) provas. Men forutom praktiska problem bidrar
den hyfsade tillvaxt vi forutser till att det inte ar troligt med sa
drastiska atgarder.

Med var vy avseende konjunktur och ekonomisk politik ar det
svart att se ndgon stark ranterekyl uppat i nartid. Obligations-
rantorna ligger kvar nara historiskt laga nivaer det
narmaste aret och drar sig darefter hogre nar Fed gradvis
hojer rantan och ECB trappar ned sina obligationskdp. | slutet
av 2018 ligger internationella 10-arsrantor ca 70 punkter hogre
an idag. Valutamarknaden praglas av jakt pa avkastning,
vilket gynnar valutor i hograntelander (EM). Feds leverans i
december bidrar till att EUR/USD gar under 1,10 det ndrmaste
halvaret men pa langre sikt gar EUR/USD mot nivaer mer i linje
med sitt historiska genomsnitt och nar 1,15 i slutet av prognos-
perioden. Riksbanken har vunnit trovardighet for sin ambition
att halla kronan svag. Forst nar rantepolitiken kopplar loss fran
ECB i mitten pa 2017 ser vi utsikter for en mer pataglig rorelse
mot fundamentalt motiverade nivaer. Bérserna bedoms stiga
mattligt och vi ser storst potential i Europa. Optimistiska
konsensusprognoser for vinster utgor dock en generell risk for
bakslag.

Clintonseger skingrar en del orosmoln

Svaga amerikanska siffror for bade forsta och andra kvartalet
gor att vi justerar ned BNP-prognosen for helaret 2016 fran
1,9 till 1,6 procent. Indikatorerna har dock vant upp de
senaste manaderna och vi ser flera skal for att avslutningen pa
aret kan bli forhallandevis stark. Till en underliggande stark
konsumtionstillvaxt ska laggas att de finansiella forhallandena
under varen slog om ganska kraftigt, vilket med viss efter-
slapning stottar den reala ekonomin. Dartill kommer att den
negativa impulsen fran kraftigt minskande oljeinvesteringar
gradvis klingar av samtidigt som lagercykeln troligen slar om i
expansiv riktning efter fem kvartal i rad med kontraktiv effekt.
BNP-tillvaxten blir inda mattlig de narmaste aren med 2,4
respektive 2,0 procent 2017 och 2018, vilket delvis beror pa
att utbudsrestriktioner gor sig gallande nar arbetslosheten nar
en bra bit under de nivaer som t ex Fed angett som jamvikt.

Under hosten lar presidentvalet dverskugga det mesta. | saval
USA-avsnittet som temartikel sid 20 analyseras kandidaternas
ekonomiska program. Vi har skrivit ner sannolikheten for
att Donald Trump ska vinna valet till 15 procent fran
tidigare 35-40 procent. Efter det republikanska parti-
konventet har Trump inte lyckats dndra sin framtoning i mer
statsmannamassig riktning i nagon storre utstrackning, dven
om han har blivit mindre utmanande i utrikes- och sakerhets-
politiska fragor. Darmed far han svart att bredda sitt
véljarunderlag i en sadan utstrackning att han kan vinna i
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avgorande delstater (s k swing states) som t ex Florida, dar
minoritetsgrupper utgor en betydande del av befolkningen.
Trots Trumps okonventionella upptradande i allmanhet foljer
hans ekonomisk-politiska program i ganska hog grad
traditionella republikanska monster. Det innebér t ex stora
ofinansierade skattesankningar for hoginkomsttagare, vilket
logiskt sett borde begransa viljarpotentialen ytterligare. Med
Hillary Clinton som blivande president far vi troligen inte nagra
dramatiska forandringar i den ekonomiska politiken dven om
ocksa hennes program innehaller protektionistiska inslag.

Finansiella férhallanden stimulerar tillvéxten
Vagt index av rantor, kreditspreadar, bors och valuta
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Kalla: Bloomberg

Brexitforhandlingar med oklara konturer
Storbritanniens beslut att lamna EU reser manga fragor pa
saval nationell som europeisk niva. Folkomrostningen har
splittrat nationen, vilket bl a illustreras av tydliga skiljelinjer
mellan olika regioners vagval samt i de politiska partiernas
interna konflikter. Efter att premiarministerfragan sa snabbt
kunde l6sas och Theresa May darefter tydligt deklarerat att
folkomrostningens resultat ska respekteras har osakerheten
minskat. Det ar darfor troligt att den s k exitklausulen (artikel
50 i Lissabonfordraget) aktiveras under 2017. Férhandlingarna
blir komplicerade men vart huvudscenario (70 procents
sannolikhet) dr att Brexitforhandlingarna genomfors pa
ett konstruktivt sitt och att Storbritannien lyckas sluta
fruktbara handelsavtal med saval EU som andra partners. Vi
tror ocksa att det mest sannolika ar att Storbritanniens
relationer med EU framover kommer att folja den schweiziska
modellen. Till skillnad fran t ex den norska innebar detta
restriktioner i EU:s fyra friheter, rorelsefrihet for varor, tjanster,
kapital och manniskor.

Storre
oberoende

Schweizisk Norsk
modell modell
Storre tillgang
till inre marknad

Minskande investeringar till f6ljd av osdkerhet om Stor-
britanniens langsiktiga relationer med omvarlden utgér den
storsta ekonomiska risken och var prognos innebar att BNP



stagnerar helt under andra halvaret i ar. Flera faktorer talar
anda for att svackan blir mild. Bank of England har lyckats
aterstélla fortroendet pa de finansiella marknaderna efter den
initiala chockreaktionen. | hostens budgetforslag kommer for-
modligen finanspolitiken ocksa att littas nagot, vilket fors-
tarker bilden av en politik som laggs om i mer expansiv
riktning. Det ar svart att avgora vad den brittiska regeringens
ambitioner att gora ekonomin "superkonkurrenskraftig” i
praktiken betyder. Men en sadan fokusering kan fa symbolisk
betydelse och komplettera de konkurrenskraftsforbattringar
som foljer av nedpressad pundkurs. BNP-tillvaxten for helaret
2017 dampas dock till 0,9 procent, vilket innebar att Stor-
britannien vaxer klart ldangsammare an vastvarlden generellt.

Eurozonen: Hyfsad fart trots bankproblem
Brexitprocessen paverkar ocksa den politiska processen i
Eurozonen. EU-motstandet vaxer i manga lander ocksa inom
valutaunionen och om de brittiska villkoren for ett uttrade ter
sig lockande kan flera lander valja den vagen. Utgangen av det
franska presidentvalet varen 2017 samt det tyska parlaments-
valet pa hosten kommer att bli viktiga for framtida vagval.
Flyktingkris och terrorhot staller akuta krav pa konstruktivt
samarbete, men manga nationella regeringar har begransat
mandverutrymme med tanke pa den inhemska opinionen. Mot
bakgrund av den brittiska opinionsyttringen tror vi inte EU-
etablissemanget vagar ga vidare i federalistisk riktning,
vilket i praktiken innebdr att eurosamarbetet dven framéver
kommer att sakna en infrastruktur som ger langsiktig stabilitet.

Fortsatt hog andel daliga Ian

Procent av total utlaning

25,0 : : 25,0
20,0 : : 20,0
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Kalla: IMF

Trots flera orosmoln fortsitter ekonomin att vixaien
takt mellan 1% och 2 procent, vilket ar 6ver trend och
innebar att arbetslosheten fortsatter nedat. De inhemska
drivkrafterna ar relativt starka med en hushallssektor som
gynnas av lag inflation, stigande sysselsattning och forbattrad
formogenhetsstallning i sparen av prisuppgangar pa bostader.
Dartill kommer att kapacitetsutnyttjandet nu natt nivaer dar
investeringar brukar ta fart. Fortsatta problem i banksektorn
(se fordjupningsruta sid 27) haller dock tillbaka utlaningstakten
och hammar verkningsgraden av ECB:s stimulanser. ltalien har
hogst andel daliga Ian men problemet finns ocksa i olika grad i
andra lander. Lugnande besked i de stresstester som EBA
(European Banking Authority) genomfort har inte 6vertygat de
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finansiella marknaderna och problemen riskerar att bli kroniska
sa langre rantelaget ar sa extremt nedpressat.

Fortsatt viss nedatbias i riskbilden

Att marknadsoron efter Brexitbeslutet blev kortvarig och
att USA-indikatorerna vant upp den senaste tiden har
minskat de kortsiktiga nedatriskerna i prognosen. Stabili-
seringen av energipriserna och dkad sannolikhet for
kontrollerad inbromsning i Kina har ocksa bidragit. Pa
lang sikt finns daremot ett flertal risker man kan lyfta
fram dven om sannolikheten for var och en av dem &r
ganska lag. Vart alternativscenario dar Brexitforhand-
lingarna leder till mer allvarliga stérningar i samarbetet
mellan Storbritannien och EU ar ett exempel. Detta kan
ocksa kopplas ihop med bredare risker for en utveckling i
populistisk/protektionistisk riktning dar en Trump-seger i
amerikanska presidentvalet kan vara en katalysator. En
annan risk ar att vi till slut far en relativt kraftig nedgang
av tillgangspriserna som en f6ljt av 6kande misstro mot
centralbankernas formaga att langsiktigt hantera situa-
tionen. Detta kan eventuellt vara kopplad till en ovantad
snabb uppgang i inflationen i ett senare skede av cykeln.

Potentialen pa uppsidan &r relativt liten. En mojlighet ar
att vi far se en kraftigare konsumtionsuppgang i sparen
av allt starkare arbetsmarknad i manga lander. Vara
skattningar tyder pa att sparandet i USA ar hogt upp-
drivet i relation till hushallens underliggande styrka och
detta galler formodligen ocksa flera andra lander. Om de
senaste arens produktivitetstapp kan atertas kan det leda
till en positiv spiral via forbattrad lonsamhet och stigande
investeringar. Sammantaget star vi fast vid bedémningen
i maj om att riskerna for en simre utveckling an i
huvudscenariot ar 20 procent medan sannolikheten
for ett hogtillvaxtscenario ar 15 procent.

Storre motstandskraft bland EM-ekonomier
EM-landernas borser och valutor har generellt fortsatt att
aterhamta sig de senaste manaderna. Drivkrafterna har varit
minskad oro for en kinesisk hardlandning, hogre olje- och
ravarupriser samt ytterligare nedskruvade forvantningar nar
det galler Feds rantehojningar. SEB:s valutaindex for EM-
ekonomier har stigit med ca 4 procent det senaste kvartalet.
Ravaruexporterande ekonomier har gynnats och ryska och
brasilianska valutorna tillhér de EM-valutor som starkts mest.
Sa lange inte ravarupriserna forsvagas rejalt eller forvant-
ningarna pa Fed skruvas upp patagligt ser vi goda utsikter for
ytterligare valutaappreciering.

BNP-tillvaxt, BRIC-ldnder
Arlig procentuell forandring

2015 2016 2017 2018

Kina 6,9 6,6 6,3 6,0
Indien 7,3 7,6 78 8,0
Brasilien 35 35 05 20
Ryssland -3,7 -04 1,0 15
EM-ekonomier 39 4,2 47 4.8

Kalla: OECD, SEB
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Bland BRIC-ekonomierna fortsatter Indien att uppvisa stark
tillvaxt med arliga BNP-6kningar pa 7Y till 8 procent under

prognosperioden. Kinas tillvixt har stabiliserats de senaste
kvartalen och den kortsiktiga osdkerheten har minskat.

Var prognos om en kontrollerad inbromsning star fast och

tillvixten dimpas graduvis till 6,0 procent 2018. Aven om ambi-

tionerna skruvats ned lite riskerar hogt satta tillvaxtmal att ge
politiken ett alltfor kortsiktigt fokus och prioritera ned mer
langsiktigt verkande strukturreformer. | bade Ryssland och

Svartolkad konjunkturcykel

Efter en tydlig rekyl uppat direkt efter finanskrisen har
industrilanderna haft svart att na upp till tillvaxttal i linje
med tidigare aterhdamtningar. | denna prognos ar avsak-

naden av cykliskt monster extra tydlig. | saval Japan som

eurozonen ligger BNP-tillvaxten pa en konstant niva under
perioden 2015-2018 och i USA eller Storbritannien gar det
inte heller att urskilja nagot egentligt cykliskt monster. Det

Brasilien fortsatte BNP-nedgangen andra kvartalet, men
ekonomierna visar tecken pa stabilisering och var prognos ar
bada landerna far en svagt positiv BNP-tillvaxt 2017. Rysk
ekonomi far stod av lite hogre oljepris samtidigt som
rubelférstarkningen bidrar till att ddmpa inflationen och
darmed ocksa urholkningen av hushallens kopkraft. | manga
mindre EM-ekonomier &r tillvaxten hyfsad om an klart
langsammare dn innan den finansiella krisen. Den aggregerade
tillvaxten for EM-ekonomierna vantas accelerera nagot 2017
och 2018 trots Kinas inbromsning.

Samtidigt som man vill visa att man ar medveten om att
inflationsprocesserna forandrats, finns knappast nagot
alternativ till produktionsgapen som ramverk for analys och
kommunikation. Lite tillspetsat kan man ocksa saga att ett
tydligt samband mellan resursutnyttjande och inflation
narmast dr en forutsattning for att systemet med
inflationsmal och oberoende centralbanker ska fungera pa

reser fragetecken om var i konjunkturcykeln vi befinner oss.

ett rimligt satt.

Utvecklingen pa arbetsmarknaden ger dock en annan bild.
Dar har den cykliska trenden varit tydlig och nedgangen i
arbetsloshet i USA har t ex gitt snabbare an vintat. Aven i
Japan, Tyskland och Storbritannien har arbetslosheten

Produktiviteten har tappat fart
BNP per arbetat timme, index 100 = 1990

sjunkit till historiskt 13ga nivaer. Den faktiska arbets- 160 1 - 160
Iosheten i manga lander ligger nu néra sin jamvikt,

vilket aterspeglas i att internationella organisationer som 1501 150
IMF och OECD redovisar sma produktionsgap. Denna 140 L 140
situation far lite paradoxala konsekvenser. Samtidigt som

debatten idag fokuseras pa problem med svag tillvaxt och 130 - L 130
lag verkningsgrad for penningpolitiken maste prognos-

makare och beslutsfattare ocksa fundera pa huruvida 120 - 120
utbudsrestriktioner i en relativt snar framtid kommer att

hamma tillvaxten. Generellt talar mycket for en fortsatt lag 110 - 110
inflation de narmaste aren, men cyklisk inflation kan bli att T Lsn

rakna med i ett senare skede i konjunkturforloppet. T T T T . .
1990 1995 2000 2005 2010 2015

Produktionsgap i valda lander
Procent av BNP*

= Storbritannien = Sverige == USA == Japan == Tyskland

Kélla: Macrobond

2016kv 2 2018 kv 4 Att arbetsmarknaden utvecklats sa starkt trots anemisk
USA -0,5 0,5 tillvaxt beror pa att arbetsproduktiviteten planat ut efter
Japan 0,0 0,0 krisen. I nastan alla lander ligger produktivitetsnivan
T T 25 -1,0 Ii;gogt fu{lde:ttigdigirz trtend. tl?(_(:j _flgestatpro,r(gjn_o:ml?kare

) utgar fran att gapet gentemot tidigare trend inte kommer
ST ysl;lz?nd . 2(5) (1)(5) att slutas. Det finns flera skal till denna forsiktighet;
tor. ritannien o - exempelvis har en lang period med laga investeringar

Sverige -10 05 sammanfallit med en ekonomisk politik inriktad mot att
OECD -1,0 0,0

skapa arbetstillfallen for personer med lagre produktivitet.
Men gapet ovan indikerar anda att finns en potential for
snabbare produktivitetsokningar framover. Aven om bara
en del av gapet sluts skulle det ha stor betydelse for tillvaxt-
potentialen pa medellang sikt och framfor allt for vinst-
utvecklingen i naringslivet. En mojlighet (som diskuterades i
temaartikeln "Lag produktivitet — det nya normala?” iforra
Nordic Outlook) ar att vi kan fa ett nytt produktivitets-
sprang genom efterslapande effekter av det senaste
decenniets digitalisering och teknikrevolution.

*Negativa tal betyder ledig kapacitet
Kalla: OECD, SEB

| sjdlva verket ar vi nu pa vag in i ett skarpt testlage. Om
gamla samband mellan resurslage och inflation trots allt
visar sig galla kan den finansiella omprisningen bli
betydande. Detta mot bakgrund av att dagens
marknadsprissattningen reflekterar mycket laga forvant-
ningar pa framtida inflation och rantehojningar. For central-
bankerna ar denna situation inte enkel.
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Stabilt oljepris men nedatrisker dominerar
Oljepriset (Brent) har kommit upp pa nagot hogre niva efter
bottenkanningar under 30 USD/fat. Produktionen fran lander
utanfor OPEC har hittills i ar minskat nagot efter snabba
okningar 2013-2015, samtidigt som de globala oljelagren
planat ut efter tidigare uppgangar. Darmed har balansen pa
oliemarknaden forbattrats och vi ser ingen storre dramatik i
prishilden de narmaste aren. En mattlig efterfragedkning i
kombination med de senaste arens drastiska nedskarningar pa
investeringssidan gor att raoljepriset stiger nagot fran 50
dollar/fat som genomsnitt for andra halvaret i ar till 55
respektive 60 dollar 2017 och 2018. Riskerna ligger dock pa
nedsidan. Nordamerikanska aktorer uppvisar nu kraftiga
effektivitetsvinster. Farska siffror visar pa 6kning av
produktiviteten med upp mot 25 procent i uppraknad arstakt.
Darmed faller break-evennivaerna snabbt, viket starker
motstandskraften mot fallande priser samt bendgenheten att
nyinvestera sa fort en stigande pristrend borjar fa faste. Den
langsiktiga trenden med 6kande mojligheter till substitution av
fossila branslen fortsatter ocksa.

Laginflationsmiljon testas men bestar
Inflationsutvecklingen har den senaste tiden gatt sidledes ochi
stort sett foljt vara tidigare prognoser. Under hésten kommer
baseffekter fran tidigare oljeprisforandringar att driva upp
headlineinflationen. Effekter av valutarorelser ar ocksa tydliga,
vilket bl a syns i svenska och framfor allt norska siffror. Under
hosten borjar ocksa pundforsvagningen pressa upp inflationen
i Storbritannien. Lonedkningarna har generellt fortsatt att vara
dampande, daven om det stramare arbetsmarknadslaget i USA
borjar fa ett visst genomslag.

Stigande men lag inflation
KPI, &rlig procentuell férandring
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Kalla: Eurostat, BLS, SEB

De narmaste aren testas det senaste decenniets laginflations-
miljo nar resursgapet sluts i industrilinderna (se fordjupnings-
ruta) samtidigt som politiska beslut i hogre grad pa paverkar
[onebildningen, t ex genom hojda minimiléner i flera lander. De
tendenser till begransningar i rorligheten, framfor allt for
arbetskraft, som kan skonjas bl a i sparen av Brexitbeslutet kan
ocksa gora att det nationella resurslaget far storre genomslag
pa pris- och l6nebildningen. Var huvudprognos innebar anda
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att de disinflationistiska krafterna fortsatter att dominera. De
strukturella férandringarna ovan kommer knappast att hinna fa
speciellt stor betydelse de narmaste aren och dartill tyder
tidigare erfarenheter pa att inflationseffekter av stramare
resursutnyttjande kommer med viss fordrojning. Det gor att
inflationen forblir obekvamt lag for manga centralbanker, men
att skillnaderna i resurslage slar igenom. Den mattliga
inflationsuppgang vi forutser i USA ger Fed stora frihetsgrader,
medan ECB maste fortsatta slass for att halla uppe fortroendet
for inflationsmalet.

Penningpolitik med allt svagare verkan
Nedatriskerna for tillvaxten, svagt inflationstryck och laga infla-
tionsforvantningar gor att global sammanvagd penningpoli-
tik forblir mycket expansiv under hela prognosperioden.
Men den okonventionella politiken blir ocksa mer ifragasatt,
aven av t ex IMF och BIS. Politiken pressar upp tillgangspriser
pa bred front, men genomslaget pa den reala ekonomin ar inte
imponerande. Riskerna som ar forknippade med att ytterligare
driva upp tillgangspriser och privat skuldsattning har satt
fornyat fokus pa finanspolitikens roll. De laga rantorna ger ett
oOkat budgetutrymme, men i de lander som ar i storst behov av
finanspolitiskt stdd, t ex i Sydeuropa, ar det statsfinansiella
laget fortfarande bekymmersamt. Det begransade utrymmet
for bade penning- och finanspolitik gor att s k helikopter-
pengar (se temaartikel pa s 14) inte kan uteslutas som ett
drastiskt ekonomiskt-politiskt instrument.

Centralbanker brottas med flera stora utmaningar. Hog skuld-
sdttning och kreditrisk i enskilda sektorer forsvagar penning-
politikens transmission och pressar banksystemet. Finans-
sektorns lonsamhetsproblem, som beror pa bade bransch-
specifika trender och de senaste arens okonventionella
penningpolitik, utgor i dag en viktig restriktion for ytterligare
rantesankningar i t ex Japan och eurozonen. Laget ar sarskilt
besvarligt for banker som ar starkt beroende av allmanhetens
inlaning och dar utlaning mestadels sker till rorlig ranta.

Feds prognos for normal styrrédnta vid olika tidpunkter
Procent

Potentiell tillvaxt
m Jamviktsarbetsloshet
@ Normal styrranta
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Hog sparbenagenhet och 1ag investeringsvilja fortsatter att ut-
ova press nedat pa den korta globala realrdntan. Detta
spelar stor roll ndr man bedémer hur expansiv penning-
politiken verkligen ar i nulaget och i vilken takt som det ar
lampligt att genomfora kommande normaliseringsprocesser.
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Centralbankernas huvudvark blir an varre av att analyser ger
olika besked om huruvida pagaende realrdntepress nedat dr
permanent/strukturell eller tillfallig/cyklisk. Var slutsats
har varit — och ar — att den ar relativt uthallig och flera central-
banker ar nu pa vag att dndra sin syn i denna riktning. Ett
tydligt exempel r Fed (se diagram) som gjort stora justerin-
gar nedat nar det giller bedomningen av neutral niva for
saval real som nominell kortrantan. Andra centralbanker har
— eller vantas - folja Feds realranteslutsatser.

Feds analyser visar att USA:s korta reala jamviktsranta langsik-
tigt ligger pa 1 procent. | nuldget innebar dartill kvardréjande
anpassningsbehov efter den stora recessionen 2008-2009 att
den neutrala kortrantan ar ytterligare nedpressad och ligger
nara noll. | ljuset av detta ar den nuvarande nivan pa runt -1
procent for den korta realrdntan mindre expansiv dan vad
manga, inklusive Fed, tidigare utgatt fran. Nar man
beddmer den totala effekten av penningpolitiken ska man
dock ocksa lagga till QE-programmen och Feds stora penning-
politiska ranteportfolj.

Centralbankers styrrantor

Procent

Idag Dec2016 Dec 2017 Dec 2018
Federal Reserve 0,50 0,75 1,25 1,75
ECB 0,00 0,00 0,00 0,00
Bank of Engl. 0,25 0,05 0,05 0,50
Bank of Japan -0,10 -0,20 -0,20 -0,20
PBoC (Kina) 4,35 3,85 3,85 3,85
Riksbanken -0,50 -0,50 -0,25 0,25
Norges Bank 0,50 0,25 0,25 0,75

Kalla: Centralbanker och SEB

Anstrangt resurslage och stigande inflation gor att vi tror att
Fed hojer rantan i december och att ytterligare fyra héjningar
sker nastkommande tva ar till nivan 1,50-1,75 i slutet av 2018. |
en miljo med asymmetriska risker behdver normaliserings-
processen ske med forsiktighet och i var Fedprognos har vi t ex
vagt in en 6kad grad av hansyn till stabiliteteten pa de globala
finansmarknaderna. Lag inflation och utmaningar for Europas
banker gor att ECB inledningsvis tvingas forlanga QE-
programmet ytterligare ett halvar till september 2017 samt
ligga kvar med nollranta under hela prognosperioden. Den
brittiska centralbanken genomfor ytterligare rantesankning i
host till 0,05 procent (-20 punkter) och hojer rantan vid halv-
arsskiftet 2018. Bank of Japan rullar sitt QE-program vidare
under hela prognosperioden. De nordiska centralbankerna
pressas darmed till ytterligare stimulans; Norges Bank sanker
till 0,25 procent och Riksbanken forlanger sitt QE-program
med sex manader. Norska styrrantan hojs i mitten av 2018
medan Riksbanken borjar héja under fjarde kvartalet 2017; vid
halvarsskiftet 2018 blir styrrantan ater positiv.

Centralbanks-QE lagger lock pa langrintor
Nedattrenden for langa rantor bestar och 10-ariga rantor har i
sommar satt nya bottenrekord pa bred front. Delvis &r
rantenedgangen en reaktion pa Brexit och forvantningar om
att andra centralbanker kommer att folja i Bank of Englands
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spar med nya lattnader. Men vi ar ocksa inne i en langre trend
som speglar Feds fordandrade syn pa hur snabbt och hur
mycket rantan kan hdjas. Detta aterspeglar i sin tur att
tankar kring s k sekuldr stagnation (se temaartikel i Nordic
Outlook i maj 2016), alltmer letar sig in i Feds argumentation
och prognoser. Konsekvensen ar bl a att den neutrala rantan
bedoms ligga en bra bit under den historiska normen — bara
under det senaste aret har Fed reviderat ned sin bedomning
med 0,75 procentenheter.

USA: Realrédntan drar sig ater nerat
10-arig statsobligationsréanta och inflationsférvantningar, procent
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Kalla: Macrobond

Att Fed tvingas till betydande prognosandringar tyder pa att
man nu har stora svarigheter att tolka vad som hander i
ekonomin. Darfor tvingas man lagga storre vikt vid inkom-
mande data och mindre vid sina egna prognoser och modeller.
1 en sadan miljo dr ocksa marknaden forsiktig med att
diskontera framtida rantehojningar och var vy med halvars-
visa hojningar av Fed diskonteras idag inte fullt ut. Jakten pa
avkastning satter samtidigt en grans for hur mycket langa
rantor i olika lander kan avvika fran varandra. | Europa och
Japan forblir langa rantor under press fran centralbankernas
omfattande obligationskop. Att ECB:s kop fortsétter till mitten
av 2018, om dn med viss nedtrappning, gor att tyska rantor
fortsatter att agera slapankare for internationella langrantor ett
bra tag till framover. Detta bidrar dven till att uppgangen i USA
blir mildare an i tidigare cykler.

Var prognos ar att 10-ariga rantor i USA i slutet av aret ligger pa
1,60 procent for att sedan gradvis stiga till 2,30 procent i slutet
av 2018. Motsvarande tyska obligationer handlas pa -0,05
procent i slutet av 2016 och 0,60 procent i slutet av 2018.
Rantedifferensen mellan 10-ariga rantor i USA och Tyskland
ligger darmed pa en ganska konstant niva runt 160-170
rantepunkter under prognosperioden. Jamfort med Nordic
Outlook i maj har prognosen for amerikanska langa rantor i
slutet av 2017 reviderats ned med 40 rantepunkter.

Det finns dock dven faktorer som skulle kunna ge en snabbare
uppgang an vad som idag verkar ligga i korten. Flera stora
ekonomier ser ut att vara nara ett lage med fullt resurs-
utnyttjande. Det innebdr att fragan om nationella inflations-
impulser kontra globala desinflationskrafter nu kommer



att stallas pa sin spets pa ett satt som de inte gjort tidigare i
aterhamtningen. | USA syns tecken pa att savél loner som
inflation drar sig hogre. Nedgangen i langa USA-rantor har i ar
inte drivits av sjunkande inflationsforvantningar — som tvartom
varit relativt stabila — utan av sjunkande realrantor. Att
inflationsforvantningar ligger pa historiskt laga nivaer 6kar
risken for en storre omprisning nar inflationstrenden skiftar
hogre. Nar det gller riskbilden i Europa kan ett beslut fran ECB
om att ta bort den tidigare sjalvpatagna restriktionen om att
inte kopa obligationer med en ranta under ECB:s egen
depositranta (-0,40 procent) minska behovet av att soka sig
allt lingre ut pa den tyska kurvan och litta pa nedatpressen
pa tyska 10-arsrantor och ge en nagot brantare tysk
rantekurva.

Svenska 10-3riga statsobligationsrantor har under sommaren
minskat marginalen mot motsvarande tyska rantor fran de
uppdrivna nivaerna kring 50 rantepunkter i slutet av varen till
knappt 20. Férvantningarna pa Riksbankshdjningar har skalats
ned efter Brexit, men viktigare ar att Rikshankens QE-kop och
minskat statligt lanebehov gett en tilltagande brist pa langa
statsobligationer. Var tro pa att Riksbanken i hdst annonserar
en forlangning av sina obligationskdp t 0 m nasta var véantas
leda till att rdntedifferensen mot tyska 10-arsrantor under
hosten faller till noll. P4 langre sikt véantas spreaden dock ater
gaisar igen nar fokus riktas mot kommande rantehojningar.
Lag likviditet i svenska obligationer skapar en risk for att
svenska rantor da borjar handlas med en viss premie. Svenska
10-ariga obligationsrantor stiger fran -0,05 procent i slutet av
2016 till 1,40 procent i slutet av 2018. Detta innebér en rorelse
for spreaden mot Tyskland ned till 0 i slutet pa 2016 for att
sedan gradvis stiga till 80 punkter i slutet av 2018.

Norden BNP-tillvaxt
Arlig procentuell foérandring

2015 2016 2017 2018

Sverige 4,2 3,7 2,8 23
Norge 1,6 1,2 1,4 1,8
Danmark 1,0 1,4 23 23
Finland 0,2 0,7 10 12

Kalla: OECD, SEB

Norska 10-arsrantor handlas idag med en stor premie mot
motsvarande tyska. Handeln i norska statsobligationer har
normalt ett stort inslag av valutapositionering och utsikter till
gradvis starkare krona kan darfor 6ka intresset for norska
statsobligationer. Jakt pa avkastning talar for att marknaden
bor kunna svilja ett dkat utbud av obligationer under
kommande ar. Dartill kommer lagre intakter fran olja inte att
kompenseras med 6kade emissioner. Vi vantar oss darfor att
10-arsspreaden mot Tyskland krymper fran omkring 110
till 70 i punkter i slutet av 2017, motsvarande en ranta pa
1,00. Rantespreaden stabiliseras kring 80 punkter i slutet av
2018 nar Norges Bank forsiktigt borjar héja rantan.

Internationell Gversikt

Valutamarknad i strukturell forandring

Den globala valutamarknaden har véxt betydligt de
senaste 30 aren. Mellan 2001 och 2013 mer an
fyrdubblades den genomsnittliga dagliga omsattningen
till 5 300 miljarder dollar enligt Bank for International
Settlements (BIS). Nar BIS i borjan av september
publicerar nya data for 2016 kan aktiviteten ha
sjunkit jamfort med 2013. Visserligen kan man se
tecken pa att dagens lagavkastande miljo okar
investerares intresse for valutor som nytt tillgangsslag.
Men viktigare ar att centralbankernas omfattande QE-
politik, som i flera lander haft en svagare valuta som mal,
tillfort prognososakerhet. Dessutom har nya aktorer
tillkommit (automatiserade tradingprogram) som bidragit
till stundtals irrationella valutarorelser medan andra (t ex
hedgefonder) dragit ned sin marknadsnérvaro. | en miljo
med nya osakerhetsmoment, valutor som handlar nara
sina jamviktsnivaer och nedpressade differenser mellan
landers styrrantor tycks manga aktorer ser valuta-
utvecklingen, sett 6ver tiden, som ett nollsummespel och
avstar darfor fran starka valutavyer eller att handla i
valutamarknaden.

Carry-marknad pressar kronan

Lagre omsattning/lag volatilitet gor att valutamarknaden nu
fokuserar pa avkastning. En sadan carry-driven marknad
innebar att lander med lagst ranta anvands som lanevalutor
och vixlas till hégre avkastande alternativ. Speciellt géller
detta flertalet EM-lander dar styrrantan ar hog(re) och varder-
ingen i manga fall attraktiv. Detta tema for valutamarknaden
tror vi kommer att fortsdtta dominera den narmaste tiden.

Att Fed mjuknat och visat tveksamhet infér kommande
rantehdjningsbana har paverkat dollarn negativt. Under 2016
har flertalet EM-valutor apprecierat kraftigt pa dollarns
bekostnad. Dollarn ar troligen fortfarande nagot 6vervarderad
men vi tror anda att USD kommer att stérkas i ett kortare -
perspektiv nar Feds decemberhdjning borjar prisas in fullt ut.
Fortsatt penningpolitisk expansion av andra storre central-
banker begransar sedan Feds mandverutrymme, eftersom man
vill undvika en alltfor stark transmission via vaxelkurskanalen.
Statistiken dver amerikanska portfoljfloden indikerar dartill att
reservforvaltare har fortsatt behov av att ta hem USD-
denominerad likviditet, vilket ocksa begransar dollarns
uppsida. Dartill stiger det amerikanska bytesbalans-
underskottet nasta ar, vilket forstarker den negativa
flodeshilden. Pa sikt tror vi darfor att EUR/USD ror sig langsamt
hogre och i slutet pa prognosperioden handlar EUR/USD
till 1,15, dvs i 6vre bandet av det 1,05-1,15-intervall som
etablerats pa senare tid och som vi tror kommer att besta.
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Bortom den populistiska utmaningen

Den politiska utvecklingen innehaller en rad dramatiska
inslag, inte minst bakslag for den globala demokratiserings-
process som startade efter Berlinmurens fall. Ryssland och
Turkiet ar aktuella exempel men grusade forhoppningar
efter den arabiska varen samt auktoritara trender i sydost-
asiatiska lander som Thailand och Bangladesh ingar ocksa i
bilden. En annan dimension ar de underliggande missnojes-
stromningar som reflekteras i Brexit samt framgangarna for
Donald Trump och populistiska EU-fientliga partiers
vaxande stdd i Europa. Den nya situationen innebar att
helt nya scenarier for den globala och europeiska
utvecklingen ar tinkbara. Det kan t ex handla om sénder-
fall av EU eller avveckling av grundlaggande handelsavtal.
Ocksa det sakerhetspolitiska laget kan férsamras drastiskt.

| var huvudprognos gors bedomningen att Brexitforhand-
lingarna kommer att foras i konstruktiv anda och att varken
Donald Trump eller Marine Le Pen nar anda fram till
presidentposten. Men aven sa finns tecken pa forandringar i
det ekonomiskt-politiska klimatet nar teser som varit
dominerande i decennier borjar ifragasattas. Detta har varit
tydligt i de anglosaxiska landerna; aven den etablerade
sidan i form av t ex stannakampanjen i Storbritannien och
Hillary Clintons program har fokuserat pa den egna befolk-
ningens intresse och sammanhallning. Det har t ex
avspeglats i forslag om hojda minimiloner och protek-
tionistiskt inriktade atgarder som gynnar inhemskt
naringsliv.

Det ar i och for sig inte ovanligt med sadana inslag i ameri-
kanska valkampanjer, men denna gang tycks det ligga i
samklang med en positionsforskjutning bland ledande
ekonomer inom forskning och policydebatt. Att politiska
institutioner pa saval nationell som éverstatlig niva inte
lyckats erbjuda en politik som béttre kan hantera globali-
seringens forlorare eller bryta en generell trend mot
okande ekonomiska klyftor driver fram omprévningar.
Penningpolitikens konsekvenser i form av uppblasta
tillgangspriser och allt hogre skuldnivaer forstarker ocksa
bilden av ett system som har svart att ge begripliga svar pa
fragor som ar viktiga for stora delar av befolkningen.

Ett exempel pa den nya strdmningen ar professorn och forre
amerikanske finansminstern Larry Summers kronika i
Financial Times (10 juli). Summers lyfter fram ett antal
aktuella exempel pa skadeverkningar som kan uppsta nar
overstatliga regelverk tvingar nationella regeringar till
atgarder som kan skada bade ekonomin och den
demokratiska legitimiteten. Summers tes dar ar att man
maste komma bort fran dagens beteende dar vaga
globaliseringsargument ofta anvands reflexmassigt
("reflex globalism”). Istallet bor man utforma inter-
nationella 6verenskommelser sa att de, pa ett begripligt

Efter den initiala chocken efter Brexit-beslutet tror vi pundets
anpassning nedat (med nastan 20 procent sedan november
2015) ar genomford. Fundamentalt ar nu pundet tydligt
undervarderat och om sentimentsindikatorer studsar upp de
narmaste manaderna fran mycket nedpressade nivaer kan en
rekyl uppat ske ocksa for valutan. Men marknaden kommer
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satt, tar sin utgangspunkt i medborgarnas intressen. Detta
ar det basta sattet att stotta ansvarstagande nationella
regeringar och ge dem legitimitet nog att bidra till det
konstruktiva internationella samarbete som sa val behovs.
Det skulle ocksa bidra till att grundlaggande frihandels-
principer inte undermineras.

Det ar naturligtvis for tidigt att avgora hur stort genomslag
dessa idéer far nar mer renlariga foresprakare for globali-
sering och ekonomisk liberalism vassar sina motargument.
Men nagon form av forandring ar anda trolig och det posi-
tiva scenariot kan vara att det véaxer fram en konstruktiv
kompromiss som kan fa brett stod och ddarmed vrider vap-
nen ur hinderna pa en hotande destruktiv populism.

En annan intressant fraga ar hur den europeiska politiken
generellt och framfor allt eurosamarbetet skulle paverkas av
en sadan forandring i de anglosaxiska landerna. Det senaste
halvseklet har vi sett att de stora idémassiga omsvang-
ningarna som t ex Reagan/Thatchererans liberala
revolution i borjan pa 1980-talet och Clinton/Blairs
modernisering av det socialdemokratiska/social-
liberala alternativet paverkade hela vastvarlden. Med olika
grad av fordrojning och grad av framgang slog trenderna
igenom ocksa i Kontinentaleuropa och Norden. Detta
berodde delvis pa att idéerna i sig fick genomslag men
ocksa pa att kostnaden fér sma ekonomier att ga sin egen
vag blev sa hoga.

Det ar inte sjalvklart pa vilket satt EU- och eurosamarbetet
skulle paverkas. EU-projektet har sin egen bakgrund och en
historia som ar langre an det senaste kvartsseklets
globalisering. Man kan tanka sig att EU-samarbetet skulle
underlattas om de angosaxiska landerna drar sigi en
riktning som ligger narmare kontinentens syn pa nationella
valfardssystem och loneskillnader. Men 6kat fokus pa risk
med tvangstrojor pa nationella regeringar ar nog en
viktigare aspekt. Summers tar t ex upp att Italiens mojlig-
heter att [6sa sin bankkris férsvaras av det gemensamma
regelverket. Redan nu gor vi bedomningen att Bryssel-
institutioner far svart ga vidare med sina planer att bygga
fardigt infrastrukturen for eurosamarbetet och att
fardriktningen gar mot mer sjalvbestammande. Denna
tendens skulle starkas ytterligare av ett dkat internationellt
fokus pa nackdelar med overstatliga konstruktioner. Dartill
skulle linder utanfér euron i Osteuropa och Norden f&
idémassigt stod for motstand mot en federalistisk utveck-
ling. Sammanfattningsvis kan man dra slutsatsen att
Summers idéer starker argumenten for att EU-samarbetet
skulle fungera battre om det orienterade sig mot sina
ursprungliga foresatser.

ocksa att bli pamind om de utmaningar som nu vantar nar
handelsavtal med omvarlden ska forhandlas fram. Att britterna
ar inriktade pa restriktioner i de fria rorligheterna innebar att
man kan fa begransad tillgang till den gemensamma
marknaden. Det innebar i sin tur behov av en stark
konkurrenskraft via ett svagt pund. Var prognos innebdr att



EUR/GBP ror sig gradvis ner fran dagens niva pa 0,85 till
0,75, vilket fortfarande innebar ett undervarderat pund.

Med den mest negativa styrrantan har kronan svart att havda
sig i en carry-driven marknad. Daremot talar véardering och
positionering tydligt till kronans fordel. | temaartikel pa sidan
38 diskuteras hur dessa krafter forandras dver tiden. Riks-
banken har gradvis fatt 6kat trovardighet for sin ambition att
halla kronan svag och sa ldnge man star fast vid den har vi
svart att se EUR/SEK ga under 9,25. Med en frikoppling fran
ECB med forsiktiga hojningar ser vi en rorelse ned till 8,75 i
slutet av prognosperioden.

Den norska krone-kursen kommer att gynnas av en mer neutral
hallning fran Norges Bank samt forbattrad aktivitet i ekonomin.
Givet att kronen fortfarande ar nara knuten till oljepriset,
innebér var oljeprisprognos en positiv miljo for valutan.
Varderingen ar fortsatt attraktiv, dven om Norges Banks
valutafokus kommer att hindra EUR/NOK fran att na vara
langsiktiga jamviktsnivaer kring 8,35 under ett bra tag till. Vi
vantar oss en EUR/NOK-kurs pa 9,20 respektive 8,90 i
slutet av 2016 och 2017.

Varderingen utgor en broms for borsen
Signaler om mjukare centralbankspolitik gav nytt stod for
riskaptiten under sommaren. Aktieindex handlas pa manga hall
over nivaerna som géllde i borjan pa aret och direkt fore Brexit-
omrostningen. Varderingarna globalt dr darmed tillbaka pa mer
anstrangda nivaer som forutsatter relativt goda nyheter
fran bade makro- och rintemiljo. Trots vart positiva
scenario for global tillvaxt ser vi en risk for att marknaden ater
tvingas revidera ned sina vinstprognoser fér 2017 och 2018,
om an inte i samma utstrackning som skett for 2015 och 2016.
Aven vara lite mer forsiktiga vinstprognoser bér dock ge stod
for en mattlig uppgang pa borserna under det kommande aret.

Vi ser storre potential for europeiska borser jamfort med
de amerikanska. Skalet ar mer attraktiv vardering, lagre
marginalpress fran stigande l6ner samt en storre exponering
mot global tillvaxt. Banksektorn utgor dock dven framover en
nedatrisk for europeiska aktier. Nordiska banker skiljer sig dock
tydligt fran 6vriga Europa, vilket ocksa till stora delar
aterspeglas i varderingen. Aterkop av aktier forblir en positiv
faktor for borsen. Borserna i tillvixtlander har den senaste
tiden gynnats av mjukare signaler fran Fed samt stabilare
ravarupriser. Framover forblir de kansliga for nya
rantehdjningar i USA och starkare dollar. Men samtidigt ar
varderingen lagre an for utvecklade lander och kan vantas
stiga nar tillvaxtutsikterna nu borjar stabiliseras. Det géller i
synnerhet for asiatiska ekonomier dar de geopolitiska riskerna
samtidigt ar lagre an i Latinamerika.

Internationell Gversikt

Borserna skakade av sig Brexit
Aktieindex, 31 dec 100 = 2015
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Kalla: Macrobond

Hogre exponering mot investeringsvaror och EM-ekonomier
talar for att nordiska borser kan utvecklas battre dn
ovriga Europa. Svenska och norska aktier far dven stod av
konkurrenskraftiga vaxelkurser. For stockholmshorsens del
raknar vi med att kurserna, liksom globalt, far stod av modest
stigande vinster. Dartill ar svenska aktier ndgot lagre varderade
an borsen globalt. Den hoga aktiviten inom forvarv och
fusioner fortsatter dessutom och aterkommande uppkopsbud
tyder pa att kursnivaerna i manga fall ses som attraktiva att
investera i. Att vinstprognoserna kan behdva trimmas behover
darfor inte vara ett hinder for fortsatt uppgang.
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= (Okat centralbanksfokus pa "helikopterpen-
gar”: fordelningspolitiskt attraktivt verktyg

= "Helikoptern” styrs av politiker, inte
central-banker - Japan ndrmast lyft

= Hogt och langsiktigt pris att betala med
tvivelaktigt utfall for tillvixt och inflation

Nér botten i den penningpolitiska verktygsladan ar synlig inten-
sifieras debatten om centralbankers méjlighet att anvanda s k
helikopterpengar (HP) for att lyfta tillvaxt och inflation. HP kan
ses som penningpolitikens tredje och sista steg efter att kon-
ventionell (férdndringar i styrréintan) och okenventionell po-
litik (fércindringar i centralbankers balansrdkning och negativ
rinta) natt viags ande. HP innebar i korthet att centralbanker
skapar pengar som via staten fors over till en eller flera ak-
torer i samhallet utan nagon motprestation. HP ar i realite-
ten en finanspolitisk atgard som uppnas genom centralbanken.

Helikopterpengar a la Friedman & Bernanke

Begreppet helikopterpengar myntades av den amerikans-
ke ekonomen Milton Friedman 1969 i skriften "The Opti-
mum Quantity of Money” om mojligheter att stimulera till-
vaxt och inflation: "Lat oss nu anta att en dag flyger en he-
likopter 6ver samhdillet och sldpper ytterligare 1 000 dollar
i sedlar som snabbt samlas ihop av medborgarna...”. Forre
Fedordforanden Ben Bernanke refererade till samma teo-
rii ett tal 2002 och fick da@ smeknamnet "Helikopter-Ben”.

Behoven okar att utveckla policyverktygen i takt med ett allt
mer begransat ekonomisk-politiskt manéverutrymme, mattliga
utfall for tillvaxt och inflation samt tilltagande oro for nastkom-
mande lagkonjunkturer. Den okonventionella penningpolitiken,
i form av bl a vardepapperskop (QE) och minusrantor, mater i
dag vaxande skepsis. Slutsatsen ar att denna politik visserligen
medverkat till att skapa ldttare finansiella forhallanden men
att de realekonomiska effekterna i 6vrigt ar svarbedomda.
Dartill verkar nackdelarna dver tiden eliminera fordelarna (se
BIS Working Papers No 570: "Unconventional monetary poli-
cies — a re-appraisal”). Detta ger HP 6kad aktualitet.

Centralbankers totala tillgangar 2007 och 2016

Mdr USD 2007 % av BNP 2016 % avBNP Forandr
Bol 945 15 3870 76 +2 925
ECB 1320 13 3190 27 +1 870
Fed 900 6 4500 25 +3 600
BoE 130 6 525 22 +395
Source: BIS
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"Helikoptern flyger redan”

Flera havdar att HP redan &r ett faktum i o m att centralban-
ker koper statspapper och standigt utokar kopen och/eller
aterinvesterar forfallande vardepapper. Om dessa nya pen-
ningpolitiska vardepappersportfoljer ses som "evigt” finansie-
rade genom centralbankernas utokade bankreserver narmar vi
oss begreppet HP. Men portféljerna har likval en I6ptid; syftet
med HP &r att ge en permanent tillforsel av nominell kdpkraft
till ekonomin som inte uppfattas som reversibel.

Kritiker har hdvdat att QE-politikens genomslag forsvagats av
det faktum att centralbanker signalerat att vardepappersport-
foljerna ar tillfalliga samtidigt som man uppratthallit en strikt
inflationsmalspolitik. En tydlig ansvarsfordelning mellan stat
och centralbank sags ha varit ytterligare en forsvagande kraft.

Syftena med HP-politiken &r flera, bl a att

a) hoja BNP- och jobbtillvixt och darmed inflation och l6ner;
b) héja inflationsforvantningar — och forsvaga vaxelkursen;
c) undvika ricardiansk ekvivalens; HP okar inte behovet av
storre framtida skatteuttag som annars riskerar att ge privat
sektor incitament att spara den utokade nominella kopkraften
for kommande skattehojningar.

| praktiken handlar HP om s k monetar finansiering dar gransen
mellan statens och centralbankens balansrakning suddats ut.
Helikoptertransaktionen kan verkstallas pa tva satt (se illus-
tration nedan av centralbankens balansrakning). Dels kan sta-
ten ge ut nya obligationer som kops direkt av centralbanken
(1). Dessa vardepapper maste ses som eviga och l6pa utan ran-
tekostnad. Centralbanken krediterar statens konto motsvaran-
de beloppet. | takt med att staten anvander pengarna dverfors
HP-effekten till banksystemet (2). Dels kan statens konto kre-
diteras direkt vilket i forlangningen paverkar banksystemets
balans (netto in- och utlaning) hos centralbanken.

Tillgangar

Utlandska tillgangar Sedlar/mynt 2

(valutareserv) Upplaning Monetar
[1] Statspapper A +100 fran banker A+100 | | bas

Ovriga inhem- Uppléning fran -

ska tillgangar offentlig sektor A+100 | 1|

Utlaning till A-100 | |

banker Eget kapital

Totala tillgangar A+100 Totala skulder A+100

Den utokade monetdra basen — karnamnet till en expansion i
penningmangden - 6kar sannolikheten for inflation vilket man-
ga lander efterlyser. Risken for hyperinflation och onskan att
enbart skapa en monetar 6verforing och okad efterfragan kan
hanteras genom att banker pafors kassakrav (tvingar banker
att halla viss summa pa konto i centralbanken) motsvarande



den dkade mangden nya pengar. Om centralbanken betalar
ranta till bankerna pa den utkade bankinlaningen har den of-
fentliga sektorn inte minskat sina finansieringskostnader. Om
centralbanken inte betalar rdnta ar det i praktiken en skatt pa
bankerna (om de kan vantas betala rinta till sina kunder). Det-
ta kan féranleda nodvandiga forandringar i dagens rantestyr-
ningsystem for att uppna maximal HP-effekt.

Varldsekonomin praglas i dag av en hog sparbendgenhet och
svag investeringsvilja i privat sektor. Forklaringarna ar flera.
Hogt sparande kopplas till bl a till demografiska krafter med
aldrande befolkningar, hég skuldsattning och osakerhet, kad
ekonomisk ojamlikhet och sjunkande avkastningsnivaer. Lag
investeringsvilja beror i sin tur pa t ex globalt dverskott pa pro-
duktionskapacitet, 1agt pris pa kapital och teknologiska forand-
ringar. Det stéller krav pa hur HP-politiken utformas.

Staten kan dela ut de nyskapade pengarna pa olika satt: @ in-
sattning av pengar pa hushallens bankkonto, @ skattesank-
ning/skatterabatt, ® konsumtionscheckar som delas ut el-
ler @ satsningar pa infrastrukturprojekt.

Exempel: USA och Australien delar ut pengar

Som en del i krispaketet 2008 fick USA:s medborgare en
skatterabatt pa maximalt 300 dollar per person; pengarna
distribuerades som checkar. | Australien gjorde regeringen
2009 insattningar pa bankkonton (950 australiendollar
per person). Bada dessa exempel finansierades genom
traditionell statsupplaning utanfor centralbanken.

Varlden brottas med 6kad ekonomisk ojamlikhet. Det redu-
cerar inte bara tillvaxteffekterna av penningpolitiken utan med-
verkar aven till att 6ka sociala och politiska spanningar. Hushall
med samre ekonomiska férutsattningar har normalt en hogre
konsumtionsbenagenhet. Darfor bor HP ha en fordelningspoli-
tisk profil for att erhalla verkningsgrad. For att fa storst genom-
slag behover konsumtionscheckarna anges med tidsgrins
for anvandning for att kunna lyfta konsumtionen/tillvaxten.

En generell direkt penningdverforing till hushallssektorn lar
ha lag verkningsgrad for tillvixt och inflation. Mycket talar for
att pengarna gar till rante/aktiesparande alternativt amorterin-
gar pa skulder. Hushallens forbattrade balansrakning kan fa ef-
fekter pa konsumtionen men sannolikt med lang fordrojning.

Att rikta pengadverforingen direkt till foretag for att 6ka inves-
teringarna lar inte heller fa avsedd effekt p g a bland annat ra-
dande globala dverskott pa produktionskapacitet. Det talar for
att eventuella investeringar just nu bor fokusera pa offentliga
infrastrukturprojekt eller andra offentliga investeringar som
eventuellt kan ske i samarbete med den privata sektorn.

Passiva och aktiva helikopterpengar
HP-politiken handlar om att fa en direkt monetar 6verforing som
starker den privata sektorns balansrakning. | praktiken kan HP
skapas bade passivt och aktivt. Det aktiva har beskrivits ovan
— det passiva tillvagagangssattet beskrivs nedan. Avgorande i
valet mellan passiv och aktiv politik ligger i vilken paverkan som
onskas pa forvantningsbilden.

Tema: "Helikopterpengar” — det sista halmstraet?

Centralbankerna kan passivt genomfdra HP-politiken. Det kan
ske genom att centralbanken forbinder sig att hela eller delar
av den penningpolitiska portfoljen permanentas pa balans-
rakningen. Det kan ocksa ske genom att centralbanken valjer
att skriva ned vardet pa en del av innehavet av statliga obliga-
tioner. Darmed permanentas den penningtillférsel som tidigare
varit reversibel. Nedskrivningen traffar centralbankens eget ka-
pital och ger dartill staten stérre mandverutrymme att Iana nya
pengar for en an mer expansiv finanspolitik.

Effekterna pa ekonomin &r dock sannolikt storre genom det
aktiva tillvagagangssattet da det tydligare paverkar forvént-
ningsbilder; effekten blir inte densamma av ett "tekniskt be-
sked"” att den penningpolitiska portfoljen blir evig och/eller att
statsobligationsinnehavet skrivs ned.

Hog offentlig skuld 4gs av Bank of Japan

Offentlig skuld i Japan och Bank of Japans innehav av statspapper
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Kalla: Bank of Japan, IMF

Japan - forst att lyfta med helikoptern?

Det land som ligger ndrmast HP &r Japan. Skilen ar dels Ja-
pans 20-ariga penningpolitik, och de senaste arens misslycka-
de Abenomics, dels den hoga offentliga skulden. Effekten av
HP vantas vara storre i lander med hog offentlig skuld, t ex Ja-
pan, som begransar det finanspolitiska utrymmet; ytterligare
offentlig skuld riskerar att fa negativ effekt genom okat spa-
rande i privat sektor p g a oro for framtida skattehojningar.

Ett HP-alternativ for Japan ar att den offentliga skulden skrivs
ned genom att Bank of Japan ensamt accepterar en forlust. Det
innebar att den potentiellt reversibla monetara stimulansen som
nuvarande QE-program medverkat till blir permanent. Det ger
utrymme for den japanska regeringen att oka den offentliga
skulden och kan ocksa leda till hogre inflationsforvantningar.

HP inbegriper operationella, legala och institutionella fra-
gor. | flertalet lander finns i dag ett uttryckligt forbud for stater
att direktfinansiera sig i centralbanken for att starka centralban-
kers oberoende. Att genomfora dessa férandringar tar tid. HP
innebar dartill en atergang till politiskt inflytande dver penning-
politiken efter mangariga trovardighetsinvesteringar. Dartill for-
svinner i praktiken statsskuldpolitiken. Monetar finansiering ar
inte bra men alternativet kan vara varre. HP tar oss in i okand
terrdng men risken ar stor for att effekterna pa tillvaxten
uteblir p g a osdkerhet kring hur forvantningarna paver-
kas.
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Temperaturen stiger infor presidentvalet

» Sma Brexit-effekter pa USA-konjunkturen
= Arbetslosheten narmar sig botten
= Clinton sannolik valvinnare

* Fed hojer igen i december

De senaste manaderna har bjudit pa 6vervagande positiva
konjunkturnyheter samtidigt som expansiva finansiella
forhallanden och foretagens fortroendeindikatorer talar for att
den starka trenden fortsatter. Brexitprocessen lar inte hamma
den amerikanska ekonomin namnvart. Den ovantat svaga
aktiviteten forsta halvaret gor anda att BNP-tillvaxten stannar
vid beskedliga 1,6 procent 2016, vilket minskar pressen pa Fed
att strama at penningpolitiken. Tillvéxten véxlar upp 2017
och 2018 till 2,4 respektive 2,0 procent. Arbetslosheten,
som redan ligger nara sin jamviktsniva, fortsatter att falla
gradvis och noteras pa laga 4,2 procent i slutet av
prognosperioden. Den allt stramare arbetsmarknaden
innebar ocksa stigande [6nedkningar, vilket ar en nyckelfaktor i
inflationsbildningen. Karninflationen matt med KPI véntas ligga
i linje eller nagot 6ver 2-procentsnivan hela prognosperioden.
Kérninflationen, mitt med Feds huvudsakliga malvariabel
konsumtionsdeflatorn, nar malet 2018.

BNP-tillvaxten pa vag upp
Uppréknad arstakt, index
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Kalla: Macrobond, SEB

Centralbanken narmar sig dirmed maluppfyllelse avseende
saval arbetsmarknad som inflation. Men kvardr6jande Brexit-
osakerhet och vacklande BNP-tillvaxt gor att vi tror att Fed
sitter still i baten den narmaste tiden och forst vid december-
motet hojs rantan pa nytt. Saval 2017 som 2018 vantas tva
rantehojningar per ar vilket innebér att den viktigaste
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styrrantan noteras i intervallet 1,50-1,75 procent i slutet
av 2018. Styrrantenivaerna ar laga sett i ett historiskt
perspektiv, vilket framfor allt motiveras av att den reala
neutrala rantan bedoms ha sjunkit till Iagre nivaer an tidigare.
Dessutom tycks omvarldshansyn och finansmarknadsstabilitet
ta storre plats i Feds reaktionsfunktion. Ett underliggande
antagande i prognosen ar att demokraten Hillary Clinton
vinner presidentvalet i hdst, vilket vi tillmater en sannolikhet
pa 85 procent.

Stark konsumtion mattas av

Hushallen utgjorde den dominerande tillvaxtkraften
under andra kvartalet nar konsumtionen vaxte med hela 4,2
procent i uppraknad arstakt; starkast sedan 2014. Saval robust
inkomstutveckling som lagre sparande forklarar uppgangen
och det finns skal till fortsatt optimism dven om
konsumtionen bromsar fran nuvarande uppskruvade tempo.
Trots att sparandet fallit tillbaka de senaste manaderna ar
sparkvoten betydligt hogre an vad fundamentala faktorer
motiverar. Hushallens balansrakningar ar i gott skick,
huspriserna stiger samtidigt som arbetsmarknaden narmar sig
full sysselsattning. Lonetillvaxten fortsatter upp: matt med
genomsnittliga timloner noteras okningstakten till 3 procent i
slutet av 2016 respektive 3,5 procent i slutet av 2017 enligt
vara prognoser. Hushallens konsumtion 6kar med 2,8
procent savil i ar som nésta ar. 2018 blir konsumtions-
tillvaxten 2,4 procent. Risken i konsumtionsprognosen
ligger pa uppsidan. Om hushallen fortsatter spendera mer av
kopkraftsutrymmet som tidigare oljeprisfall genererat kan
konsumtionen komma att évertraffa prognosen. Huvudskalet
till att vi lagger en mer forsiktig huvudprognos ar att
hushallen ser allt dystrare pa framtidsutsikterna — méjligen
fargade av den smutsiga, splittrande och svartmalande
presidentvalskampanijen.

Foretagen vaknar ur dvalan

Trots att hushallens konsumtion dampas ett snapp vantas
BNP-tillvaxten na 3 procent i uppraknad arstakt under andra
halvaret nar andra delar av ekonomin drar storre tillvaxtlass.
Finansiella forhallanden har blivit alltmer expansiva; skillnaden
gentemot situationen i slutet av januari nar de var som
stramast motsvarar en rantesdnkning med 150 punkter.
Foretagens fortroendeindikatorer har stigit saval inom tjanste-
som industrisektorer och var sammanvigda ISM-indikator
ar forenligt med 2,5 procents BNP-tillvaxt. Att oljepriserna
stabiliseras innebar dessutom att de dramatiska fallen i
oljerelaterade investeringar troligen ligger bakom oss. Sett till
antalet aktiva oljeriggar, en ledande indikator, véntas olje-
investeringarna vaxa under det andra halvaret. Ocksa inom
tillverkningsindustrin ser laget battre ut; sektorn har lamnat



recessionen bakom sig och saval orderingangen som
exportorderingangen pekar uppat. Tillverkningsindustrin, som
star for ca 12 procent av BNP och 9 procent av total syssel-
sattning, drar darmed stran till tillvaxtstacken igen. Att
kapacitetsutnyttjandet inom industrin fortfarande ar lagt
haller dock tillbaka uppgangen i investeringarna. Nivan
inom tillverkningsindustrin ligger runt 75 procent och historiskt
sett ar det forst nar kapacitetsutnyttjandet dverstiger 80
procent som investeringarna visar robusta tillvaxttal.
Foretagens investeringar, som vaxte med 2,1 procent i fjol,
faller med 0,5 procent i ar. Aren 2017 och 2018 vixer
investeringarna med 4,6 respektive 4,9 procent.

Finansiella férhallanden stimulerar tillvéxten
Vagt index av rantor, kreditspreadar, bors och valuta
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Utrikeshandeln har gett negativa tillvaxtbidrag de senaste
aren, med den stora dollarforstarkningen 2014 som huvud-
saklig drivkraft. Stora exportforetag ser numera ljusare utsikter
igen och efter tre kvartal med minustal 6kade exporten under
det andra kvartalet. Exporten vantas stiga med 5,5 respektive
6,1 procent under 2017 och 2018, men eftersom importen
ocksa okar fortsatter nettoexporten att ge negativa
tillvaxtbidrag.

Samtidigt finns det skal att tro pa att lagerinvesteringarna kan
Iyfta tillvaxten igen efter fem kvartal i rad med negativa BNP-
bidrag. Den langa perioden med negativa impulser kan kopplas
till tillverkningsindustrin och oljesektorns svackor, men nu
pekar atminstone indikatorerna pa att lagernivaerna ar
normala igen.

Bostadsmarknaden fortsitter stirkas

Fallet i bygginvesteringarna andra kvartalet var sannolikt
temporart. Den underliggande byggkonjunkturen ser fort-
farande robust ut och fortroendet bland byggforetagen ligger
stabilt pa hoga nivaer. Mixen av sysselsattningstillvaxt, fler
hushall samt mycket laga bostadsréntor talar for att bostads-
marknaden fortsatter starkas. Trots att bygginvesteringarna
stigit med 10 procent i genomsnitt 2012 till 2015 ar uppsidan
fortfarande stor; paborjade nybyggnationer per capita ligger
ca 45 procent under genomsnittet 1968 till 2003. Samman-
taget vaxer bygginvesteringarna med 6-7 procent 2016-
2018.

USA

Sett till forsaljningen vaxer befintliga bostader starkt medan
det gar trogare nar det galler nya hem. Att nybyggda bostader
ar 30 procent dyrare i genomsnitt ar en viktig forklaring.
Samtidigt som huspriserna enligt Case-Shiller fortfarande
ligger atta procentenheter under toppen 2006 ar nya
bostader betydligt dyrare idag jamfért med nar bostads-
bubblan sprack for tio ar sedan. Lagt utbud av nya bostader
driver huspriserna hogre, men haller ocksa tillbaka takten i
forsaljningsuppgangen. | juli accelererade dock forsaljningen
av nya bostader kraftigt till den hogsta nivan pa narmare 9 ar.
Dérmed finns tecken pa att ocksa detta segment foljer
traditionell bostadsmarknadsdynamik igen.

Forutsattningar for stigande Ioner pa plats
Efter en svag siffra strax 6ver nollstrecket i maj har syssel-
sattningen vaxlat upp igen. Helikopterbilden ar dock att
tempot i sysselsattningen ar lagre i ar jamfort perioden 2013-
2015 nar sysselsattningen i genomsnitt steg med 225 000 i
manaden; hittills i r ar motsvarande siffra 186 000. Arets
sysselsattningstillvaxt ar dock fortfarande ungefér dubbelt s&
hog som den takt som ar forenlig med konstant
arbetsloshet. Det innebar att arbetsmarknaden kan vara pa
vag in i en dverhettning eftersom arbetslosheten redan nu
ligger i linje med sin jamviktsniva (NAIRU) enligt saval Feds
som kongressens budgetkontors bedomningar. Sett framover
forutspar vi en gradvis fortsatt inbromsning i jobbtillvaxten till
100 000 i manaden i snitt 2018. Den prognosen ar forenlig
med att arbetslosheten fortsitter sitt langsamma fall och
noteras pa 4,2 procent i slutet av prognosperioden. Det 4r
en mycket lag siffrai ett historiskt perspektiv; i april 2000
noterades arbetslosheten pa 3,8 procent och sedan far man ga
tillbaka till slutet av 1960-talet for att hitta lagre nivaer.

Loneinflationen stiger
Arlig procentuell férandring
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Den strama arbetsmarknaden har an sa lange haft begransat
genomslag pa lénebildningen men flera loneindikatorer visar
nu tendenser att stiga. Ocksa enligt genomsnittliga timloner,
det mest uppmarksammade mattet, finns tecken pa
acceleration och i slutet av 2017 ligger arstakten pa 3,5
procent enligt vara indikatorbaserade prognoser. Risken i
I6neprognosen ligger pa nedsidan. Phillipskurvan, som
beskriver det historiska sambandet mellan arbetsloshet och
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inflation, tycks ha blivit ganska flack sett 6ver de senaste
konjunkturcyklerna vilket innebar att arbetsmarknadslaget
blivit mindre viktigt fér Ionebildningen. Laga inflations-
forvantningar lar ocksa halla tillbaka lonebildningen samtidigt
som den svaga produktiviteten inte heller motiverar snabba
I6nedkningar.

Inflationen dr pa vag

Som det stramare resursliget stipulerar har inflations-
kurvorna vint uppat det senaste aret. Uppgangen i
karninflationen har drivits av stigande priser i tjanstesektorn.
Tunga komponenter som hyres- och lakemedelskostnader har
varit dominerande krafter, men uppgangen ar ganska
bredbaserad. Att I6neinflationen stigit nagot till 2,6 procent
efter att ha legat stabilt kring 2-procentsnivan de senaste aren
bidrar ocksa till att lyfta priserna, framfor allt i tjansteféretagen
dar Ioner dominerar kostnadsbilden.

Karninflationen matt med konsumentprisindex (KPI) 6verstiger
nu 2-procentsnivan men bilden kompliceras av att Fed
historiskt har fokuserat mer pa karninflationen matt med
konsumtionsdeflatorn i nationalrakenskaperna. Bada matten
mater inflationen exklusive mat och energi, men det finns anda
tydliga metodmassiga skillnader. Konsumtionsdeflatorn fangar

Hur stram &r arbetsmarknaden?

De flesta indikatorer for resurslaget pa arbetsmarknaden
ligger nu néra 2005 ars nivaer, vilket vi bedomer som det
senaste tillfallet som arbetsmarknaden blev fullt sysselsatt.
Undantaget ar deltagandegraden som fallit trendmassigt.

Nuvarande arbetsloshetsnivaer ligger sannolikt i linje med
jamviktsarbetslosheten (NAIRU), dven om begreppet inte
alltid ar sa latt att definiera. Enligt Feds medianprognos
ligger jamviktsarbetslosheten pa 4,8 procent och
kongressens budgetkontor gor en snarlik bedémning. Enligt
teorin ska lonetillvaxten vaxla upp nar arbetslosheten faller
under NAIRU, vilket vi ser tecken pa i dag. Genomsnittliga
timloner har stigit i nagot snabbare takt hittills i ar
jamfort med tidigare i aterhamtningen och arstakten ligger
nu pa 2,6 procent. Var prognos pa 3 procents okningstakt
mot slutet av aret utgor den niva som ar forenlig med
prisstabilitet enligt Fedchefen Yellen. Ocksa enligt en rad
alternativa Ionematt ar [onetillvaxten hogre i dag jamfort
med tidigare aterhamtningsar.

Ett annat satt ar att relatera dagens arbetsmarknadsgap till
historiska erfarenheter. Senast arbetslosheten nadde
NAIRU var sannolikt 2005 nar saval lonetillvaxten som
karninflationen tog fart pa allvar. For 11 ar sedan var
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snabbare upp forandringar i konsumtionsmonstret samtidigt
som sjukvardskostnader har hogre vikt. | konsumentprisindex
daremot vager bostads- och transportkostnader hogre. Att
framfor allt bostadskostnader stigit snabbt samtidigt som
sjukvardskostnaderna minskat efter inforandet av Obamacare
avspeglar sig indexen; gapet mellan matten har varit ovanligt
stort de senaste aren.

Karninflationen narmar sig malet
Arlig procentuell forandring

3,00 s I 3,00
2,75 prognos - 275
2,50 2,50
2,25 A 2,25
2,00 2,00
1,75 F L75
1,50 1,50
1,254 r 1,25
1,00 A 1,00
0,75 0,75
0,50 0,50
2600 2d05 2610 2615

= Karninflationen (KPI) = Karninflationen (PCE)

Kalla: Macrobond, SEB

arbetslosheten hogre an idag, men det bredaste mattet pa
undersysselsattning, U6, indikerade snappet stramare
arbetsmarknadslage dn vad vi nu ser. Ett annat kdnnetecken
pa ett hogt resursutnyttjande &r att arbetstagarna vagar
saga upp sig, vilket hanger nara samman med antalet lediga
platser. Antalet lediga platser ligger numera hogre dn nivan
2005 och frivilliga uppsagningar okar ocksa trendmassigt.

Det viktigaste invandningen mot att arbetsmarknaden ar
fullt sysselsatt idag ar den laga deltagandegraden. Andelen i
sysselsattning eller som star till arbetsmarknadens
forfogande har inte aterhamtat sig sedan krisen. En viktig
drivkraft ar den aldrande befolkningen, men sannolikt finns
ocksa en cyklisk faktor som talar for att det finns vissa
lediga resurser pa arbetsmarknaden.

Sammantaget ar anda var slutsats att arbetsmarknadslaget
nu r sa anstrangt att man bor vara vaksam pa att en
reaktion pa lonesidan plotsligt kan komma. Det innebar
ocksa att restriktioner pa utbudssidan framover
hammar BNP-tillvaxten, vilket ar en viktig forklaring till att
var prognos om en mer dampad tillvaxt pa 2,0 procent
2018.



Karninflationen matt med konsumentprisindex blir 2,2
procent 2016, 1,8 procent 2017 respektive 2,2 procent
2018, som arsgenomsnitt. Karninflationen matt med
konsumtionsdeflatorn ligger snappet lagre men noteras i linje
med Feds mal 2018. Det finns flera faktorer som motverkar en
annu tydligare inflationsuppgang. Den globala prispressen
fortsatter eftersom det fortfarande finns lediga resurser i
varldsekonomin, vilket fortsatt fallande priser i varusektorn
indikerar. Dessutom ar det osakert hur de amerikanska l6nerna
paverkas av det stramare arbetsmarknadslaget med tanke pa
de strukturforandringar som skett pa arbetsmarknaden de
senaste decennierna.

Temperaturen stiger infor presidentvalet
Kombinationen av ekonomisk aterhdmtning och stram
finanspolitik har inneburit att budgetunderskottet minskat fran
narmare 10 procent av BNP 2009 till omkring 2,5 procent av
BNP i dag. Stram finanspolitik ar darmed en forklaring till
genomgaende lidgre BNP-tillvaxt jamfort med det historiska
monstret i aterhamtningar; under aren 2011 till 2014 medférde
motvinden fran finanspolitiken en procentenhets lagre BNP-
tillvaxt per ar enligt vara berakningar.

De politiska vindar som bidrog till den strama budgetpolitiken
kulminerade i och med nedstangningen av offentliga
verksamheter i oktober 2013. Framfor allt visade det sig att
budgetbraken blev politiskt kostsamma for republikanerna och
budgetunderskottet har darefter blivit en kallare politisk
stridsfraga. Detta skapade forutsattningar for fjolarets breda
ekonomiska dverenskommelse som innebar att saval
diskretionara utgiftstak som forsvarsbudgeten hojdes.
Skuldtaksfragan blir darmed inte aktuell igen forran mars 2017.
Ytterligare forsvarsanslag ligger dessutom nara till hands givet
den internationella hotbilden, inte minst i Sydkinesiska sjon
och Ryssland. Sammantaget raknar vi med att finanspolitiken
ger positiva bidrag till tillvixten bade 2016 och 2017.

Det &r alltsa ett ganska gynnsamt budgetlage som president
Obama lamnar 6ver till nasta president efter valet den 8
november. Men de langsiktiga budgetutmaningarna ldr
véxa pa sikt i takt med den aldrande befolkningen. | fjol
motsvarade de som fyllt 65 ar en fjardedel av befolkningen i
aldern 20 till 64 ar. Den siffran vantas stiga till narmare 40
procent om 20 ar. De offentliga finanserna kommer darmed att
pressas fran saval utgiftssidan som fran inkomstsidan. P&
utgiftssidan &r det framfor allt kostnaderna fér Medicare som
vantas stiga snabbt.

Vare sig Clinton eller Trump har visat nagon storre entusiasm
for att ta tag de langsiktiga budgetutmaningarna. Bada har
aviserat att man inte kommer att skdra i de sociala trygghets-
system som ar pa plats. Clinton vill bygga ut systemen
ytterligare och finansiera detta med skattehdjningar for hog-
inkomsttagare. Trump vill gora systemen effektivare samtidigt
som finansieringen langsiktigt ska l[6sas med snabbare
ekonomisk tillvaxt. Oberoende berakningar visar att Clintons
forslag ar i stort sett budgetneutrala och darmed inte
andrar skuldutvecklingen namnvart jamfort med kongressens

USA

budgetkontors huvudscenario, dar den federala skulden okar
gradvis fran 76 procent i dag till 86 procent av BNP 2026.

Om Trump vinner presidentvalet daremot visar
berakningar en kraftig erodering av offentliga finanser;
Trumps budgetforslag berdknas 6ka statsskulden till 127
procent av BNP 2026. Vi tror dock att risken ar liten att Trumps
ekonomiska forslag realiseras. For det forsta behaller
republikanerna sannolikt kontrollen dver representanthuset
vilket talar emot vidlyftiga utgiftshojningar. For det andra
bedomer vi sannolikheten till att Trump vinner president-
valet till laga 15 procent. Sett till hur delstaterna rostat i
modern tid ar det svart att se hur Trump ska kunna vinna valet
utan att ta hem Florida dar etniska minoriteter ar dominerande
valjargrupper. Saval bland svarta som latinamerikaner &r
Trumps fortroendesiffror rekordlaga. Att Trump inte helt
kan raknas ut som framtida president beror pa att amerikanska
valjare ar trotta pa det politiska etablissemang och status quo
som Clinton symboliserar. Undersokningar visar dessutom att
75 procent av valjarkaren rankar republikanska paradfragor
som sakerhet och ekonomisk tillvaxt hogst, vilket ocksa kan
spela Trump i handerna.

Rantan hojs i forsiktig takt

Det tillfalliga sysselsattningstappet i maj fick Fed att skjuta upp
den planerade junihéjningen varpa Brexit forlangde
atstramningspausen. Dessutom har centralbankens
ranteprognoser skruvats ned och medianprognos indikerar nu
att fed fundsrantan ska ligga pa 2,4 procent i slutet av 2018.
Att Fed forutspar en historiskt flack rantehdjningscykel
beror huvudsakligen pa att man bedomer att den reala
neutrala styrrantan har pressats ned pa senare ar. Det
innebar att det endast krévs ett fatal rantehojningar for att
styrrantan ska komma upp pa neutral niva och darefter ge
penningpolitiken en atstramande inriktning. Att dessutom
omvarldshansyn och finansmarknadsstabilitet spelar en storre
roll i Feds reaktionsfunktion ar andra dampande faktorer,
liksom att centralbanken vill undvika en alltfor kraftig
dollarférstarkning i ett lage nér de flesta andra centralbanker
fortfarande lattar pa penningpolitiken.

Det senaste penningpolitiska motet i juli visade att Fed haller
rantehojningsdorren 6ppen och att decembermatet dr den
troligaste tidpunkten for en hajning, vilket ocksa ar var
prognos. Darefter raknar vi med tva 25-punktershojningar per
ar 2017 och 2018, vilket innebar att den viktigaste styrrantan
star i 1,50-1,75 procent vid prognosperiodens slut. Var
beddmning ar ocksa att en stramare penningpolitik ar
motiverad; ekonomin fortsatter att starkas i ett lage nar
arbetsmarknaden redan befinner sig nara full sysselsattning.
For att motverka dverhettningsrisker och diarmed
forlanga konjunkturuppgangen ar gradvisa
ranteh6jningar ett naturligt recept. Marknaden delar inte
den bedomningen; terminsprissattningen visar endast 2
rantehojningar de narmaste aren.
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Tema: Clinton vs Trump — den ekonomiska politiken

= Clinton hojer skatter for de rikaste och loner
for de fattigaste

* Trump satsar allt pa skattesiankningar for
bade foretag och hushall

= USA blir mer protektionistiskt oavsett vem
som vinner

| arets valrorelse har ekonomin inte haft en lika framskjuten roll
som den brukar ha. Att den hittills dverskuggats av andra
fragor beror dock inte pa att skillnaderna mellan kandidaterna
ar sma. Tvartom ar de rekordstora. Nedan foljer en jamforelse
av Clintons och Trumps planer fér den ekonomiska politiken.
for ett antal centrala grupper och omraden.

De fattiga

Clinton vill héja den nationella minimilonen till 12 dollar/timme
(fran 7,25 idag) och dka olika bidrag till de fattiga. De med
inkomster under 9 275 dollar slipper federal inkomstskatt.
Trump var tidigare motstandare till hdgre minimilén men har
andrat sig. Han vill dock inte specificera nagon niva. Idag ar det
oklart om hans plan att alla med inkomster under 29 000 dollar
helt ska slippa federal inkomstskatt fortfarande géller (dessa
betalar idag mellan 10-15 procent i skatt).

De rika

Clinton vill hoja skatterna for hoginkomsttagare och stanga
kryphal for att sakra att alla bidrar och betalar en "rimlig” skatt.
De allra rikaste (inkomster 6ver 5 milj dollar) ska betala en
extra skatt pa 4 procent (en amerikansk variant pa varn-
skatten). Skattesatsen for de allra rikaste hojs darmed fran
39,6 till 43,6 procent. Hon stodjer "Buffetregeln” som innebar
att ingen multimiljonar ska betala lagre skattesats dn sin
sekreterare (vilket i praktiken innebdr att alla med miljon-
inkomster ska betala minst 30 procent skatt).

Trumps plan gor att ingen kommer behdva betala mer dn 33
procent i inkomstskatt. De allra rikaste far den storsta
skattesankningen bade i procent och i absoluta tal. Dock ska
kryphalen i skattelagstiftningen for de rikaste stiangas.
Arvsskatten som bara drabbar de allra rikaste ska avskaffas.

Hushall

Clintons plan gor att majoriteten av hushallen kommer fa
ungefar oférandrad skatt men hon vill introducera en hel del
nya skattelattnader for barnomsorg, sjukvardskostnader etc.
Trumps forslag innebér skattesankningar for alla hushall och
en rejal forenkling med av skattesystemet med bara tre skatte-
nivaer (12, 25 och 33 procent) jamfort med sju idag. Ett nytt
skatteavdrag ska gora barnomsorg billigare. Det obligatoriska
sjukforsakringssystemet "Obama care” ska tas bort.
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Foretag

Clinton vill straffa foretag som flyttar utomlands av skatteskal
med en speciell "flyttskatt”. Skattelagstiftningen ska forenklas
for smaforetag men Dodd Frank-lagstiftningen som reglerar
finansindustrin behover skérpas ytterligare med hogre avgifter
for storbankerna. Okade satsningar ska géras pa omstillningen
till fornyelsebar energi.

Trump vill sanka foretagsskatter och inget foretag ska behova
betala mer an 15 procent i skatt (jfr 35 procent idag). Foretag
som viljer att fora tillbaka vinster fran utlandet ska bara
behoéva betala en engéngsskatt pa 10 procent. En méangd
"onodiga” regleringar som forsvarar for foretagande ska av-
skaffas och ett tillfalligt moratorium mot nya regleringar ska
inforas. Trump har sagt att han ska "nedmontera” Dodd-Frank.
En energireform ska sakerstalla billig energi till industrin och
kolets roll som en betydelsefull energikalla ska aterupprattas.

Handel

Clinton var med och forhandlade fram frihandelsavtalet TPP
(Trans Pacific Partnership) under sin tid som utrikesminister
men har bytt asikt om avtalet som hon nu menar maste
fokusera mer pa att sakerstalla att det leder till fler jobb och
hogre l6ner i USA. Hon vill aven omforhandla NAFTA men &r
motstandare till att infora nya tullar och vill hellre ge
skattefordelar till foretag som forlagger produktion i USA.
Trumps devis ar "Less free and more fair trade”. Han vill att
USA ska dra sig ut TPP och omfdrhandla NAFTA-avtalet. Nya
tullar ska inféras mot lander som manipulerar sina valutor och
anvander sig av illegala exportsubventioner (las: Kina, Korea
och Mexiko). Kina ska omgaende stamplas ut som en
"valutamanipulatér”. Tullarna pa varor fran Mexiko ska oka till
35 procent medan kinesiska varor ska ha en tull pa 45 procent.

Statsskuld/Budget

Clintons plan kommer (enligt det partipolitiskt oberoende
CRFB) att leda till 6kade statsinkomster pa 1 200 mdr dollar
under de kommande tio aren vilket innebar att hennes utgifts-
okningar till storsta delen ar finansierade. Trumps ursprungliga
plan skulle ha minskat statens inkomster med gigantiska

10 500 mdr dollar. Férandringar i planen sedan dess har
minskat underskotten men det oklart med hur mycket. Den nya
planen saknar fortfarande flera avgorande detaljer som behovs
for att den ska kunna utvarderas. Trump forlitar sig dock
fortfarande mycket pa positiva dynamiska tillvaxteffekter av
hans politik, tillvaxteffekter som de flesta oberoende
beddmare anser ar kraftigt 6verdrivna. Ingen av kandidaterna
har foreslagit nagra betydande nedskarningar i de stora och
alltmer kostsamma valfardssystemen. Statsskulden (exkl
inomstatlig skuld) vantas med dagens lagstiftning 6ka fran 76
till 86 procent av BNP om 10 ar. Med Clintons plan 6kar den
bara marginellt mer till 87 procent medan Trumps ursprungliga
plan skulle ge en skuld6kning till hela 127 procent av BNP.



Samma politik men storre tal

= Nytt stimulanspaket ger tillfalligt tillvaxt-
stod 2017 men utan onskat inflationslyft

= "Passiva helikopterpengar” en mojlig viag
framat som nodplan vid ny inbromsning

Japansk tillvaxt utvecklas trogt p g a besvikelser kopplade till
bade omvarld och inhemsk efterfragan. Regeringens senaste
finanspolitiska stimulanspaket ger tillvaxtstod framst 2017.
BNP vixer med 0,5 procent saval i ar som 2017 (oférandrad
prognos); Aven 2018 blir BNP-tillviixten 0,5 procent. Det ir i
linje eller nagot 6ver potentiell tillvaxt 2016-2018. Franvaro av
strukturella reformer — och den demografiska motvinden -
pressar potentiell tillvaxt langsiktigt ned mot nollstrecket. Risk-
bilden for tillvaxten under perioden bedéms vara balanserad.

Arbetslosheten faller till under 3 procent 2018. Det ar nira
jamviktsniva (NAIRU) for Japan. Antalet personer i arbetsfor al-
der fortsatter att minska med ca 1 procent per ar. Ett positivt
tecken ar dock att kvinnors arbetskraftsdeltagande tycks vara
forsiktigt pa vag upp. Det 6kar arbetskraftsutbudet och kan
mildra nedgangen i Japans langsiktiga potentiella tillvaxt.

Forlosa foretagens rekordkassor
Foretagsvinsterna ligger nara rekordnivaer och kassalikvidite-
ten uppgar till 60 procent av BNP. Det okar forutsattningarna
for investeringstillvixt. Men industrin fortsatter att pressas
av det senaste arets 20-procentiga yenforstarkning (i effekti-
va termer) och global och regional 6verskottskapacitet.

Varens loneforhandlingar gav magert utfall — trots uppmanin-
gar om hogre avtal fran regering och centralbank. Regeringen
haller fast vid malet om arlig 6kning av minimiléner med 3 pro-
cent medan bl a IMF vill att regeringen satsar pa atgarder som
ger battre lonedynamik genom bade "politiska mordtter och pi-
skor” som komplement till finans-, penning- och strukturpolitik
(d v s "en fjarde pil” i Abenomics). Nominella lIéner vintas
vixa med 0,5 procent per ar 2017 och 2018. Det ger margi-
nella realloneférvantningar de narmaste aren.

Langvarig deflationsmiljo gor att forvantningarna om fortsatt
laga prisokningar ar djupt rotade i den japanska ekonomin. Det
paverkar utvecklingen negativt. Trots att produktionsgapet
sluts vantas inte en stabilisering av t ex oljepris och yen ge na-
gra storre positiva bidrag till pristrycket i franvaro av hogre 16-
neokningar. KPl-inflationen blir -0,3 procent i ar for att stiga
marginellt till 0,2 procent 2017 och 0,6 procent 2018 - fort-
farande klart under Bank of Japans (BoJ) mal 2 procent.

Momshajningen fran 8 till 10 procent, planerad till april 2017,
ska nu ske i oktober 2019. Det senarelagger aven KPI-effekten.

Abe sitter sdkert i politisk sadel

Valet till dverhuset i juli gav premiarminister Abe starkt politisk
stdllning med en supermajoritet (tva tredjedelar) i bade over-
och underhuset. Ekonomisk svaghet och fragetecken runt Abe-
nomics verkningsgrad har saledes inte fatt véljarna att svikta i
fortroendet for landets ledning. Supermajoriteten ger Abe-ad-
ministrationen mojlighet att foresla konstitutionella forandrin-
gar, t ex reformera landets militar, som senare kan faststallas i
folkomrostningar. Det politiska laget dndrar inte de ekono-
miska utsikterna pa nagot betydande stt.

Abes stimulanspaket pa 275 miljarder dollar
Atgirdspaket har fatt namnet "Forverkliga investeringar
for framtiden”. Paketet ar pa totalt 28 biljoner yen, 6 pro-
cent av BNP. Huvuddelen bestar av tidigare annonserade
atgarder; ca 25 procent ar "nya” pengar. Av dessa ska 45
miljarder dollar, ca 1 procent av BNP, anvandas inneva-
rande budgetar som slutar i mars 2017. Fokus ligger pa
arbetskraftsdeltagande, infrastrukturprojekt, foretagsin-
vesteringar samt dkade bidrag till barn och aldre.

BOJ holl politiken nastintill oférandrad vid julimotet; minusran-
ta pa 0,1 procent och tillgangskop pa 80 biljoner yen (arstakt).
Nu har Bol:s tillgangar vuxit med 2 925 miljarder dollar sedan
2007 varav halften av kopen, 1500 miljarder dollar, har gt rum
bara de senaste tre dren. Japansk penningpolitik bedoms i prak-
tiken ha spelat ut sin roll. Vi raknar med att styrrantan sinks
till -0,20 procent med oférandrat QE-program. Yenen be-
doéms vara relativt rimligt varderad; USD/JPY handlas i slutet
av aret till 105 och i slutet av 2017 resp. 2018 pa 110 och 115.

Japans 6kade tonvikt pa finanspolitisk stimulans, och att und-
vika att paverka yenens varde, ar i samklang med G20:s stra-
tegi for att oka global tillvaxt. Japans offentliga skuld vantas
nu vaxa till dver 255 procent av BNP fran 250 procent i dag. Ja-
pans ekonomiska mal - stabilisering av offentlig skuld 2020,
overskott i statsbudgetens priméarsaldo och en inflation pa 2
procent — nas inte i nartid. Laga rantekostnader och goda skat-
teintakter ger utrymme for en expansiv finanspolitik men den
hoga och vaxande offentliga skulden ar behaftad med vaxande
trovardighetsrisker. Debatten kring alternativ politik har inten-
sifierats i och med IMF:s senaste utvardering och kommentarer
kring Japan. Landet bedoms vara den hetaste kandidaten att
Overviaga passiva helikopterpengar (se temaartikel, s 14).
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Sma Brexit-effekter men gott om andra utmaningar

» Kina: Policystdd ger tillvaxtgolv
* Indien: Ny centralbankchef
* Ryssland: Nedatpressen har minskat

= Brasilien: Tydligare tecken pa vindning

Kina: Reformer viktigare dn stimulanser
Andra kvartalet 6kade BNP med 6,7 procent pa arsbasis;
samma takt som foregaende kvartal. Diskrepansen mellan
tjanstesektorn och industrin kvarstar, dven om tillvaxten i
industrisektorn accelererade nagot andra kvartalet. Forbatt-
ringen pa bostadsmarknaden har fortsatt med stigande priser
och okat antal forsaljningar. | nartid ar riskerna for en allvarlig
inbromsning sma men att tillvixten inte lyft trots
omfattande policystdd reser fragetecken for utvecklingen pa
lite sikt. Stimulanserna har lagt ett golv for tillvaxten men inte
fatt den att skjuta fart. Tidigare uppmjukning av penning-
politiken kommer att ge tillvaxtstod annu ett tag men effekten
ebbar ut under 2017. Under en tid kan finanspolitiken ta 6ver
stafettpinnen genom utvidgade statliga investeringar men
darefter vantas tillvaxten ater bromsa in. Prognosen ar att BNP
okar med 6,6 procent 2016, 6,3 procent 2017 och 6,0
procent 2018.

Inflationen lag i juli pa 1,8 procent och véntas halla sig kring 2
procent under resten av 2016; tydligt under inflationsmalet pa
3,0 procent som i praktiken utgor ett tak. Matt som
helarsgenomsnitt véantas inflationen hamna pa 2,2 procent
2016 och pa 2,5 procent 2017 och 2018. Omfattande
oversvamningar hammar skordarna, vilket skapar uppsidesrisk
for livsmedelspriserna.

Den kinesiska ekonomins kopplingar till Storbritannien ar
svaga och realekonomin paverkas endast marginellt av
Brexit sa lange inte EU som helhet drabbas. Finansiella
marknader har ocksa generellt tagit Brexit-utfallet med ro.
Yuanen har forsvagats bade mot dollarn och i handelsviktade
termer men till skillnad fran férra sommaren och borjan av
2016 har valutaférsvagningen inte skapat oro pa finansiella
marknader. Kapitalutflodena har stabiliserats de senaste
manaderna och investerare verkar nu mindre oroade éver en
depreciering. Att centralbanken forbattrat sin kommunikation
samt att marknaderna bérjat vanja sig vid en mer volatil yuan
har bidragit till det relativa lugnet. Om dollarn skulle fortsitta
att markbart forstarkas kommer centralbanken sannolikt att
intervenera for att undvika att valutarorelser aterigen resulterar
i finansiell turbulens och dramatiskt 6kande kapitalutfloden.

22 | Nordic Outlook — Augusti 2016

USD/CNY vintas sta i 6,80 vid slutet av 2016 och i 6,70 vid
slutet av 2017. Vid slutet av 2018 bedéms yuanen sta i 6,60.

Forsvagning av yuanen
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Aven om tillvixtutsikterna i nartid har stabiliserats finns det
orosmoln pa langre sikt bl a beroende pa att atgarderna for att
klara tillvixtmalen hammar det langsiktiga reformarbetet.
Exempelvis ger den snabba kreditgivningen tillvaxtstod i
nartid, men forvarrar samtidigt problemen med skuldsattning
och okar riskerna kopplade till banksystemet. Tillvaxtmalet pa
6,5 till 7,0 procent ar ocksa mycket ambitiost for en ekonomi
pa Kinas utvecklingsniva och det vore darfor naturligt att
justera ned det ytterligare. Steg i den riktningen har tagits t ex
genom att ge malet formen av ett intervall, men det finns dartill
underliggande forutsattningar att ga vidare mot mindre
ambitiosa mal. Det ar egentligen inte BNP-tillvaxten i sig som
ar avgorande for myndigheterna utan snarare stabiliteten pa
arbetsmarknaden. Det finns annu inga tecken pa en tydlig
forsamring pa arbetsmarknaden trots att BNP-tillvaxten redan
bromsat in rejalt. Detta indikerar att tillvdxten i hogre grad
an tidigare drivs av 6kad sysselséttning och i mindre
utstrackning av stigande produktivitet vilket minskar riskerna
for att en lagre tillvaxt skapar oro pa arbetsmarknaden.

Det ekonomisk-politiska reformarbetet behover intensifieras
pa flera omraden. Det giller framfor allt styrningen av de
statliga foretagen vars inflytande 6ver ekonomin visserligen
minskar gradvis men fortfarande har en hammande effekt.
Produktiviteten ar betydligt lagre an i privat sektor och en
oproportionellt stor del av bankernas utlaning gar till
stora statliga foretag vilket hammar sma och medelstora
foretags mojligheter att fa krediter. Overkapaciteten i
ekonomin ar ocksa koncentrerad till tung industri och
gruvnaring i statlig regi. Regeringen har inlett atgarder for att



minska overkapaciteten i dessa sektorer och ett stort antal
arbetstillféllen kommer att forsvinna de narmaste aren.
Radslan for att forandringar ska leda till kraftiga forsamringar
pa arbetsmarknaden pa kort och medellang sikt kommer dock
troligen ocksa framover att bromsa takten i reformpolitiken.

Indien: Patel eftertrader Rajan

Forsta kvartalet accelererade BNP-tillvaxten ovantat till 7,9
procent. Diskrepansen mellan BNP och 6vriga data som pekar
pa en betydligt svagare utveckling vidgades darmed.
Industriproduktionen har mattats av samtidigt som export och
import gar fortsatt trogt. Ocksa forsaljningen av personbilar,
som i brist pa bredare konsumtionsindikatorer ar en viktig
pusselbit, har tappat fart.

Bilférsaljningen indikerar stagnerande inhemsk
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Svaga investeringar forhindrar att BNP-tillvaxten kan na
regeringens ambition pa 10 procent. Investeringsaktiviteten
hammas av att banker och manga foretag ar hogt skuldsatta.
Kreditgivningen dr mycket svag samtidigt som foretagens
fokus pa att minska sin skuldsattning bestar dven 2017. Det
kommer att drdja innan ny konkurrenslagstiftning och andra
atgarder ger mer patagliga positiva investeringseffekter.
Ambitionen att minska budgetunderskottet gor att finans-
politiken inte kan anvandas for att stimulera ekonomin. BNP
okade med 7,3 procent 2015. Ar 2016 vintas en acceleration
till 7,6 procent och 2017 till 7,8 procent. 2018 beddms BNP-
tillvaxten hamna pa 8,0 procent.

Nuvarande centralbankschef Raghuram Rajans mandat loper
ut i borjan av september i ar och kommer inte att forlingas.
Rajan har sedan tilltrddet 2013 byggt upp ett penningpolitiskt
ramverk med inflationsmal som centralt ankare. Penning-
politiken har stramats &t, vilket tillsammans med lagre
oliepriser bidragit till att inflationen i stora drag halverats
sedan 2013. Rajan har dven initierat atgarder for att fa ordning
pa bankernas balansrakningar och problemen med en stor
andel daliga lan. Rajans reformer och rantehéjningar
kombinerat med hans frisprakighet har 6ppnat for kritik och
forklarar sannolikt varfor hans mandat inte forlangts.

Rajans eftertradare blir Urjit Patel. Patel ar vice
rikshankschef med ansvar for penningpolitiken och var
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ordférande fér den kommission som 2014 rekommenderade
centralbanken att anta det nuvarande inflationsmalet. Var
beddomning ar att det penningpolitiska ramverket kommer
att ligga fast. Patel anses i likhet med Rajan vara hokaktig och
inga stora forandringar av penningpolitiken véntas. Bytet av
centralbankschef sammanfaller med 6kande underliggande
inflationsrisker kopplat till kraftiga l6nedkningar for
offentliganstallda. En god monsun vantas dock sétta press
nedat pa livsmedelspriserna. Matt som helarsgenomsnitt
vantas inflationen hamna pa 5,4 procent 2016 och pa 4,7
procent 2017. Ar 2018 beddms inflationen bli 4,5 procent.

Inflationsmalspolitiken har i kombination med minskade
underskott i bytesbalans och budget gjort rupien mindre
volatil. Sommarens osdkerhet kring vem som skulle eftertrada
Rajan och spekulation om mjukare penningpolitik férsvagade
valutan nagot men Brexit-omréstningen fick sma effekter da
de ekonomiska och finansiella [ankarna mellan Indien och
Storbritannien ar svaga. Vid slutet av 2016 och 2017 vantas
rupien sta i 68,5 respektive 65,0 mot USD. Vid slutet av
2018 bedéms rupien sta i 64,0.

Den forsenade nationella forsaljningsskatten (GST) som ska
integrera Indiens delstater till en gemensam marknad
godkandes i augusti av parlamentet och ska nu ratificeras av
de enskilda delstaterna. Det styrande BIP har starkts i
lokalvalen och ser ut att tillsammans med regionala partier fa
igenom skatten som véntas ge positiva tillvixteffekter 2018
om den hinner introduceras som planerat 1 april 2017. Modi-
regeringen har dven lanserat ett avregleringspaket for
utlandska direktinvesteringar.

Ryssland: Nedatpressen har minskat

Den kraftiga recessionen i rysk ekonomi ar nu 6ver och den lite
hogre oljeprisnivan som nu har etablerats bidrar till en stabilare
utveckling. Inkopschefsindex har starkts samtidigt som
industriproduktionen aterhamtat sig. De kraftiga fallen for
reallonerna har mildrats i takt med att inflationen dampats,
vilket bidrar till att fallet for detaljhandeln nu bromsar in.
Tillvaxten far dock ingen hjalp fran finanspolitiken.
Budgetunderskottet beddms hamna kring 4 procent av
BNP och det kirva laget kommer framst att drabba offentliga
investeringar. Helaret 2016 bedoms BNP minska med 0,4
procent efter ett dramatiskt fall pa nira 4 procent 2015. Ar
2017 och 2018 vantas BNP stiga forsiktigt med 1,0 respektive
1,5 procent. | juli dampades inflationen till 7,2 procent och
matt som arsgenomsnitt vantas KPl-inflationen hamna p& 7,3
procent 2016 for att sedan dampas till 6,0 respektive 5,0
procent 2017 och 2018.

I mitten av juni sankte centralbanken styrrantan med 50
punkter till 10,5 procent efter att lamnat den oférandrad sedan
i juli 2015. Sankningen var en féljd av fallande inflations-
forvantningar och rubelforstarkning. Den vantade
inflationsddmpningen under hosten skapar utrymme for fler
sankningar. Styrrantan vantas ligga pa 9,0 procent vid slutet
av 2016 och pa 6,0 procent vid slutet av 2017.

Korrelationen mellan oljepriset och rubeln &r fortsatt stark;
rubeln apprecierade under varen i takt med att oljepriset
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aterhdmtade sig. Forstarkningen har planat ut men rubeln ar
en av de EM-valutor som apprecierat mest i ar. Rubeln
bedoms sta i 61,0 mot USD vid slutet av 2016 och i 66,0 vid
slutet av 2017. Vid slutet av 2018 vantas rubeln sta i 70,0.

EU:s sanktioner mot Ryssland har forlangts till 31 januari 2017.
De atgarder som slogs fast i Minsk 2-avtalet i februari 2015 for
att sanktionerna ska havas har inte genomforts. Samtidigt har
stodet for sanktionerna forsvagats i flera EU-lander. Att Minsk-
2-avtalet inte fullféljts beror dven pa uteblivna atgarder fran
Ukrainas regering. Ett mojligt scenario ar darfor att EU drar
slutsatsen att en del av skulden till att Minsk-2 inte uppfyllts
ligger hos Kiev och anger detta som skal for att gradvis bérja
latta pa sanktionerna. Den senaste tiden har dock
spanningarna mellan Ryssland och Ukraina ater okat vilket
minskar sannolikheten for uppmjukade sanktioner. USA:s
sanktioner vantas ligga kvar under dverskadlig tid; till
skillnad fran EU krévs inga aterkommande omrostningar.
Ryssland har i sin tur forlangt de egna sanktionerna mot import
av livsmedel fran vissa vastlander till utgangen av 2017.

Putin-stod dver 80 procent
Andel, procent
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Valet till Duman den 18 september vintas inte leda till nagra
storre politiska forandringar. Trots den ekonomiska nedgangen
och sjunkande levnadsstandard har Putin starkt stod. Stodet
har minskat nagot fran toppnivaerna men ligger anda over 80
procent. Putin och regeringen har varit skickliga pa att hantera
statliga media och att anvanda Vasts sanktioner som en
syndabock for de ekonomiska problemen. Putins parti Enade
Ryssland ar inte lika populart som han sjélv och partiet vantas
forlora platser i parlamentet. Samtidigt ar dock oppositionen
forsvagad och Enade Ryssland bedoms sitta kvar vid makten.

Brasilien: Tecken pa viandning

Tecknen pa att ekonomin tagit sig igenom den varsta
nedgangen blir allt tydligare. BNP foll mindre &n vantat forsta
kvartalet och konsument- och naringslivsfortroendet har
aterhamtat sig, dven om de annu ligger pa mycket laga nivaer.
Inkopschefsindex for tillverkningsindustrin har borjat starkas
men ligger langt under 50-strecket som indikerar expansion.
P& manadsbasis har dock industriproduktion och detaljhandel
borjat oka forsiktigt. Exporten fortsatter aterhamta sig med
hjalp av den betydligt svagare valutan och underskottet i
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bytesbalansen har minskat rejalt. Trots att det vérsta sannolikt
ar over vantas BNP 2016 minska med 3,5 procent. 2017
okar BNP med 0,5 procent 2017 och 2018 med 2,0 procent.

Kraftigaste BNP-fallet passerat

BNP, arlig procentuell forandring
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Inrikespolitiken har blivit mindre turbulent efter att president
Dilma Rousseff avgick i maj i avvaktan pa omrostningen i
senaten i slutet av augusti som avgér om hon tvingas avga
permanent. Rousseff har ersatts av Michel Temer vars nya
regering har 6vertraffat forvantningarna och lanserat en rad
marknadsvanliga reformer. Fokus ligger pa att hantera de
mycket svaga statsfinanserna med ett budgetunderskott
som overstiger 10 procent av BNP. Ambitionsnivan i den nya
regeringen ar hog men det ar i slutinden implementeringen
av reformerna som ir avgorande. Atstramningarna av
finanspolitiken kraver férandringar i konstitutionen och en
majoritet pa minst 60 procent i kongressen. En omfattande
pensionsreform ar central for att atstramningarna ska lyckas.

Den penningpolitiska kommittéen beslutade i slutet av juni att
det nuvarande inflationsmalet pa 4,5 procent ligger kvar
2017 och 2018. Toleransintervallet minskas dock fran +/- 2
procentenheter till 1,5 fran och med 2017. Den viktigaste
faktorn for penningpolitiken framdéver ar hur val regeringen
lyckas nar det galler att minska budgetunderskottet. Enligt
centralbanken finns det inget utrymme for styrrantesankningar
sa lange inte budgetbesparingar genomforts.

Inflationen har fallit tillbaka sedan toppnoteringen pa 10,7
procent i januari. Var bedomning ar att ddmpningen fortsatter
da fjolarets hojningar av reglerade priser faller ur statistiken
och det laga kapacitetsutnyttjandet pressar ned det under-
liggande inflationstrycket. For helaret 2016 vintas
inflationen hamna pa 8,6 procent. Inflationen dampas till
6,0 procent 2017 och 5,0 procent 2018.

Bade borsen och realen har starkts rejalt i ar drivet av stigande
ravarupriser samt forvantningar om en mer reforminriktad
ekonomisk politik. Valutan har dven uppvisat god
motstandskraft mot Brexit-turbulensen och centralbanken har
intervenerat for att motverka apprecieringen. Vid slutet av
2016 och 2017 vantas realen sta i 3,05 respektive 3,50 mot
USD. 2018 star realen i 3,75 vid slutet av aret.



Tema: Turkiskt kuppforsok far framst politiska effekter

= Utrensning i statsapparat reser fragor om
Turkiets kontinuitet och forutsigbarhet

= Pressade relationer med vist men NATO-
medlemskapet dr inte hotat

= Relativt sma negativa ekonomiska effekter

Langtgaende politiska effekter i Turkiet
President Recep Tayyip Erdogans kraftiga reaktion pa kupp-
forsoket 15 juli riskerar att underminera landets samhallsfunk-
tioner. Turkiska myndigheter har avskedat - eller entledigat -
ca 70 000 personer inom offentlig sektor. Utrensningen har bi-
dragit till att Turkiet fatt sankt kreditbetyg av S&P. Moody's
och Fitch har valt att behalla "BBB-betyget”. Moody's forvantas
dock sénka betyget under det narmaste aret med hanvisning
till en forsvagad statsapparat (t ex domstols- och polisvasen-

de) samt pagaende maktkoncentration runt president Erdogan.

Presidentens planer var redan innan kuppforsoket att infora ett
politiskt system med en exekutiv president. Dessa planer var
mycket kontroversiella och det var osakert om Erdogans mal
skulle uppnas. Nu ar laget annorlunda. De storsta oppositions-
partierna har starkt fordomt kuppforsoket. Samtidigt har sam-
arbetet och dialogen 6kat 6ver partigranserna. Det véntas leda
till att Turkiet nu gar mot ett starkt presidentambete.

De negativa effekterna pa Turkiets internationella relationer ar
mest patagliga pa kort sikt. Ankara har begart predikanten
Fetullah Giilen utlimnad fran USA. Om det blir sa ar osakert
men det kommer att leda till spanningar mellan USA och
Turkiet. Trots skarp ordvéxling talar i dagslaget inget for att
Turkiets status som NATO-medlem ska paverkas. Turkiet
har NATO:s nast storsta armé efter USA och landets geo-
strategiska position gor att det msesidiga beroendet ar alltfor
stort for att NATO:s samarbete med Turkiet ska dventyras.

Relationerna med EU kommer ocksa att vara spanda pa grund
av EU:s kritik av Turkiets restriktioner for yttrandefriheten, men
vare sig EU eller Turkiet vill riskera flyktingavtalet som slots i
mars. Sannolikheten har dock minskat ytterligare att EU
inleder medlemsforhandlingar med Ankara inom 6verska-
dlig framtid. Relationerna med Ryssland véntas daremot for-
battras men det handlar framfor allt om att aterstélla tidigare
brutna handelsférbindelser och att ateruppta arbetet med gas-
forbindelsen Turkstream. Att Turkiet mer allmanpolitiskt
skulle orientera sig mot Ryssland dr osannolikt da de star
langt ifran varandra i fragor som till exempel kriget i Syrien.

Liten ekonomisk effekt
Den turkiska liran har aterhamtat sig och handlas runt 2.93
mot dollarn, d v s bara 1,5 procent svagare an innan

kuppforsoket. Vi forvantar oss att liran aterhamtar sig
ytterligare tack vare stark global riskaptit och politisk stabili-
sering. Risken for nya nedgraderingar gor att det sannolikt tar
langre tid for bade aktie- och rantemarknad att atervinna
styrka; en tiodrig statsranta ligger i dag pa 9,6 procent vilket
aterspeglar Turkiets politiska och ekonomiska utmaningar.

Aterhidmtning av rantemarknaden drjer
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De ekonomiska effekterna av kuppforsoket vantas bli
relativt sma. Minskad investeringsbenagenhet kommer halla
tillbaka BNP-tillvaxten nagon tiondels procentenhet, men oka-
de statliga utgifter och lagre rantor stimulerar inhemsk
konsumtion (ca 3,3 procent i ar). Ankara lar ocksa tumma pa
budgetdisciplinen for att uppratthalla stodet for regeringen.
Budgetunderskottet begransas dock till 1,3 procent av BNP.
Det klarar statsfinanserna da statsskulden ar lag pa ca 33
procent av BNP.

Centralbanken och kommersiella banker har en langre tid varit
utsatta for politiskt tryck att sanka rantor och latta pa
utlaningskriterier. Erdogan har till och med anklagat mot-
standare till rantesdnkningar for landsforradare. Retoriken
har skarpts och trots hogre inflationsférvantningar har central-
banken fortsatt varens penningpolitikiska lattnader. En del
banker verkar ocksa ha "hérsammat” Erdogan och sénkt rantor
for bo- och konsumentlan.

Bytesbalansunderskottet har minskat till runt 4 procent av BNP
tack vare lagre oljepriser, men Turkiet behover minska un-
derskottet ytterligare. Roten till problemet ligger i ett alltfor
lagt bruttosparande pa ca 15 procent av BNP. Den [6sning som
ligger narmast till hands &r att héja rdntan och darmed minska
det inhemska trycket i ekonomin men Erdogan motsétter sig
det alternativet da det skulle sla mot konsumtionen. Turkiet
behover ocksa genomféra arbetsmarknadsreformer. En
liberalisering ar dock kontroversiell och skulle sannolikt leda till
protester — nagot som administration vill undvika till varje pris.
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Eurozonen

Stark inhemsk efterfragan trots problem i banksektorn

» Indikatorer star emot Brexit-oro
= Sysselsittning driver konsumtionen
= [Inflationen fast under malet

= ECB forlanger obligationskopen

Eurozonens ekonomier fortsatter att ta steg i ratt riktning trots
flera orosmoln. Okande sysselsattning, konsumtion och
investeringar ger den inhemska ekonomin underliggande
stabilitet dven om svag industriproduktion och export gor att
arlig BNP-tillvaxt stannar pa mattliga ca 1,7 procent 2016
till 2018. Detta innebar anda en BNP-tillvaxt 6ver den
trendmassiga och arbetslésheten faller gradvis fran dagens
niva pa 10,1 till 9,0 procent i slutet av 2018. Till skillnad fran de
flesta andra storre ekonomier kommer resursutnyttjandet i
regionen som helhet att forbli relativt lagt under hela
prognosperioden, vilket ger ECB utrymme att behalla en
mycket expansiv inriktning pa penningpolitiken under lang tid.

PMI indikerar fortsatt hyfsad tillvéxt
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Samtidigt finns en rad fragetecken och risker pa bade kort och
lang sikt. BNP-tillvaxten vixlade ned andra kvartalet efter
den starka inledningen pa aret. Den kvartalsvisa tillvaxt-
takten pa 0,3 procent ligger &nda i linje med de senaste arens
genomsnitt. Bade Italien och Frankrike bromsade in till
nolltillvaxt, men fransk ekonomi hammades av tillfalliga
faktorer som strejker och lageravveckling. Tyskland och
Spanien fortsatte att vixa i relativt god takt med 0,4 respektive
0,8 procent. Tillvixtdivergensen bestar framdver dven om
utbudsrestriktioner gor att den tyska ekonomin inte vaxer
snabbare an eurozonens genomsnitt.
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Brexitutfallet innebar bade politiska och ekonomiska risker
med tanke pa eurozonens néra relationer med Storbritannien i
olika avseenden. Hittills har dock indikatorer inte uppvisat
nagon markbar negativ reaktion och med vart scenario om en
tillvaxtrekyl uppat i Storbritannien bor de ekonomiska effek-
terna for eurozonen bli sma de narmaste aren. De politiska
riskerna pa sikt kan daremot bli svarhanterliga. Forhand-
lingarna lar bli komplicerade och dven om vart huvudscenario
innebar att konstruktiva l6sningar nas satts eurozonens
politiker under press. Fragor om EU:s och eurozonens framtid
och krislosningsformaga kommer att vara fortsatt i fokus.
Mycket talar for en kraftmatning mellan Brysselinstitutioner
som vill fortsatta att fordjupa integrationen och nationella
politiker som vill distansera sig fran 6verstatliga ambitioner.
Nasta ar gar bl a Frankrike och Tyskland till valurnorna och EU-
fientliga missnojespartier vantas vinna terrang. Det galler
framfor allt i Frankrike dar Nationella frontens Marine Le Pen
lar dominera agendan i presidentvalet dven om det inte ar
sannolikt att hon nar anda fram till Elyséepalatset.

Den exceptionellt expansiva penningpolitiken ar inte heller
riskfri. Att eurozonens ekonomier befinner sig i fundamentalt
olika tillstand skapar dilemman och dartill kommer att de
rekordlaga rintorna sitter press pa banksystemet.Trots
att EBA:s (European Banking Authority) stresstester visade att
banksektorns kapitalisering forbattrats de senaste aren bestar
osakerheten och den stora andelen daliga lan, framfor allt i
Italien, haAmmar penningpolitikens verkningsgrad.

BNP-prognoser
Arlig procentuell forandring

2015 2016 2017 2018

Tyskland 1,7 1,7 16 16
Frankrike 13 13 13 12
Italien 08 09 1,0 1,2
Spanien 32 31 28 28
Grekland -02 0,0 27 30
Portugal 1,5 1,7 18 18
Irland 263 48 38 40
GIPS 63 30 29 30
Eurozonen 1,7 1,6 1,7 1,7

Kalla: Eurostat, SEB



Daliga Ian hammar ECB:s verkningsgrad

Europas banksektor fortsatter att vara under press och
problemen &dr bade ekonomiska och politiska; ECB:s
politik far inte fullt genomslag p g a daliga Ian och fragan ar
om bail-in principen haller? Volymen daliga lan i flera
landers banksystem ar hog samtidigt som det 6msesidiga
beroendet mellan stater och banker oroar. Totalt uppskattas
mangden daliga lan till ndra 1 000 miljarder euro, varav 360
i Italien. Problemen giller inte bara Sydeuropa; en nyligen
publicerad rapport fran tyska ZEW pekar pa att aven tyska
och franska banker ar sarbara med t ex Fed:s stresstest-
metodik. De stresstester som publicerade i slutet av juli av
European Banking Authority (EBA) gav en temporar lattnad.
Men efter kritik om att de varit for lattsinniga och bl a inte
beaktat sarbarheten for en lang period med negativa rantor
har marknadens misstro kommit tillbaka. Europeiska
bankaktier har fallit med nara 40 procent sedan juli forra
aret, klart mer an i USA dar fallet varit knappt 15 procent.
Varderingsmassigt ligger europeiska banker ocksa lagre pa
0,67 mot bokfort varde (USA 0,95 och Europa ca 2 innan
finanskrisen).

Fortsatt hog andel daliga lan

Procent av total utlaning
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Att aterstalla fortroendet for banksektorn ar viktigt for
att ECB:s politik ska fa full effekt. Ungefar 85 procent av
kreditforsorjningen till foretag i regionen gar via banksyste-
met (ca 15 procent i USA). ECB:s atgarder pressar ner rante-
nivaer och tillhandahaller billiga lan till banker och samtidigt
okar efterfragan pa lan enligt ECB:s enkater. Men 6knings-
takten for utlaningen ar blygsam och i bl a Spanien och
Italien ser vi t o m en fortsatt nedgang. IMF:s studier visar att
daliga Ian pa bankernas balansrakningar ar en avgérande
forklaring till att utlaningen inte tar fart i en miljo med
hyfsad efterfragan pa lan, laga rantor och god likviditet.

Det 6msesidiga beroendet mellan stat och banker
utgor ett annat orosmoln. Laga riskvikter pa statsskuld
ger banker motiv att kopa statspappar. Ett stort innehav kan
sedan skapa incitament till ytterligare kop nar banker vill
undvika att stater med stora underskott drabbas av
misslyckade emissioner med vardefall pa obligations-
portfoljen som konsekvens.

Bankernas innehav av det egna landets statspapper skiljer
sig kraftigt at; framfor allt sticker Spanien och Italien ut med

Eurozonen

stora innehav. Tyskland har t ex pressat pa for att differen-
tiera riskvikten pa statspapper for att undvika att banker i
Sydeuropa i alltfor hog grad koper sitt lands obligationer.

Det vanligaste satten att l6sa problem med daliga lan ar att
fora over de daliga tillgangarna till en sa kallad "bad bank”,
vilket i olika omfattning gjorts i de flesta krislander. Dessa
kan antingen vara bankspecifika eller tacka flera bankers
daliga tillgangar. Ett alternativ ar forlustgarantier vilka inte
syns i statsskuldsstatistik. Trots att 260 miljarder euro
tillforts banksektorn i eurozonen sedan 2011 (enligt EBA:s
uppskattning) kommer mer att behovas. En viktig fraga ar
hur bankernas forluster ska tas och hur mer kapital kan
tillforas. Nya EU-regler innebar att inte bara aktieagare utan
ocksa obligationsinnehavare maste ta forluster (bail-in)
innan staten far ga in (bail-out). Statliga insatser maste
dartill godkannas av Bryssel eftersom det ses som statsstod.
Vi ser nu att steg tas i ratt riktning i Italien, men beloppen
som hittills reserverats ar for sma for att l6sa alla knutar och
bail-in principen ar kanslig — det ar politiskt och ekonomiskt
kénsligt att lata framfor alt smasparare ta forluster. Som IMF
lyft fram ar det ocksa ett problem att lagstiftning kring
daliga Ian skiljer sig at mellan olika eurolander. Vi vantar oss
att mer kommer att goras, men som i manga andra avseen-
den kommer institutionella trogheter att fordroja processen.

Bankers innehav av statsobligationer skiljer sig at
Procent av totala tillgangar, innehav av resp. lands statsobligationer
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Sammantaget pekar mycket pa att daliga lan i bank-
systemet hammar penningpolitikens verkningsgrad. En
hog andel daliga lan forsamrar Ionsamheten bl a via 6kade
finansieringskostnader samtidigt som upplast bankkapital
ger negativa effekter pa kreditutbud och i forlangningen
tillvaxt. Framfor allt riskerar mindre foretag, som i storre
utstrackning forlitar sig pa bankfinansiering, att drabbas.
Utvecklingen i USA visar att en l6sning av bankproblemen ar
viktig for aterhdmtningen. Situationen i eurozonen ar svar-
are med flera lander, kommissionen och ECB inblandade.
Det ar svart att se hur banksektorn snabbt ska kunna ta
hand om skuldsituationen enbart med privat kapital. | valet
mellan en utdragen kris dar bail-in principen fullféljs och en
snabbare bail-out ar var bedomning att Bryssel i de lander
som har storst problem till slut kommer att godkanna att
staten aterigen, trots nya regelverk, far ta en del av smallen.
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Eurozonen

Mijukare finanspolitik pa vig

I och med att utrymmet for ytterligare penningpolitiska
stimulanser krymper riktas fokus alltmer mot finans-
politiken. Tidigare atstramningar och det laga ranteldget har
bidragit till tydligt forbattrade statsfinanser. Forra aret uppgick
budgetunderskottet till 2,1 procent av BNP, jamfort med 6,2
procent 2010 och den offentliga bruttoskulden foll 2015 for
forsta gangen sedan 2007. Men budgetlaget ar fortsatt
anstrangt i de lander som har storst behov av stimulanser. | bl a
Frankrike, Italien och Spanien ligger underskottet pa runt 2 till
4 procent av BNP med endast svagt fallande trend. Tyskland
uppvisar sedan tva ar overskott och trots utgiftspress fran
flyktingmottagande bestar dverskotten kommande ar. Men i
nulaget finns inga tecken pa att den tyska regeringen &r beredd
att utnyttja utrymmet for storre finanspolitiska lattnader.

Att EU-kommissionen nyligen beslutade att inte botfalla
Spanien och Portugal for avvikelser fran uppstallda krav visar
pa en 6kande acceptans for en lttare finanspolitik. Pa kort sikt
bidrar detta till en battre policymix, samtidigt som det finns
langsiktiga risker med att gemensamma regler aterigen inte
tillampas i ett skarpt lage. Vi vantar oss att trenden mot
lattare finanspolitik fortsatter och att nagra nya atstramningar
inte blir aktuella de narmaste aren. Férutom de ekonomiska
argumenten talar ocksa den allmanpolitiska utvecklingen for
detta eftersom atstramningspolitiken ar ett tacksamt
angreppsmal for EU-fientliga och nationalistiska partier. Efter
en lang period av atstramningar blir finanspolitiken i stort
sett neutral 2016-2018. Det offentliga sparandet forbattras
nagot och faller fran 2,1 procent av BNP 2015 till 1,5 procent av
BNP 2018 och den offentliga skulden faller marginellt.

Indikatorer trotsar Brexit-oro

Overgripande indikatorer, t ex sammanvagt PMI, har legat
relativt stabilt under 2016. Nagon Brexit-effekt har hittills
inte gatt att spara; i augusti Iag alla fyra stora lander
(Tyskland, Frankrike, Italien och Spanien) aterigen dver 50-
strecket. Skillnaderna finns dock kvar; Spanien och Tyskland
pendlar kring 54-55 medan foretagens fortroende i Italien och
Frankrike ligger kring 50-52.

Export och industriproduktion har dnda vaxlat ned nagot under
forsta halvan av 2016. Orderlaget ser dock relativt stabilt ut
enligt flera indikatorer och har inte forsamrats i linje med
senaste manadernas svagare produktionsstatistik. Vi vantar
oss en svag uppvaxling under hosten, d&ven om Brexit-
processen och pundférsvagningen skapar osakerhet. Euro-
zonen har en relativt stor exponering mot Storbritannien med
en exportandel pa ca 13,5 procent och en importandel pa ca 9
procent. Men med var prognos om att de konjunkturella
effekterna inte medfér en brittisk recession ar det svart att se
att eurozonen ska himmas i nagon storre grad. Sammantaget
véantas exporten 6ka med 2 procent 2016 och stiger
darefter till kring 4 procent 2017-2018.

Eurozonens bytesbalansoverskott faller nagot fran 3,5 till 3,0
procent av BNP under prognosperioden och drivs framfor allt
av kraftiga tyska 6verskott (8,5-9,0 procent av BNP). Spanien
har ocksa forbattrat bytesbalansen rejalt sedan krisen och visar
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nu 6verskott (ca 1,5 procent av BNP). Konsumtions- och
investeringstillvaxt driver upp importen kommande ar vilket
gor att bytesbalansen inte fortsatter att 6ka. | franvaro av
inhemska stimulanser kan det tyska dverskottet stiga nagot
ytterligare, vilket kommer att 6ka den internationella kritiken.
Att Tyskland inte sjalv styr 6ver sin valuta gor dock att det ar
svart att ta de amerikanska signalerna om att stimpla landet
som en valutamanipulator pa allvar.

Investeringarna fortsatter att 6ka

Totala investeringar ligger fortfarande drygt 10 procent under
toppnivan innan krisen. | takt med att aterhdmtningen mognar
starks investeringskonjunkturen langsamt. Kapacitetsutnytt-
jandet 6kar och féretagens investeringsplaner, enligt EU-
kommissionens barometer, ser mer positiva ut for 2016 an for
2015. Framfor allt ser utsikterna bra ut inom bil- och
investeringsvarubranscherna. ECB:s bankundersokning visar
pa fortsatt god efterfragan pa lan aven om fortsatta problem i
banksektorn i framfor allt Sydeuropa hammar kreditgivningen.
Sammantaget fortsatter utlaningen till icke-finansiella féretag
att stiga svagt, framst driven av en expansiv utveckling i Tysk-
land. Vi vantar oss en investeringsuppgang med 3-3,5
procent per ar 2016-2018.

Investeringar fortsatter 6ka
Nettotal, arlig procentuell férandring
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Tillfalligt svag konsumtion andra kvartalet
Detaljhandelns forsaljningstillvaxt bromsade in andra kvartalet
da uppgangen var den svagaste pa flera ar. Avmattningen
kommer dock efter flera starka kvartal och den allmadnna
ekonomiska utvecklingen i regionen indikerar att avmattningen
blir tillfallig. Avklingande effekter av tidigare besparings-
program i kombination med stigande sysselsattning talar
for en positiv utveckling for inkomster och konsumtion.
Hushallens framtidstro har ocksa vant upp och stigande
bopriser i de flesta lander (Italien utgor ett viktigt undantag)
innebar en forstarkning av hushallens balansrakningar. Detta
bidrar till att vi tror att sparkvoten nu planar ut efter de senaste
arens uppgang, aven om nivan fortfarande ligger lagre an fore
krisen. Underliggande ekonomisk-politisk osdkerhet samt att
stimulanseffekten fran lagre oljepris gradvis klingar av bromsar
dock uppgangen. Sammantaget 6kar konsumtionen drygt
1,5 procent per ar 2016-2018.
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Sysselsattningen fortsitter upp
Arbetsmarknaden utvecklas i ratt riktning. Arbetslésheten
noterades till 10,1 procent i juni, vilket ar lagsta nivan pa néara 5
ar och néra 1 procentenhet lagre an for ett ar sedan. Den
positiva trenden med stigande sysselsattning och fallande
arbetsloshet fortsatter i de flesta lander dven om skillnaderna
ar stora avseende niva och takt i forandringen. I slutet av
prognosperioden ligger arbetslosheten i regionen som
helhet pa 9 procent.

Jamviktsarbetslosheten har klattrat uppat under den utdragna
krisen och vi bedémer att den nu ligger pa ca 8-8,5 procent for
regionen som helhet. Det innebar att det finns en bit kvar
till jamviktsarbetsloshets 2018. Jamviktsnivan ar dock
osaker efter de senaste arens ekonomiska chocker och
betydande migrationsfloden i vissa lander. Stora skillnader i
arbetsloshetsniva mellan lander forsvarar ocksa tolkningen.
Skillnaden i resurslage slar naturligt nog igenom i olika
I6nedkningstakt inom regionen, men trots den strama arbets-
marknaden i Tyskland 6kar I6nerna for narvarande med
blygsamma 2,5 procent. | Spanien ligger takten strax over
nollstrecket medan nivan i eurozonen som helhet ligger nagot
over 1 procent. Den laga inflationen gor samtidigt att
reallonerna i flera lander okar i hyfsad takt. Uppgangen i
I6nedkningar 2017-2018 blir troligen blygsam. De tyska
I6nerna vaxlar upp till 3,0 2017 medan takten i hela eurozonen
stannar strax over 1 procent eftersom hog arbetsloshet i
manga lander fortsatter att verka dampande.

Stigande inflation men langt fran malet
Inflationen har de senaste manaderna legat kring nollstrecket. |
juli noterades HIKP till 0,2 procent medan kérninflationen lag
pa 0,9 procent. | och med att baseffekter fran fallande energi-
priser faller ur inflationssiffrorna under hosten kommer
inflationen sakta att stiga nagot, men uppgangen blir mattlig
och nivaerna ligger klart under ECB:s mal under hela prognos-
perioden. Fran varen 2017 ligger inflation och karninflation
kring 1 procent och stiger darefter ytterligare ett par tiondelar
till slutet av 2018. Ett globalt lagt pristryck i kombination med
svaga loneokningar gor att ECB far stora svarigheter att na upp
till inflationsmalet kommande ar.

Eurozonen

Stigande inflation men klart under malet
Arlig procentuell forandring
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ECB: Mer QE men rintebotten dr nadd

ECB:s expansiva politik innebar att utlaningsrantor pressas ned
och att de finansiella forhallandena lattar generellt. Flera
landers statsobligationer handlas till minusranta langt ut pa
avkastningskurvan; i bl a Tyskland, Frankrike, Nederlanderna,
Belgien och Finland ligger rantan pa 5-ariga statsobligationer
under -0,40 procent och rantespreadar till Tyskland ligger pa
lagsta nivan pa over ett ar. Samtidigt leder politiken till 6kade
penningpolitiska spanningarna inom regionen i och med
olika strukturella och konjunkturella Iagen. Det exceptionellt
laga rantelaget pressar ocksa banksystemet.

Den narmaste tiden talar mycket for att penningpolitiken ror
sig i en an mer expansiv riktning. Vi raknar dock med att refi-
och depositrintan halls oférandrade under hela prognos-
perioden. Fokus ligger istéllet pa justeringar av QE-
programmet. Med de principer som nu géller tvingas ECB ge
sig allt langre ut pa avkastningskurvan for att kunna fullfélja
obligationskdpen. Vi tror darfor att ett antal justeringar ar pa
vag. Vid motet i oktober vantar vi oss foljande: 1) rantegolvet
(d v s depositrdntan -0,40 procent) for obligationskop
justeras ner alternativt tas bort; 2) for foretagsobligationer
(kreditlattnader) tillats kop av en storre del av utestaende
stock fran enskilda foretag; 3) QE-programmets tidigaste
slutdatum senareldggs med sex manader till september 2017;
4) nya TLTROII-Ian erbjuds banksektorn under hela 2017-2018.

Var prognos om mycket forsiktiga rantehdjningar fran Fed

fr o m december 2016 samtidigt som inflationen gradvis kryper
uppat innebar ett minskat tryck pa ECB att leverera ytterligare
lattnader. Signaler om neddragningar av QE-programmet lar
dock drdja och forst under andra kvartalet 2017 véntar vi
oss att ECB borjar kommunicera att obligationskdpen ska
minskas. | prognosen antas att neddragningen sker med 20
miljarder euro per kvartal med start fjarde kvartalet 2017.
Forfall aterinvesteras men nettokdpen nar noll vid
halvarsskiftet 2018.
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Storbritannien

Brittisk ekonomi tappar fart efter Brexit

= Fortroenderas ger stagnation under hosten
= Pundfall och stimulanser dampar chocken

= Exitklausulen aktiveras efter arsskiftet

Det chockerande resultatet i EU-omrdstningen skakar om
Storbritanniens ekonomi rejalt. Saval hushallens som
foretagens indikatorer pekar pa branta fall och recessions-
risken dr uppskruvad pa kort sikt. Utvecklingen pa lite
langre sikt beror i hog grad pa Brexit-6verenskommelsens
utformning men nya stimulanser, det snabba tillsattandet av
ny premiarminister och pundférsvagningen talar emot ett
utdraget recessionsscenario. BNP vixer med 1,7 procent i ar,
0,9 procent nista ar respektive 2,0 procent 2018.
Ekonomin undviker darmed med n6d och nappe teknisk
recession under andra halvaret 2016 och prognosen ligger ett
par snapp over konsensusbilden. Tillvaxtsvackan ger dock
stigande arbetsloshet och i slutet av 2018 ligger
arbetslosheten en halv procentenhet hogre dn i nuliget.
Inflationen, som hamnade pa nollstrecket i fjol, stiger till 0,4
procent, 1,8 procent respektive 2,2 procent aren 2016 till
2018. Trots att inflationen hamnar 6ver centralbankens mal ar
overhettningsriskerna sma. Vi raknar med att styrrantan sanks
ytterligare till 0,05 procent i host och att den rekordlaga
nivan bestar under 2017.

Brittisk data toppar forvantningarna
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Foretagens indikatorer visar bredbaserade fall efter Brexit.
Efter det storsta tappet under en enskild manad i indexets 20-
ariga historia ar den sammanvigda PMI-indikatorn forenlig
med BNP-fall pa 0,5 procent i kvartalstakt. Bedomningen ar
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dock att den dystra indikatorbilden inte kommer att realiseras:
detaljhandelsforsaljningen tyder pa motstandskraft i
hushallsektorn och generellt har statistiken med rage
overtraffat marknadens lagt stéllda forvantningar. Ett
avgrundsfall liknande det efter Lehman ar avldgset; saval
sysselsattnings- som investeringsplaner var oférandrade i tva
tredjedelar av foretagen enligt en undersdkning i Bank of
Englands regi. Istallet for att fortsatta falla mot 40-strecket
som 2008 vantas foretagens fortroendeindikatorer stabiliseras
under hosten nar den initiala chocken lagger sig. Den sektor
som drabbas hardast ar kommersiella fastigheter och
indikatorer pekar pa 10-procentiga fall i byggandet. Framfor
allt ligger konstorslokaler i London i farozonen fér betydande
prisfall, men risken for en fastighetsdriven bankkris som
pa 1990-talet bedoms som liten. Bankernas utlaning till
fastigheter har halverats sedan 2008 och motstandskraften
mot prisfall &r hog enligt stresstester som genomfordes i fjol.

Pundfallet och lattare ekonomisk politik motverkar en djupare
konjunkturnedgang och en trevande aterhdamtning inleds
2017. Den finanspolitiska atstramningen vantas mildras nar
hostbudgeten presenteras. Lagre foretagsskatt och nya infra-
strukturinvesteringar ligger i korten, vilket minskar motvinden
med 5-10 miljarder pund per ar. Efter Brexit har pundet fallit
med 11 procent i handelsviktade termer och gentemot dollarn
ligger pundet pa sin svagaste niva sedan mitten av 1980-talet,
vilket ger den brittiska exportindustrin ett starkt konkurrens-
lage. Att valutaforsvagningen ger temporara snarare an perma-
nenta inflationseffekter ger centralbanken utrymme att satsa
helhjartat pa ekonomiska stimulanser. Styrrantan sanks
under hosten till rekordlaga 0,05 procent och ligger kvar
pa den laga nivan till mitten av 2018 da forsiktiga
héjningar paborjas. Samtidigt fortsitter tillgangskopen 2017.
Den ultralatta penningpolitiken ger fortsatt pundpress;
EUR/GBP respektive USD/GBP noteras i 0.79 respektive
1.42 i slutet av 2017.

Odesfragan ir vilken form av uttriide som Storbritannien
ska ta sikte pa. Den viktigaste avvagningen ar hur stort
inflytande 6ver invandringen man vill ha i uthyte mot
inskrankningar i tillgangen till EU:s inre marknad. Vara
prognoser baseras pa ett scenario dar Storbritannien aktiverar
exitklausulen for uttrade ur EU efter arsskiftet och dar viktiga
handelslander utanfor EU signalerar vilja att sluta fordelaktiga
bilaterala handelsavtal. Ett formellt EU-uttridde sker dirmed
tidigast i januari 2019 och den nya relationen med EU véntas
folja den schweiziska modellen snarare an den norska. Det
innebar ett forhallandevis stort matt av oberoende dar
Storbritannien véljer att prioritera kontrollen 6ver invandringen
framfor full tillgang till den inre marknaden.



= Pragmatiska forhandlingar minskar ekono-
miska effekter — politiska risker kvarstar

=  EU-uttrdde redan 2019 dr orealistiskt —
manga politiska och legala hinder pa vigen

Den 23 juni dverraskade britterna varlden genom att med 52
mot 48 procent rosta for att lamna EU. Valdeltagandet note-
rades till 72 procent. Det gor resultatet tamligen tydligt. | Skott-
land och Nordirland rostade en majoritet for att stanna i EU.

Limna Stanna Valdeltagande
Storbritannien 51,9% 48,1% 72,2%
England 53,4% 46,6% 73,0%
Nordirland 44,2% 55,8% 62,9%
Skottland 38,0% 62,0% 67,2%
Wales 52,5% 47,5% 71,7%

"Brexit betyder Brexit...”

Budskapet fran den nya brittiska regeringen ledd av premiarmi-
nister Theresa May gar inte att misstolka: "resultatet fran folk-
omrostningen ska respekteras”. Beskedet ar dven att regerin-
gen inte avser att utlésa den s k exitklausulen (artikel 50 i Lis-
sabonférdraget) forran efter arsskiftet. Flera faktorer avgor
tidpunkten: 1. omvarld och brittiska foretag vill ha ett snabbt
och tydligt besked men det ar regeringen som utformar tid-
tabellen; 2. det ar [ampligt att ett uttrade sker vid ett arsskifte;
3. ett uttrade tidigast 1 januari 2019 - efter de stipulerade 2-
ariga forhandlingarna — gor att EU-valet 23-25 maj 2019 kan
hallas utan Storbritannien; 4. Frankrike rads att forhandlingar-
na ska kollidera med presidentvalet varen 2017. Men till dess
uttrade har agt rum ar Storbritannien fullvérdig EU-medlem.

Folkomrostningen har [amnat efter sig ett delat folk och land
samt splittrade politiska partier. "Ldmna”-sidan har mott kri-
tik for osaklighet och aggressivitet under kampanjen samt fran-
varo av realistiska konsekvensanalyser, ansvarstagande och le-
darskap. Dartill har framlingsfientligheten i Storbritannien fatt
en obehaglig medvind.

Tre madjliga scenarier med olika sannolikhet
London har inlett sonderande samtal med EU och andra lander
for att fa en bild av férhandlingslaget. Tre scenarier ar tankbara:

1. Brexit — positivt (70 procents sannolikhet)

Innebdrd: Storbritannien aktiverar exitklausulen for uttrade ur
EU efter arsskiftet samtidigt som konkreta samtal inleds med
andra lander. Tidiga omvarldssignaler fran t ex USA och Kina
visar pa vilja att sluta fordelaktiga handelsavtal. Det faktum
att landet ar medlem av G20 borde underlatta diskussionerna.
Pragmatiska forhandlingar leder till en mojlighet for Storbritan-

nien att [amna EU men tidigast 1 januari 2019. Rimligen tar pro-
cessen langre tid an s3; ett avtal med Storbritannien ska dven
godkannas av samtliga 6vriga 27 EU-lander. Britterna kan fa
mojlighet att rosta om det nya EU-avtalet - ett exit-snabb-
spar skulle innebara en omrdstning hosten 2018. Avtal med an-
dralander trader i kraft forst da Storbritannien lamnat EU efter-
som det inte gar att ha dubbla avtal som medlem av EU.

2. Stanna (20 procents sannolikhet)

Innebord: Svekdebatter i EU-kampanjernas kolvatten och sig-
naler fran Bryssel om att kunna diskutera immigration ger for-
utsattningar for att halla nyval. Alternativt kan brittiska parla-
mentet, beroende pa utslag fran Hogsta domstolen, visa sig ha
ratt att fa rosta om att aktivera exitklausulen. Eftersom tva
tredjedelar av parlamentets ledaméter ar for EU-medlemskap
kan beslutet bli att inte ga vidare. | det laget blir det svart for
regeringen att verkstalla exit-beslutet. Premiarminister May be-
hover da fatta beslut om nyval fore utgangen av 2016.

3. Brexit — negativt (10 procents sannolikhet)

Innebdrd: Forhandlingarna blir utdragna och skapar spannin-
gar i saval Storbritannien som EU generellt. Det hammar till-
vaxten och ger finansiell volatilitet.

Schweizisk modell mest trolig

Forst i borjan av 2017 vantas bilden klarna vilken relation som
Storbritannien s6ker med EU, t ex avseende handel och immi-
gration. Mycket talar for att EU-avtalet foljer den schweiziska
modellen, inte den norska. Huvudskalet &r att Storbritannien
inte lar acceptera samtliga EU:s fyra friheter, d v s rorelsefrihet
for varor, tjanster, kapital och — nu viktigast — manniskor.

Schweizisk Norsk
“
Storre Starre tillgang
oberoende till inre marknad

Norsk modell: Medlem av European Economic Area (EEA)
som ger i det narmaste full tillgang till EU:s inre Marknad.
Dock maste landet acceptera EU:s fyra friheter fullt ut och
samtidigt bidra till EU:s budget.

Schweizisk modell: Ett antal olika bilaterala handelsav-
tal som ger par- tiell access till inre marknad i utbyte mot
mindre bidrag till EU:s budget.

WTO-modellen: Medlem av World Trade Organisation.

Fyra nyckelfragor ar i fokus nédr EU-avtalet ska utformas:
1. Inom vilka omraden far man access till EU:s ekonomi?

2. Vilket blir Storbritanniens finansiella bidrag till EU?

3. lvilket utstrackning ska EU:s lagar och forordningar galla?
4. Hur stort inflode ska landet ha av EU-immigranter?
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Tema: Brexit — vagen framat

Den brittiska regeringens strategi ar att gora ekonomin "super-
konkurrenskraftig” for att stotta industrin, locka utlandskt in-
vesteringskapital och gora Storbritannien starkare i férhandlin-
gar med andra lander. Hostbudgeten vantas ge besked om hur
strategin ser ut i detalj. Mycket talar for att fokus kvarstar pa fo-
retagsskattesankning (hogst 15 procent skatt), mer satsningar
pa att utveckla infrastruktur kring stader och i norra delen av
landet samt atgarder som lyfter produktivitetstillvaxten. Borta
ar nu talet om atstramningsbudget och att na balanserad bud-
get 2020. Bank of Englands strategi vantas bli att under en viss
tid férsoka halla pundet svagt samt frigora utlaningskapital; de
kontracykliska kapitalkraven har sankts till 0 fran 0,5 procent.
Den ekonomiska politikens omlaggning och omvarlden mildrar
de negativa ekonomiska effekterna pa Storbritannien.

Kan Skottland splittra forenade kungariket?
Formellt sett har Skottland, eller de tre dvriga "delstaterna”, in-
te legala befogenheter att blockera brittiska regeringens
och parlamentets beslut om att inleda uttradesforhandlingar
och pa sikt lamna EU. Om delstaterna daremot kan pavisa att
parlamentets EU-beslut andrar maktbalansen mellan delstater-
na kravs att beslutet godkanns 6msesidigt. Forutsattningarna
att stoppa processen ar framst politiska snarare dn legala.

Skottland signalerar hog beredskap att halla ny folkom-
rostning om sjalvstdndighet. Skotska nationalistpartiet SNP
beslut ar att ett besked ges under varen 2017 efter att bilden
klarnat av de inledande Brexit-férhandlingarna. Det ar dock
brittiska parlamentet som ger sin skotska motsvarighet befo-
genhet att arrangera omrostning. Vid folkomrostningen 2014
la 55 procent sin rost pa att stanna i det férenade kungariket.
Nya opinionsundersokningar visar pa att Brexit-utfallet in-
te har dndrat skottarnas installning. Det ar rimligt att anta
att vid en eventuell ny folkomrostning det kommer att kravas
en tydlig majoritet, minst 60 procent, for att valresultatet ska
anses giltigt — och att valdeltagandet ar hogt.

Det ar dock inte sannolikt att EU accepterar parallella for-
handlingar med Storbritannien (ut) och Skottland (in). For
att bli EU-medlem kravs statsbildning och nationellt oberoende
och godkannande av samtliga da 27 EU-lander. Uttalanden fran
t ex Italien och Spanien antyder att man har svart att acceptera
Skottland som EU-medlem da detta dkar riskerna for att Italien
delas eller att Katalonien och Baskien nar sjalvstandighet. En
sadan utveckling ar forknippad med risker som de flesta EU-
lander vill undvika. Det blir darfor en tidsodande process for
Skottland att bli EU-medlem. Alternativet att skapa ett snabb-
spar genom att Skottland helt enkelt "6vertar” det brittiska
medlemskapet forefaller inte heller sarskilt sannolikt.

EU behdver ta ut ny kompassriktning
Brexitutfallet har skapat EU:s varsta politiska kris hittills. Det
extrainsatta EU-toppmatet i mitten av september blir ett
forsok att hitta en gemensam plattform som adresserar de
stora utmaningarna som man star infor. Nar det galler kom-
mande forhandlingar gentemot Storbritannien star dvriga EU
infor en svar balansakt. | grunden har alla parter ett intresse av
att behalla ett bra samarbete och att undvika stérningar i han-
delsutbytet. A andra sidan kan man vara orolig for att den
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brittiska vagen ska framsta som alltfor attraktiv att folja for
andra EU-lander. En central fraga ar om man kan acceptera
den brittiska strategin att behalla frihandel pa varu- och
tjanstesidan men infora restriktioner nar det galler
rorligheten for arbetskraft.

Flyktingkris och terrorhot staller ocksa akuta krav pa konstruk-
tivt samarbete men regeringarna i manga EU-lander har beg-
ransat manoéverutrymme med tanke pa den inhemska opinio-
nen och pagaende framgangsvag for EU- och immigrationskri-
tiska partier. | bakgrunden hotar ocksa de langsiktiga ekonomi-
ska problemen med svag tillvéxt, 1ag investeringsniva och en
aldrande befolkning. | denna miljo blir EU:s process att hitta en
ny identitet inte Iatt. Franska presidenvalet (april-maj) och tys-
ka forbundsdagsvalet hosten 2017 riskerar dartill att skapa be-
slutsmassig forlamning i en tid da forhandlingar ska bedrivas
med Storbritannien.

Omraden dar EU har goda forutsattningar att fordjupa samar-
betet ar sidkerhets- och forsvarspolitik mot bakgrund av den
okade geopolitiska osakerheten och de férhojda terrorriskerna.
Pa det ekonomisk-politiska omradet talar det mesta for att
fardplanen (fran juni 2015) for att skapa en fullfjadrad ekono-
misk/monetar union laggs pa is. | vagvalet mellan & ena sidan
okad integration och "mer EU" och, & andra sidan, mer sjalvbe-
stimmande ar det nog i dag nodvandigt att EU-etablisseman-
get blir mer lyhort for opinionen i medlemslanderna. Detta in-
nebaripraktiken att eurosamarbetet forblir utan fardigstalld
infrastruktur for att ge euron langsiktig stabilitet. Den slut-
sats man borjar skonja i forlangningen ar att euron behover ett
starkt EU men EU behdver inte euron for att utvecklas till en
starkare union.

Nyckelhindelser i fokus hosten 2016

Dag Handelse

4-5 sep G20-mote, stats- och regeringschefer

5sep Ny folkomrdstningsdebatt i brittiskt parlament
15 sep Bank of England - rantebesked

16 sep Extra EU toppmote om bl a Brexit/EU:s framtid
2 okt Ungersk folkomrostning. EU:s flyktingkvoter

2 okt Osterrikiskt presidentval

2-5 okt Brittiska Konservativa partiets kongress

15-16 okt  Brittiska Hogsta domstolen diskuterar Brexit
Oktober  Italiens folkomrostning om konstitutionen
Kalla: SEB



Fortsatt stark tillvixt men stora politiska utmaningar

= Bostadsbyggandet nar rekordnivaer

= Lagre tillvixt men starkare arbetsmarknad
» Hogt resursutnyttjande men lag inflation

» Rintehojningar paborjas hosten 2017

= Stora politiska utmaningar runt hornet

De svenska tillvaxtutsikterna &r fortsatt goda. De viktigaste
drivkrafterna ar kraftigt 6kande bostadsinvesteringar samt
offentlig konsumtion som drivs av det mycket stora
flyktingmottagandet 2015. Svag export forsta halvaret gor
dock att prognosen for BNP-tillvaxten 2016 justerats ned till
3,7 procent jamfort med 4,0 i maj. Tillvaxten bromsar
gradvis in 2017 och 2018 till 2,8 respektive 2,3 procent.
Den offentliga konsumtionen planar ut nar flykting-
mottagandet minskar samtidigt som okningstakten for
bostadshyggandet dampas.

Paborjade lagenheter pa vag mot rekordnivaer
Antal pabarjade lagenheter och smahus per kvartal
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Kalla: SCB, SEB

Trots viss tillvaxtbesvikelse har arbetsmarknaden utvecklats
starkare dn vantat. Uppgangen i sysselsattning ar pa vag att
accelerera samtidigt som nedgangen i arbetsloshet blir allt
tydligare. Detta aterspeglas i ett allt stramare resurslage och
innebér att restriktioner pa utbudssidan ocksa bidrar till
nedvixlingen i BNP-tillviixt. A andra sidan 4r méjligheterna
att rekrytera arbetskraft fran andra europeiska lander relativt
goda, vilket tillsammans med lagt globalt inflationstryck haller
tillbaka inflationen. Den langsamma uppgangen gor att KPIF
inte nar upp till 2-procentsmalet under prognosperioden. Vi
tror dnda att Riksbanken inleder forsiktiga rantehdjningar

nasta host, men reporantan ligger anda sa lagt som pa 0,25
procent i slutet av 2018.

Trots att flyktingmottagandet nu minskat kraftigt kommer
integrationsfragor att dominera den ekonomiska politiken de
narmaste aren. De manga politiska utmaningar som véntar nar
asylsokande som fatt uppehallstillstand ska slussas in i
utbildningssystem och pa arbets- och bostadsmarknaderna
borjar nu skonjas. De politiska spanningarna inom och mellan
de politiska blocken lar tillta i takt med att trycket pa hand-
lingskraft okar. Aven om regeringskriser inte kan uteslutas de
narmaste aren ar anda vart huvudscenario att den sittande
rod-grona regeringen hankar sig fram till valet 2018.
Moderaterna och allianspartierna &r troligen inte speciellt
angelagna att ta 6ver innan valet, men kommer heller inte att
vara benagna till stora blockoverskridande dverenskommelser.
Utan politiska framsteg ar det troligt att vi pa medellang sikt far
se hogre arbetsloshet samt stora pafrestningar pa den offent-
liga kdrnverksamheten och i forlangningen statsfinanserna.

Tjansteexport vander ater upp
Industriproduktionen har varit svag de senaste tva aren. En viss
forbattring ar nu pa vag nar tillvaxten i varuexporten vaxlar upp
mot sitt historiska genomsnitt. Takten ar dock lagre an normalt
i aterhamtningsfaser, vilket bl a speglar en anemisk tillvaxt i
varldshandeln. Exporten fortsatter att gynnas av den svaga
kronan dven om effekten gradvis klingar av nar valutan
aterhamtar sig. Trots mattlig uppgang pa varusidan 6kade den
totala exporten med 6 procent 2015, tack vare en 6kning av
tjdnsteexporten med 12 procent, vilket ar i niva med
rekordaren under IT-boomen i slutet av 1990-talet. Aven om
2015 sticker ut har tjansteexporten okat starkt under en langre
period for att plotsligt falla markant i borjan av 2016. Var
tolkning ar att nedgangen ar en rekyl efter en 6verdriven
uppgang under slutet av 2015 och att den starka expansionen
av tjansteexporten fortsatter. Att en initialt rapporterad likartad
utveckling i Tyskland reviderades kraftigt uppat nar andra
kvartalet presenterades stoder slutsatsen. Var prognos ar att
total export okar med 3,6 respektive 4,6 procent for 2016
och 2017.

Bostadsbyggande lyfter investeringarna
Trots att industriinvesteringarna nu saktar in talar mycket for
att de totala investeringarna fortsatter att 6ka i god takt
aven framover. Den framsta drivkraften ar ett kraftigt 6kat
bostadsbyggande dar antalet paborjade lagenheter under
forsta halvaret i ar varit i paritet med nivaerna fran bygg-
boomen runt 1990. Trots politiska lasningar pa nationell niva
bidrar stark efterfragan till att manga kommunala bostads-
bolag nu trappar upp byggandet och att mer mark blir
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tillganglig for bostader. Bostadsinvesteringarna bedoms oka
med nastan 20 procent bade 2016 och 2017, vilket ger ett
bidrag till BNP-tillvaxten pa nistan en procentenhet per
ar och hela 4 procentenheter till den totala investeringsupp-
gangen. Byggboomen ar logisk mot bakgrund av befolknings-
tillvaxt och bostadsbrist, men 6kar samtidigt riskerna for en
skarpare prisnedgang nar bostadsmarknaden sa smaningom
kyls av. | slutet av 2018 beraknas bostadsinvesteringarnas
andel av BNP na ca sju procent, vilket ar i paritet med
toppnivaerna fore krisen i t ex Danmark och Nederlanderna.
Fortfarande &r det dock en bit kvar till de nivaer som naddes i
Spanien och Irland.

Aven offentliga investeringar kommer i storre grad att bidra till
investeringsuppgangen genom att flyktingmottagandet ocksa
skapar behov av utbyggnader och nyinvesteringar inom t ex
utbildning och vard. Sammantaget har investeringarnas andel
av BNP stigit till den hogsta nivan sedan 1990. Att denna
uppgang sker samtidigt som bytesbalansen uppgar till mer an
5 procent av BNP innebér att bruttosparandet (investeringar +
bytesbalanssaldo) ar rekordhdgt. | det avseendet skiljer sig
situationen radikalt fran i borjan pa 1990-talet da
byggboomen medverkade till stora underskott i
bytesbalansen.

Bostader lyfter investeringarna
Bruttoinvesteringar, andel av BNP
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Offentlig konsumtion starkast sedan 1991
Var prognos om en offentlig konsumtionstillvaxt pa 4 procent i
ar ar pa god vag att infrias. Aven om flyktingmottagandet
minskat betydligt bestar pressen pa kommunerna under lang
tid och uppgéngen fortsatter 2017, om @n i nagot
avtagande takt. 2018 sker en tydligare utplaning nar
Migrationsverkets direkta utgifter for flyktingmottagande
minskar.

Uppgangen i hushallens konsumtion har gradvis
accelererat den senaste tiden och tillvaxttakten de senaste
tre kvartalen ligger i genomsnitt over tre procent; den hogsta
nivan sedan 2010. Stigande inkomster drivet av 6kande
realloner och stark sysselsattningsokning talar for en fortsatt
stark konsumtionsuppgang 2017 och 2018. Hushallens
osakerhet avseende hallbarheten i de offentliga valfards-
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systemen och framtida bostadssituation medfor dock att
sparandet forblir hogt. Vi raknar darfor med att
konsumtionstillvixten bromsar fran 3,1 procent 2016 till
2,8 respektive 2,5 procent 2017 och 2018.

Efter att ha 6kat med 15 procent under 2015 har huspriserna
under varen och sommaren stabiliserats och t o m fallit svagt
enligt vissa prisindex. Inbromsningen sammanfaller med att de
sedan lange planerade amorteringskraven pa bolan infordes i
borjan av juni. Det ar dnnu for tidigt att avgora hur stora
effekterna av de nya reglerna blir och den uppdrivna prisnivan
innebdr latenta nedatrisker. Det troligaste ar dnda att
avmattningen under sommaren i hdg grad ar en reaktion pa att
manga hushall tidigarelagt huskop for att undvika att drabbas
av de hardare reglerna. Stor bostadsbrist och laga rantor
ger fortsatt motstandskraft och vi tror darfor att
bostadsmarknaden stabiliseras igen under hosten, vilket stods
av en viss aterhamtning for SEB:s boprisindikator i augusti. Vi
ser dock okande nedatrisker for var prognos om en uppgang
med 5 till 10 procent under 2016. Darefter forutser vien
utplaning av prisnivan.

Tydlig nedgang i arbetsloshet

Trots lite svagare BNP-tillvaxt har arbetsmarknaden utvecklats
ovantat positivt hittills i ar. Sysselsattningstillvaxten narmar sig
2 procent i arstakt och nedgangen i arbetsloshet har forstarkts.
Kortsiktiga indikatorer talar for att styrkan bestar under andra
halvaret da antalet sysselsatta i offentlig sektor okar i an
snabbare takt. Var prognos innebdr att arbetslosheten
fortsdtter ned till 6,0 procent i borjan pa 2018, for att sedan
vanda upp nér inflodet av nyanlanda pa arbetsmarknaden
borjar oka i volym samtidigt som BNP-tillvixten mattas.

Lag arbetsldshet bland inrikesfodda

Arbetsloshet, procent av arbetskraften, 16-64 ar
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Nedgangen i arbetsloshet drivs helt och hallet av de
inhemskt fodda dar nivan nu dr nere pa 4 procent. For
utrikesfodda har arbetslosheten fastnat pa en niva runt 16
procent, trots att antalet sysselsatta i kategorin okar. Av de
som ar inskrivna pa Arbetsformedlingen har andelen
utrikesfodda 6kat snabbt och 42 procent ar nu fodda utanfor
Europa, vilket accentuerar de stora politiska utmaningarna. De
ideologiska skillnaderna mellan de politiska blocken &r stora



nar det galler integrationspolitik. Den rod-grona regeringen
kommer troligen att lansera en kombination av satsningar pa
utbildning och subventionerade anstallningar i
budgetpropositioner fér 2017 och 2018. Aven om oppositionen
vill se tonvikt pa andra atgarder ar det inte sannolikt att detta
ar skal nog for att provocera fram en regeringskris.

Haogre resursutnyttjande men lagt Ionetryck
Trots att arbetsldsheten fortfarande &r relativt hog signalerar
allt fler féretag att de har svart att hitta lamplig arbetskraft.
Detta aterspeglas i Rikshbankens resursindikator som hittills i ar
stigit allt snabbare. Nivan for naringslivet ar nu i paritet med
den som uppnaddes efter den starka aterhamtningen efter
finanskrisen 2011 men klart under toppnivaerna fran 2000 och
2007. Bristtalen for offentliga arbetsgivare ligger nu dock pa
den hdgsta nivan sedan matningen introducerades 2005. Det
mer anstrangda resurslaget 6kar sannolikheten for att
loner och inflation sa smaningom stiger, men effekten
kommer troligen med viss fordrojning. Erfarenheterna fran
andra lander talar for att sambandet mellan resurslage och
I6netryck forsvagats och svenska foretag lar ha goda
mojligheter att rekrytera arbetskraft fran narliggande lander
med betydligt svagare arbetsmarknadslage.

Resursutnyttjandet stiger snabbt
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Det svaga sambandet bekraftas av att lonedkningarna det
senaste aret regelmassigt dverraskat pa nedsidan och prelimi-
nara skattningar tyder pa en inbromsning av I6nedknings-
takten andra kvartalet. Detta kan delvis forklaras av att de
[6neavtal som sléts under varen inte fatt fullt genomslag i stati-
stiken, men aven justerat for detta har Ionedkningarna varit
ovantat laga. Vi har reviderat ned prognosen for genom-
snittliga lonedkningar for 2016 fran 2,7 till 2,5 procent.

Trots att blacket pa arets avtal knappt torkat ligger nasta
avtalsrorelse i startgroparna. LO lar dven denna gang fa svart
att klara av nagon formell samordning. Att Kommunal pa egen
hand lyckas fa till stand en extra satsning pa underskoterskor i
sitt 3-ariga avtal gor dock att en tvistefraga forsvinner fran
agendan. LO-forbunden utanfor industrin, med Byggnads och
Transport i spetsen, lar dock forsoka na hogre avtal an
industrimarket med den starka arbetsmarknaden i ryggen.

Sverige

Erfarenheterna fran forra aret visar dock att det &r svart for
enskilda forbund att lyckas med detta. Aven om lonerérelsen
kan bli stokig raknar vi med tvaarsavtal pa en niva pa 2,4
procent per ar, d v s nagot hogre dn arets 2,2 procent. De
totala lonedkningarna vantas oka fran 2.5 procent i ar till
2,9 respektive 3,1 for 2017 och 2018.

Hogre inflation, men under malet
Arlig procentuell forandring
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Inflationen fortsatt under malet

Efter att ha stigit markant i borjan av aret har KPIF-inflationen
stabiliserats mellan 1,0 och 1,5 procent. Bakom denna rorelse
doljer sig dock nagra intressanta underliggande trender. Karn-
inflationen, matt som KPIF exklusive energi, har gradvis avtagit
under varen och sommaren fran en topp pa 1,9 procent i mars
till ca 1,5 procent. Drivkraften har framfor allt varit avtagande
effekter av tidigare vaxelkursforsvagning, vilket framst
paverkat varuinflationen. Den svagt sjunkande trenden for
KPIF exklusive energi vantas fortsitta det narmaste aret.
Totala KPIF ror sig snarare sidledes da baseffekter fran
tidigare oljeprisfall kompenserar for fallet i
karninflationen.

Hogre inhemsk genererad inflation
KPI, tjanster, arlig procentuell férandring
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En central fraga de narmaste aren blir i vilken grad stramare
resurslige kommer att paverka inflationen. Aven om kanalen
via lonedkningar sker med fordrojning kan vi redan se att
priserna pa tjanster stigit patagligt hittills under 2016.
Delvis beror detta pa hogre indirekta skatter (minskat ROT-
avdrag) och hojda offentliga avgifter (trangselskatter och
vardavgifter) men dven andra tjanstepriser har stigit snabbare.
Var prognos innebar visserligen att tjansteinflationen faller
tillbaka i borjan av 2017, bl a pa grund av baseffekter fran
indirekta skatter och avgifter, men tjansteinflationen forblir
betydligt hégre dn den var under 2015. Ar 2018 raknar vi med
att tjansteinflationen accelererar ytterligare i takt med att
I6nerna véxer snabbare. Svaga internationella varupriser gor
dock att KPIF-inflationen ligger kvar under 2-procentsmalet
aven i slutet av prognosperioden.

KPl-inflationen narmar sig KPIF under det narmaste aret pa
grund av baseffekter for rantekostnader for egnahem. Nar
Riksbanken gradvis borjar hoja rantan i slutet av nasta ar nar
KPl-inflationen 2,0 procent.

Forlangt QE-program men rantan hojs 2017
Var vy det senaste aret har varit att det starka konjunkturlaget
ska bidra till att Rikshanken gradvis kommer att retirera fran
sin aggressiva stimulanstrategi. Trots att svensk tillvaxt, resurs-
utnyttjande och inflation i stort sett foljt, och i vissa avseenden
overtraffat vara forvantningar, har utsikterna for rante-
hojningar i nartid minskat. En orsak &r att den inter-
nationella penningpolitiken ser ut att bli an mer expansiv,
bl a som en konsekvens av Brexit-beslutet. Bade vi och
marknaden har skruvat ner forvantningarna pa Fed samtidigt
som ECB och Bank of England vantas utdka sina expansiva
atgirder under hosten. An sa linge har Riksbanken inte heller
gett nagra tydliga signaler om att det allmédnna starka laget i
ekonomin i kombination med accelererande utlaning i hogre
grad kommer att beaktas i penningpolitiken.

Ett tal fran vice riksbankschef Kerstin af Jochnick i augusti
signalerar dock att Riksbanken under hosten (troligen redan i
september) kommer att presentera utredningar om att byta
malvariabel och inféra ett toleransintervall kring tvaprocents-
malet. Talet antydde ocksa att Riksbanken dvervager att andra
metodiken vid framtagandet av repordntebana. Dessa atgarder
ar en del av de forslag som Goodfriend/King-utredningen
presenterade i varas. Aven om de pa kort sikt inte paverkar var
prognos for penningpolitiken ar det tydligt att utredningen
alltmer borjar paverka Riksbankens tankande. Detta 6kar
sannolikheten for var prognos om att Riksbanken pa sikt ocksa
ska folja utredningens rad om att vara mer toleranta mot
malavvikelser och fokusera mindre pa kortsiktiga vaxelkurs-
rorelser.

Vara forvantningar om att ECB under hosten presenterar en
forlangning av QE-programmet i kombination med
direktionens fortsatta ambitioner att halla nere vardet pa
kronan gor att vi ser en 6vervagande sannolikhet for att
Riksbanken forlanger sitt obligationsképsprogram till
mitten av nasta ar, men att volymerna minskas till 30
miljarder jamfort med 45 miljarder under andra halvaret 2016.
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Pa lite langre sikt tror vi att det allt mer anstrangda resurslaget
far storre betydelse. Flera direktionsmedlemmar har ocksa
antytt att det ar tillrackligt att inflationen kommer narmare
malet och att exakt maluppfylinad inte ar ett krav for att
forsiktigt borja strama at penningpolitiken. Vi tror att
Riksbanken hdjer rantan i oktober 2017, vilket dr ungefar i
linje med rantebanan i Riksbankens senaste penningpolitiska
rapport i juli. Att Fed vid den tidpunkten enligt var prognos har
hojt rantan ytterligare tva ganger gor det lattare for direktionen
att lagga om penningpolitiken, trots att inflationen vid den
tidpunkten bedoms vara lagre 4n malet. Under 2018 raknar vi
med att reporantan hojs ytterligare tva ganger till 0,25
procent i slutet av aret.

Resursutnyttjandet talar for hogre ranta

Procent
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Kalla: Riksbanken

Risk for likviditetsproblem pa sikt

I linje med den internationella utvecklingen har svenska
obligationsrantor pressats nedat betydligt under sommaren.
Nedgangen i Sverige har dock varit storre dn i nastan alla
lander, med Storbritannien som viktigt undantag. Spreaden
mot Tyskland pa tioariga statsobligationsrantor har fallit fran
over 50 rantepunkter till ungefar 10. Férvantningar pa en
mijukare rikshankspolitik i sparen av Brexit-utfallet har bidragit
men rorelsen paborjades fore omrostningen. Var tolkning ar att
Riksbankens obligationskop borjar ge allt stérre nedatpress pa
rantorna. Ett tecken pa detta ar att utlindska aktorer
slutat att dra ner pa sina innehav, efter en period da dessa
nettosalde obligationer i ungefar samma storleksordning som
Riksbankens innehav dkade. Vi ser nu att Riksbanken tvingas
betala alltmer for att fylla sina omvanda auktioner, vilket ger
rantepress. Att Riksgalden i juni meddelade att man till féljd av
starkare statsfinanser beslutat att minska emissionsvolymerna
forstirker denna effekt. Aven om Riksbanken dragit ned pa
takten i obligationskdpen tror vi att nedattrycket pa rantorna
bestar under andra halvan av 2016 och att rintemarginalen
mot Tyskland faller till noll under de ndrmaste manaderna.

Pa lite langre sikt raknar vi dock med att obligationsspreadarna
mot Tyskland gar isar. Den viktigaste drivkraften ar var
prognos att Riksbanken under andra halvaret 2017 kopplar loss
fran ECB och en forsiktig rantenormalisering pabarjas. Det
finns en risk for ganska stora ranteuppgangar initialt eftersom



likviditeten i den svenska obligationsmarknaden kommer
att vara mycket pressad i och med att Riksbanken ager mer
an 35 procent av en, i relation till BNP, redan liten
obligationsstock. Starka statsfinanser som tvingar Riksgalden
att minska emissionsvolymerna ytterligare under hosten gor
att situationen kan forvarras och att vi riskerar 6kad volatilitet
pa svensk obligationsmarknad.

Stabilisering av utlandskt innehav av statspapper
Andel av utestaende volymer i procent
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Kalla: SCB

Offentliga finanser fortsatter att forbattras
Den starka konjunkturen forbattrar nu tydligt de offentliga
finanserna. Att expansionen drivs av skattetunga efterfrage-
komponenter som hushallens konsumtion och bostads-
byggande samtidigt som den ocksa &r sysselsdttningsintensiv
gor att utvaxlingen mellan BNP-tillvaxt och finansiellt sparande
for tillfallet ar mycket gynnsam. Finanserna forbattrades 2015
med hela 1,6 procent av BNP jamfort med 2014 och nadde
balans for forsta gangen sedan 2010.

Offentliga finanser
Procent av BNP

2015 2016 2017 2018
Finansiellt sparande 00 03 02 -01
Lanebehov (mdr) 33  -36 -21 0
Offentlig bruttoskuld 43,4 40,7 388 38,0

Kalla: Statistiska centralbyran, SEB

Under 2016-2018 drar flera krafter i olika riktning. Fortsatt god
tillvaxt, om an med gradvis avmattning, gor att inkomsterna
fortsatter att vaxa snabbt, vilket tydligt reflekteras i t ex
Riksgaldens manadsstatistik. Samtidigt finns det ett tryck
uppat pa flera utgiftsposter. Aven om asylmottagandet
minskat kraftigt kommer statliga och kommunala utgifter for
migration, integration, vard, utbildning etc att ligga kvar pa en
hog niva under lang tid vilket gor att lagre invandring framover
inte leder till sa mycket lagre utgifter. Tillskott kommer att
kravas inom bl a utbildning och integration vilket syns i de
prioriterade omraden som regeringen presenterade efter
Harpsundsmotet i slutet av augusti. Sammantaget ar
beddémningen att inkomsterna 6kar i sa god takt att det

Sverige

offentliga finansiella sparandet fortsatter att forbattras
2016 till 0,3 procent av BNP och darefter ligger kvar pa
ungefar den nivan 2017. Den offentliga skulden fortsatter att
falla till 38 procent av BNP 2018. Det nya dverskottsmalets
niva nas 2016-2017 men finansiellt sparande férsamras 2018
och skulden ligger fortsatt nagot for hogt vilket begransar
utrymmet for ofinansierade reformer. Var bedomning ar att
overskottsmalet pa 0,33 procent av BNP ihop med
skuldankaret blir en hardare restriktion an det tidigare
enprocentsmalet.

Justering av dverskottsmalet fr o m 2019
Efter en dversyn av dverskottsmalet beslutades i somras i
bred parlamentarisk enighet (samtliga riksdagspartier
forutom Sverigedemokraterna) om ett antal justeringar
som ska trada i kraft 2019: 1) 6verskottsmalet sanks till
0,33 procent av BNP; 2) ett skuldankare infors pa 35
procent av BNP. 3) en hardare uppfdljning av
overskottsmalet och ev skuldavvikelse fran malet infors,
bl a genom Finanspolitiska radets granskningar; 4)
overskottsmalets och skuldankarets niva ska ses 6ver
varannan mandatperiod.

Kniviga politiska vagval

Hostens budgetproposition kommer att ha tyngdpunkt pa de
stora samhallsutmaningarna som integration, sysselsattning
och bostadsbhyggande. Dartill finns en rad andra omraden som
har stor aktualitet t ex dkande sjukskrivningar samt behoven av
forstarkningar av polisvasendet och forsvaret. Kommunernas
ekonomi har forbattrats de senaste aren genom statliga
tillskott och snabbt stigande skatteinkomster. Trots
pafrestningarna pa den kommunala verksamheten tror vi
darfor inte att nagra nya extra statsbidrag blir aktuella forutom
de 10 miljarderna som redan utlovats.

Utgiftstryck fran bl a migration och obalanser inom
bostadsmarknaden gor att politiken blir ganska expansiv
de ndrmaste aren. Den farska 6verenskommelsen mellan
blocken kan 6ka det politiska priset av att inte ta budgetmalen
pa allvar. Men vi tror att regeringen ar beredda att betala det
priset istallet for att genomfora stora skattehdjningar som ger
Alliansen chansen att gora skattepolitiken till en huvudfraga i
valrérelsen 2018. Om opinionslaget inte férandras okar
sannolikheten for att regeringen forsoker visa an mer
handlingskraft med en aktivare politisk agenda och an mer
expansiv politik i de tva budgetpropositioner som ska laggas
under 2017. En mer expansiv vansterpolitik kan 6ka de
politiska spanningarna, men motiven for Allianspartierna att
forsoka ta dver regeringsmakten forsvagas ju narmare valet
2018 vi kommer. Huvudscenariot ar darfor att regeringen
lyckas mandvrera sig igenom hela mandatperioden.
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Tema: Undervarderad krona i Riksbankens grepp

= Aggressiv riksbankspolitik tvingar marknad
att acceptera undervirderad krona

» Rekordlaga rintor forsvagar aktorers
incitament att valutasikra och képa kronor

* Neutral positionering — ndr Rikshbanken
byter strategi gar kronan under 9,20 mot
euron

De senaste manadernas férnyade kronforsvagning har skapat
attraktiva kopnivaer ur ett langsiktigt perspektiv. Valutamark-
naden saknar dock fortfarande den utlésande faktorn som gor
det majligt for kronan att ta tillbaka forlorad mark. Denna tema-
artikel bestar av tva delar: dels analys av de senaste 3-4 arens
ganska dramatiska kronutveckling dar Riksbanken spelat en
nyckelroll; dels en framéatblickande analys som tar sin utgangs-
punkt i SEB:s valutaanalysmodell (SEB Scorecard) och struktu-
rerar kronans forutsattningar de kommande 1-2 aren.

Stora dverskott i bytesbalansen racker inte
Sveriges stora och stabila dverskott i bytesbalansen (4 till 8 pro-
cent av BNP) betraktar manga bedémare som ett huvudskal till
att kronan forefaller undervarderad. IMF har visserligen pape-
kat att det nationella sparandet troligen 6verskattas eftersom
statistiken innehaller en oférklarad restpost som ofta uppgar
till ca 50 procent av 6verskottet i byteshalansen. Trots denna
reservation ar IMF:s bedomning att kronan &r undervarderad.
Samtidigt dr inte 6verskottet i bytesbhalansen i sig
tillriackligt for att driva kronan starkare. Externbalansen
har istéllet rollen att vara en viktig bakgrundsfaktor i
varderingsanalysen.

Bytesbalans och portfoljfloden

Procent av BNP
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Kalla: OECD

I nastan 20 ar har byteshalansoverskottet legat hyfsat stabilt
pa ca 4-8 procent av BNP samtidigt som kronan fluktuerat i ett
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brett intervall. Detta monster bréts 2012-13 nar grundlaggande
makroekonomiska fundamenta i Sverige (tillvaxttrend, budget-
och bytesbalans) imponerade samtidigt som den svenska eko-
nomiska politiken framstod som lyckad i det eurokrisdrabbade
Europa. | denna miljo blev spardverskottet en signal till omvarl-
den att Sverige var ett stabilt land att investera i. Det gav ocksa
kronan "safe-haven”-status. Kronan starktes av kapitalfloden
fran bade langsiktiga portfoljforvaltare och mer kortsiktiga spe-
kulativa investerare. Denna typ av floden far ofta betydelse for
kronans rorelse da det ar betydligt storre an de handelsdrivna
kapitalfloden och dartill tenderar att ga i samma riktning.

Riksbankens trovardighet allt storre

Sedan Riksbanken dndrade strategi sommaren 2014 och aktivt
borjade anvanda valutan som medel for att uppna inflationsma-
let gar det att se olika faser i kronans utveckling. Kronan forsva-
gades fram till februari 2015 i linje med Riksbankens intentio-
ner. Den svaga kronan blev attraktiv i en miljo da svenska till-
vaxtutsikter framstod som klart battre an i omvarlden. Drivkraf-
terna i form av expansiv politik, rekordsnabbt bostadsbyggan-
de och stigande privat konsumtion tycktes starka och andra
halvaret 2015 1ag BNP-tillvéxten pa ca 5-6 procent (i arstakt).
Kronkoparna ville tro att dessa positiva utsikter forr eller
senare skulle underminera Riksbankens vilja att folja
ECB:s monetira expansion.

Kronan aterkopplar till rintespreadar och forsvagas

11751 1,75

115,0 150

112,51

110,0 125

1075 1 L 1,00

105,0 - 075

102,5 -

100,0 - 050
97,51 L 0,25

2012 2013 2014 2015 2016

— KIX-viktad rantespread vs SEK, 2 ar (ho axel) == KIX-Index (va axel)

Kalla: Macrobond, Bloomberg

Under 2016 har Riksbanken visat storre uthallighet dn
vantat. Under varen och sommaren har framforallt utlandska
placerare avvecklat sina kronpositioner/tillgangar. Var flodes-
indikator for utlandska institutioners handel visar pa nettofor-
saljning av kronor under 2016. Efter kronforsvagningen som
foljde i sparen av Riksbankens beslut i april att férlanga sitt QE-
program har kronan handlats mer i linje med vad den relativa
inriktingen pa penningpolitiken stipulerar (se diagram ovan).
Darmed har det gap som borjade uppsta i mitten pa 2015 nas-
tan slutits. En slutsats som gar att dra ar att Rikshbanken har
vunnit trovardighet for sitt implicita vaxelkursmal.



Utlandets agarandel av svenska statspapper och KIX
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Den okonventionella penningpolitiken har forsvagat intres-
set for kronan som "safe-have”-valuta. Detta visas bl a av
att utlandska investerare minskat sin dgarandel av den svenska
statsobligationsstocken fran toppnivan 50 procent till i dag
strax over 30 procent. | takt med att Riksbanken 6kar sin dgar-
andel genom QE-kdpen riskerar marknadslikviditeten att
paverkas negativt nir farre séljare star till buds. Detta ar en
trolig faktor bakom sommarens snabbt fallande langrantor i
Sverige; kronan mar sallan bra i tider av samre likviditet.

SEB publicerar Currency Strategy i borjan av september. SEB FX
Scorecards gar igenom olika drivkrafter for utvecklingen. Den-
na temaartikel fokuserar pa 4 av dem: "Fundamenta”, "Var-
dering”, "Penningpolitik” samt "Floden”.

Sverige: Handelsviktad krona
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1. Fundamenta = fortsatt kronpositiva
Ekonomin utvecklas starkt. Tillvaxten ar hogre an i de flesta an-
dra utvecklade ekonomier samtidigt som statsfinanserna star
sig mycket val i en internationell jamforelse. Trots att globala
investerare avvecklat en del positioner i svenska tillgangar ar
AAA-ratingen inte hotad.

Tema: Undervarderad krona i Riksbankens grepp

2. Virdering = fortsatt kronpositiv

SEB FX Scorecard anvander olika matt dar SEB:s modell samt
avvikelse fran nominell trend i handelsviktad valutakurs tydligt
visar pa en undervarderad krona (ca 5-10 procent). Ett tredje
matt, real vaxelkurs, ar mer svartolkat eftersom den inflations-
justerade kronan 6ver tid uppvisar en fallande trend som inte
ar rimlig sett i ett langre perspektiv (bor vara trendlds). Om te-
sen om relativ svensk fundamental styrka gentemot
eurozonen ar riktig kommer varderingen att vara ett
viktigt skal till att kronan hittar kdpare igen inom 3-6
manader.

3. Penningpolitik = svart att hitta kronstod
Riksbanken har vunnit tilltro till sin penningpolitik och valuta-
marknaden uppvisar samtidigt tydliga tecken att gilla "carry”;
valutor med lag eller negativ ranta blir lanevalutor och forsva-
gas i forhallande till hograntevalutor. Lander som kan erbjuda
avkastning pa rantepapper far en starkare valuta (galler spe-
ciellt EM-marknader). Detta tema blir sarskilt tydligt da
volatiliteten generellt dr 1ag pa valutamarknaden och man
forvantar sig sma kursrorelser. Da denna miljo bestar
under kommande manader skapas en negativ kronmiljo.

4. Floden = kronpositivt pa sikt

Riksbankens rekordlaga reporanta samt QE-programmen har
tagit hela den svenska rantekurvan, med undantag for de allra
langsta obligationerna, till negativa nivaer. Att valutasakra en
utlandsk valutaexponering kostar i en sadan miljo och innebar
att exporterande foretag eventuellt avvaktar med att sakra sina
exportfloden (kopa kronor pa termin). Samtidigt har utlandska
spekulativa investerare redan dragit ned sina kroninnehav till
sa laga nivaer att den processen borde vara avslutad. Vi tror
inte heller att reservforvaltare (centralbanker och
nationella fonder i t ex oljelander) lér fortsatta silja
svenska statspapper i samma takt som tidigare. Floden ar
kronpositiva pa sikt.

Slutsats: Kronforstarkning drojer
Sammanfattningsvis kan vi konstatera att kronan starktes efter
den globala finanskrisen 2008-2009. Kombination av eurokris
och starka svenska fundamenta ledde till en kraftig, motiverad
kronforstarkning 2012/13. Men Riksbanken har bidragit till att
tvinga ned kronan i sin jakt pa att na inflationsmalet. Trots ris-
ker i den svenska ekonomin, fraimst kopplade till obalanser pa
bostadsmarknaden och péfrestningar fran flyktingmottagan-
det, framstar fundamenta som betydligt starkare dn i
eurozonen. Den utlésande faktorn som sldpper fram de
kronpositiva floden &r penningpolitiken nér den till slut
blir stramare relativt sett till omvarlden. De floden som da
kan genereras motiverar ett lyft for kronan och en
stabilisering mellan 100-110 i KIX-termer. Men som
redovisas i under Sverigeavsnittet i denna Nordic Outlook
ligger inte en omlaggning av penningpolitiken i nartid. Darmed
finns inte heller forutsattningarna for att kronan ska ta sig
under 9,20 mot euron. P4 sikt vantas Riksbankens motiv att
halla ned vardet pa kronan forsvagas vilket gor att valutan kan
atervanda till sitt s k jamviktsintervall mot euron pa 8,50-9,00.
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Danmark

Ingen riktig aterhamtning forran investeringarna tar fart

= BNP aterhimtade sig under bérjan av aret

= Stark konsumtion - investeringar slapar
efter

» Regeringen forbereder ny 10-arsplan

Dansk ekonomi tog ny fart under forsta kvartalet och BNP
vaxte med 0,7 procent fran under noll fjarde kvartalet i fjol.
Senaste indikatorer pekar mot en fortsatt hyfsad utveckling
under sommaren. Det ger stod for tron att arets tillvaxt blir
battre dn 2015 ars magra 1 procent nar val investeringarna
kommer i kapp konsumtionen som redan okar i god takt med
mer an 2 procent.

Aterhamtningen har varit ovantat langsam. Privat konsumtion
har stigit med dryga 2 procent per ar under nara tva ars tid men
svaga investeringar och offentlig konsumtion har bromsat total
tillvaxt till bara 1 procent under 2015. Data for forsta kvartalet i
ar tyder pa att uppgangen tog en paus, men inte brutits.
Svackan under andra halvaret i fjol betyder anda att tillvaxten
stannar pa 1,4 procent 2016 foljt av en acceleration till 2,3
procent 2017 och 2018 (en nedrevidering pa 0,1
procentenheter for 2016).

Privat konsumtion forblir framsta drivkraften och senaste
tidens data tyder pa att forutsattningarna forbattrats under
forsta halvaret i ar, aven om fortroendetappet under forra
sommaren inte har tagits tillbaka. Sysselsattningen vaxte med
1,5 procent under forsta kvartalet, och reallénerna okar starkt
— med hjalp av 1ag KPI-inflation och pa senare tid dven hogre
I6nedkningar. Huspriserna fortsatter att stiga, och priserna pa
lagenheter ligger klart 6ver toppnivaerna 2007. Sammantaget
tyder detta pa fortsatt konsumtionstillvaxt pa 2-2,5
procent.

Investeringstillvaxten var bara 1 procent under forsta kvartalet
och har forblivit misstankt svag. Under tredje kvartalet steg
kapacitetsutnyttjandet dock till den hogsta nivan sedan
finanskrisen och detta kan troligen fa foretagens investeringar
att stiga under kommande kvartal. Vad galler byggandet har
det forbryllande gapet mellan bygglov och igangsattanden
kvarstatt men stigande bopriser borde i forlangningen leda till
en okad aktivitet. Vi vantar oss att investeringarna vaxer
med totalt 3,2 procent 2016 och med dver 4 procent 2017
och 2018.

Bade export- och importvolymer stagnerade under 2015.
Exporten till Storbritannien kan forsvagas efter Brexit-
omrostningen men bade export och import vintas visa
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positiva tillvixttal for 2016. Overskottet i byteshalansen har
minskat till omkring 7 procent av BNP men forblir hogt.

Inflationsdynamiken borjar se intressant ut. KPl-inflationen foll
i borjan av aret och ar kvar nara noll men lonerna som under
senare ar inte visat nagra tendenser att reagera pa sjunkande
arbetsloshet borjar nu ta fart. Lonedkningstakten i privat sektor
pa 1,8 procent &r en bra bit under vad som observerats vid
samma nivaer for arbetslosheten historiskt, men ror sigialla
fall i ratt riktning. Detta kommer troligen inte att ha nagra
storre effekter pa karninflationen pa kort sikt men nasta ar
vantas karninflationen gradvis stiga. Total KPI accelererar fran
en marginellt lagre 0,4 procent i ar till 1,2 procent ndsta ar och
1,5 procent 2018.

Lonerna borjar reagera pa stram arbetsmarknad
Niva procent, arlig procentuell forandring
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Kalla: Macrobond, SEB

Danmarks mitten-hogerregering forbereder en ny finans-
politisk plan fram till 2025 som ska ersétta den gamla planen
fran 2020. Traditionellt konservativ politik ar att vanta och
tidiga signaler tyder pa en ny runda av sinkta skatter, utgifter
och transfereringar baserat pa en forsiktig bedémning av de
finanspolitiska ramarna. Socialdemokraterna har bjudit in
Dansk Folkeparti att bilda gemensam front mot en planerad
sankning av skattesatsen for de hogsta inkomsterna men
partiet kommer troligen fortsatta att stodja regeringen.
Finanspolitiken forblir troligen stram.

Krone-peggen mot euron kom tillfalligt under press i samband
med den brittiska EU-omrdstningen, och centralbanken
tvingades intervenera for att halla EUR/DKK-kursen dver 7,435
men under den senaste manaden har trycket avtagit i linje med
en avtagande politisk oro generellt.



Vinden har vant

= Bittre indikatorer stodjer tro pa vindning

= Svag konsumtionstillvixt motverkas delvis
av stigande fastlands-investeringar

= Norges Bank ndra rantebotten

Den norska ekonomin har varit starkt paverkad av omfattande
nedskarningar i oljesektorn vilket lett till Iagre tillvaxt de
senaste tva aren. Nedgangen har varit asymmetrisk;
olieberoende regioner och sektorer har varit hardast drabbade.
Farhagor om annu allvarligare foljdeffekter har dréjt sig kvar,
men olika sentimentsindikatorer och utfallsdata har under
senare tid gett stod for var prognos i Nordic Outlook maj om
att konjunkturbotten passerades i vintras.

Spridningen till 6vriga ekonomin har motverkats av latt
penningpolitik inklusive en kraftig forsvagning av vaxelkursen
och en mer expansiv finanspolitik. Vart att notera ar att 6kade
finanspolitiska stimulanser motsvarande 1,1 procent av
fastlands-BNP far genomslag under andra halvaret 2016.

Ljusnande tillvaxtutsikter
Arlig procentuell forandring, index
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Kalla: Statistics Norway, Norges Bank

Aterhamtningen blir mattlig givet fortsatt negativa bidrag
fran fallande oljeinvesteringar samtidigt som hushallens
konsumtion pressas av svaga realinkomstokningar. Fastlands-
BNP - exklusive olja och sjofart — borde anda visa pa en hyfsad
inhemsk efterfragan drivet av fortsatta forbattringar for
investeringarna utanfor oljesektorn. Tillvéxtprognosen for
fastlands-BNP sinks till 0,9 procent for 2016 och 1,8
procent 2017 (fran 1,1 respektive 2,0 procent i Nordic Outlook
maj) med fortsatt acceleration till 2,1 procent 2018. Total
tillvaxt hamnar pa 1,2 procent 2016 och 1,4 procent 2017.

Minskad press fran oljeinvesteringar
Investeringarna i oljesektorn kommer att forbli en negativ
faktor for den norska ekonomin. | nationalrdkenskapstermer
(justerat for prisforandringar pa varor och tjanster, hyror for
olieborriggar etc.) rasade oljeinvesteringarna under forsta
kvartalet med 20 procent pa arsbasis, vilket i sig tog bort
nastan en hel procentenhet fran den arliga BNP-tillvaxten.
Oljeoperatorerna pa den norska kontinentalsockeln fortsatter
att skdra ned sina investeringsplaner men investerings-
nedgangen blir mycket mindre nésta ar och de negativa
efterfrageimpulserna till 6vriga ekonomin borde saledes avta.
Vi tror att investeringarna i oljesektorn faller 14,7 procent i
ar, foljt av en mindre nedgang pa 6,5 procent nasta ar.
Eftersom manga nya projekt, inklusive det stora Johan
Castberg-faltet, antas fa klartecken i slutet av 2017, vantas
oljieinvesteringarna ater visa positiva tillvixttal 2018.

Battre sentiment i industrin
Nettotal, index

30 F70
24 - 66
18 F 62
12 + 58
6 - - 54

0 ] r 50
-6 - 46
-12 4 42
-18 38
-24 - L34

2006 2008 2010 2012 2014 2016

— PMI tillverkningsindustrin (h6 axel) = Indikator for industrin (va axel)

Klla: Statistics Norway

Tillverkningsindustrin (exkl. energi och gruvor), som drabbades
hardast av nedgangen i oljesektorn, ser nu ut att ha det varsta
bakom sig. Bortsett fran ett tillfalligt fall i produktionen i juni
har aktiviteten dkat, i linje med signalerna fran olika
sentimentsindikatorer. Industrin vantas fortsatta att aterhamta
sig, fran laga nivaer, och ge ett positivt tillvaxtbidrag till
fastlands-ekonomin fran och med andra halvaret (denna
sektor star dock bara for runt 10 procent av det totala
foradlingsvardet exkl. olja, gas och sjofart).

Hog inflation pressar konsumtionen

Vi har tidigare pekat ut privat konsumtion — inte olja — som den
framsta nedatrisken for tillvaxten i ar. Privat konsumtion har
forvisso tappat fart men bara i mattlig omfattning eftersom
konsumtionen av tjanster vaxt i linje med den tidigare trenden
och kompenserat for en svag varukonsumtion. Tillvaxten i
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Norge

privat konsumtion pa 1,7 procent i arstakt forsta kvartalet var
klart starkare an vad nedtryckta fortroendesiffror indikerat.

Medan konsumentfortroendet enligt de kvartalsvisa
hushallsundersokningarna forbattrades under tredje kvartalet
ar forutsattningarna for hushallen fortfarande osékra:
hushallens kopkraft pressas av prisokningar eftersom total
inflation legat pa 3,5 procent i genomsnitt under forsta halvan
av aret, en dryg procentenhet dver 2015-snittet pa 2,2 procent.
Samtidigt vantas lonetillvaxten bli lite lagre i ar. Dartill har
sysselsattningstillvaxten saktat av och slapar efter fjolarets
mattliga 6kningstakt pa 0,5 procent enligt AKU-mattet. Hogre
inflation och langsammare jobbtillvaxt ar de viktigaste skalen
till forsta halvarets stagnerande reala disponibelinkomster.

Hog inflation pressar realinkomsterna
Arlig procentuell forandring
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Det 6kade hushallssparandet (sparkvoten har under de senaste
tre aren stigit over 3 procentenheter till 9,1 procent 2015) ger
visst mandverutrymme. Dartill far hushallens disponibel-
inkomster framover ocksa draghjalp fran en mer expansiv
finanspolitik. Konsumtionsprognosen for 2016 har dragits
ned nagot till 1,6 procent. Under 2017 och 2018 ger samma
tva faktorer béattre stod nar inflationen dampas och syssel-
sattningen lyfter i linje med 6vrig ekonomi. Vi vantar oss arliga
okningar pa 2,0 och 2,5 procent fér 2017 och 2018.

Ovantat motstandskraftig arbetsmarknad
Olika arbetsmarknadsindikatorer har varit 6verraskande goda
under forsta halvan av aret. Stabiliseringen pa arbets-
marknaden ar ytterligare ett i raden av tecken pa att de
allvarligaste effekterna av den oljedrivna nedgangen har
avtagit. Registrerad arbetsloshet sjonk under arets forsta sex
manader, dven om utvecklingen skiljer sig mellan oljetunga
regioner och dvriga landet. De storsta nedskarningarna i
oljesektorn ligger troligen bakom oss men 6kade varsel av
tillfalligt anstallda i borjan av aret kommer gradvis att avspegla
sig i arbetslosheten. Arbetslosheten, inklusive personer i
atgarder, vantas darfor dra sig uppat under andra halvan av
aret fran en niva pa 3,7 procent i juli. Uppgangen i arbetsloshet
enligt AKU har saktat av, eftersom arbetskraften har minskat
parallellt med en langsammare sysselsattningstillvaxt. Vi star
fast vid var prognos om en AKU-arbetsloshet pa 4.8 procent
for bade 2016 och 2017.
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Fordrojd nedgang i inflationen

Norsk inflation har fortsatt att dverraska stort pa uppsidan,
med underliggande KPI-ATE-inflation (exklusive skatter och
energi) pa i genomsnitt 3,3 procent hittills i ar — 0,6 procent-
enheter 6ver snittet fér 2015. Senaste data tyder pa ett till-
tagande tryck uppat pa priserna pa importerade varor dér den
arliga dkningstakten nu ligger pa 4,6 procent. Den langa
perioden med trendmassigt svagare krone verkar ha fatt en
paverkan pa de langsiktiga valutakursférvantningarna och
darmed andrat manga foretags prissattningsheteende.
Genomslaget fran vaxelkursen ser darfor ut att bli vasentligt
storre an vad som indikeras av historiska korrelationer.
Varuinflationen lar sa smaningom dampas och laga loner och
priser pa tjanster kommer att trycka ned inflationen tillbaka
under Norges Banks mal. Vi har lyft var prognos for KPI-ATE
till 3,3 procent for 2016 men véntar oss fortfarande en
lagre karninflation fran och med nésta ar pa i genomsnitt
2,8 procent 2017 och 2,1 procent 2018. Total KPI kan véntas
stiga med i snitt 3,7 procent i ar, men avta under 2017 och
2018.

Norges Bank ror sig i mer neutral riktning
Den hdga inflationen har inte fatt Norges Bank att avvika fran
den nuvarande tillvaxtinriktade politiken. Den viktigaste
styrrdntan har saledes sankts till rekordlaga 0,50 procent och
centralbanken har forbundit sig att sanka rantan ytterligare
under hosten. Utsikterna till ett sddant steg ar dock osékra
givet avtagande nedatrisker for tillvaxten i enlighet med
stigande sentimentsindikatorer. Darutéver marks en
tilltagande oro for finansiell stabilitet da sarskilt
bostadspriserna stiger mycket snabbare an vad som
forutspatts av Norges Bank. Risken for snabb, och spekulativt
driven, kronforstarkning talar anda for en forsiktig syn pa
rantan. En sista sankning till 0,25 procent i september &r
saledes fortfarande trolig medan forsta rantehdjningen inte
vantas komma forrén i juni 2018.

Den norska krone-kursen kommer att gynnas av en mer neutral
hallning fran Norges Bank samt forbattrad aktivitet i ekonomin.
Givet att kronen fortfarande ar nara knuten till oljepriset
innebar var oljeprisprognos en positiv miljo for valutan.
Varderingen ar fortsatt attraktiv, dven om Norges Banks
valutafokus kommer att hindra EUR/NOK fran att na vara
langsiktiga jamviktsnivaer kring 8,35 under ett bra tag till. Vi
vantar oss en EUR/NOK-kurs pa 9,20 respektive 8,90 i
slutet av 2016 och 2017.

Norska statsobligationer handlas med en stor rabatt jamfort
med sina tyska motsvarigheter. Normalt har handeln i norska
statsobligationer ett stort inslag av valutapositionering, vilket
indikerar att en gradvis starkare krona kommer att 6ka
intresset for norska obligationer under nasta ar. En 6kad jakt
pa avkastning bor gora det mojligt for marknaden att smalta
det vantade utbudet under de kommande aren. Vi vantar oss
darfor att 10-arsspreaden mot Tyskland krymper fran
omkring 115 punkter till 70 punkter i slutet av 2017, vilket
motsvarar en ranta pa 1,00 procent. Rantedifferensen kommer
att stabiliseras runt 80 punkter i slutet av 2018, nar Norges
Bank forsiktigt borjat hoja rantan.



Finland

Svag tillvaxt men sma steg i ratt riktning

» Indikatorer pekar pa viss forbattring
= Konsumtionen viktigaste drivkraften
= Bygginvesteringarna vaxlar upp

=  Brett avtal for starkt konkurrenskraft

Finland fortsatter att kimpa i motvind daven om det varsta
verkar vara over. Efter tva kvartal i rad med positiv tillvaxt,
vilket inte intraffat sedan 2013, forbattras nu arbetsmarknaden
och konsumentfortroendet har vant upp. Byggkonjunkturen
ser ocksa nagot ljusare ut, dven om den totala investerings-
konjunkturen ar fortsatt svag. Industri och export gar fortsatt
knackigt, men forbattras under 2017-2018. Overenskom-
melsen mellan stat, arbetsgivare och fackféreningar kan
forbattra konkurrenskraften och tillvaxt pa sikt men de
narmaste aren kommer finanspolitiska besparingar att hdmma
utvecklingen. Sammantaget vantas BNP 6ka med 0,7 procent
2016 for att gradvis accelerera till 1,0 procent respektive
1,2 procent 2017 och 2018.

Investeringarna har véxlat upp
Arlig procentuell forandring, nettotal
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Kalla: Eurostat, DG Ecfin

Indikatorer ligger fortsatt pa laga nivaer, dven om en viss
forbattring gar att se i OECD:s och EU-kommissionens
overgripande enkater. Tudelningen av ekonomin bestar med
motvind for tillverkningsindustrin, speciellt pa ordersidan,
samtidigt som tjanstesektorn ser ljusare pa framtiden. Men
aven for tillverkningsindustrin verkar botten vara nadd och
produktionsvolymen har okat tre manader i rad, vilket inte
intraffat pa flera ar. Exporten forsétter daremot att minska,
men med en stabilisering i Ryssland och god tillvéaxt i
Sverige och Tyskland ser vi utsikter till en forbattring

under andra halvaret. Exporten stiger 2016 med 0,5 procent
och vixlar darefter upp ytterligare nagot 2017-2018.

Inhemsk efterfragan forblir den storsta tillvaxtkraften
kommande ar. Hushallen, som under lang tid varit pressade
av hog arbetsloshet och offentliga besparingsprogram, ser en
viss ljusning. Ljusare arbetsmarknad har satt positiva spar i
bade hushallens fortroendeindikatorer och konsumtion.
Konsumentfortroendet ligger pa hogsta nivan pa 5 ar och
detaljhandeln 6kade med 1,6-1,7 procent i maj-juni.
Konkurrenskraftpakten blir i stort neutral for hushallen. Bl a
kommer delar av arbetsgivaravgifterna att betalas direkt av
[6ntagarna som a andra sidan kompenseras med sankta
skatter. Trots mattliga I6nedkningar ger den laga inflationen
reallonedkningar men realinkomsterna kommer att pressas
framover nar inflationen langsamt stiger. Samtidigt verkar
bostadspriserna ha stabiliserats och 6kar igen. Hushallens
konsumtion vixer med omkring 1 procent per ar 2016-
2018.

Den langvariga lagkonjunkturen har satt djupa spar pa
arbetsmarknaden. Men utsikterna har forbattrats och
nedgangen i arbetsloshet fran 9,5 procent i mitten av 2015 till
8,9 procent i juli har varit ovantat stor. Stigande sysselsattning
ar en drivkraft men arbetskraftsdeltagandet har dartill minskat.
Loneokningarna ar fortsatt mattliga och kommer dven
framover att pressas av lediga resurser samt dverens-
kommelsen om atgarder for att forbattra konkurrenskraften.
Mitt som arsgenomsnitt faller arbetslosheten till 8,9
procent 2016. Arbetslosheten har den senaste tiden fallit mer
an vad tillvaxttakten indikerar och takten vantas avta framover
nar forvarvsfrekvensen stabiliseras. Vi raknar med en
arbetsloshetsniva pa 8,4 procent 2018.

Lonedkningarna ligger kring 1 procent fér ekonomin som
helhet for narvarande och 6kningstakten véxlar upp endast
marginellt 2017-2018. Aven pristrycket dr l3gt; inflationen matt
med HIKP har de senaste manaderna legat pa 0,3 procent; lagt
globalt pristryck och laga inhemska lonedkningar talar for
fortsatt prispress. Inflationen ligger strax 6ver nollstrecket
2016 och stiger till 1 procent 2017-2018.

Det offentligfinansiella Iaget ar fortfarande pressat och ger inte
utrymme for nagon finanspolitisk stimulans. Svag tillvaxt och
endast langsamt férbattrad arbetsmarknad ger ingen storre
draghjalp. Det offentliga underskottet faller nagot, men ligger
over 2 procent av BNP dven 2018 samtidigt som den offentliga
bruttoskulden stiger fran 63,1 procent av BNP 2015 till 67,5
procent 2018.
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Estland

Stark arbetsmarknad ger tillvaxtstod

»  Svag tillvaxt under forsta halvaret

= Exporten starks

Enligt preliminart utfall 6kade BNP endast med 1,1 procent
under forsta halvaret 2016. Ekonomin har himmats av svaga
investeringar och export, men det finns tecken pa forbattringar
och tillvaxten stérks troligen andra halvaret. Svagheten andra
kvartalet gor dnda att BNP-tillvaxten for helaret revideras ned
och BNP vintas nu 6ka med 1,7 procent 2016. 2017 och
2018 accelererar tillvaxten till 2,4 respektive 3,0 procent.

Internationell handel utgor fortfarande karnan i ekonomin med
export motsvarande 80 procent av BNP. Situationen har
stabiliserats de senaste manaderna och varuexporten var
forsta kvartalet i stort sett pa samma niva som motsvarande
kvartal 2015. Andra kvartalet 6kade exporten med 5
procent och 6kningen drevs framst av tillvaxt i tra- och
mobelindustrierna. Importen har dock okat annu snabbare
vilket har resulterat i ett vdxande underskott i handels-
balansen, vilket paverkar BNP negativt. Exporten vantas oka i
mattlig takt under prognosperioden.

Investeringarna fortsatte minska forsta kvartalet med 5,8
procent. Det var sjunde kvartalet i rad med fallande
investeringar. Aven om efterfrigan pa bostéder &r stabil ser
foretagen svaga incitament att expandera. Foretagens
investeringar ar koncentrerade till byggandet av kommersiella
fastigheter. Samtidigt indikerar stigande import av kapitalvaror
samt 6kad utlaning till icke-finansiella féretag att vi ar nara en
vandning och investeringarna vintas borja skjuta fart
andra halvaret. | likhet med de 6vriga landerna i Baltikum har
offentliga investeringar hammats av 6vergangen fran en EU-
strukturfondperiod till en annan. Omkring 70 procent av
offentliga investeringar finansieras av EU. Minskade
offentliga investeringar har pressat byggsektorn i sarskilt hog
grad. Offentliga investeringar vantas dock skjuta ny fart 2017.
For att stimulera tillvaxten har regeringen planer pa att fora en
mer expansiv finanspolitik och tillata ett budgetunderskott pa
upp till 0,5 procent av BNP kommande ar. De offentliga
finanserna dr dnda sunda i ett europeiskt perspektiv da den
offentliga skulden haller sig under 10 procent av BNP.

Forsta kvartalet 2016 6kade den genomsnittliga
bruttolonen med 8 procent vilket lett till oro for
uppsagningar da foretagen behover minska sina kostnader.
Arbetsmarknaden ar dock fortsatt stabil; arbetslosheten ar 6,5
procent och sysselsattningen stiger. Andra kvartalet nadde
arbetskraftsdeltagandet 71,5 procent vilket ar en av de hogsta
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nivaerna i EU. En annan positiv trend ar fordndringen i
migrationsstrommarna; forra aret var det fler personer som
flyttade till an fran Estland. Bristen pa kvalificerad arbetskraft
och snabbt stigande enhetsarbetskostnader ar fortsattningsvis
viktiga utmaningar. For att 6ka arbetskraften genomfor
regeringen en reform for att 6ka sysselsattningen for personer
med nedsatt arbetsformaga. Tack vare reformen och
foretagens behov att sdnka sina kostnader vantas
arbetslosheten matt som helarsgenomsnitt stiga till 7,2
procent 2017 och till 7,8 procent 2018. Stor efterfragan pa
kvalificerad arbetskraft innebar att lonekningstakten
vantas ligga kring 5 procent under prognosperioden.

Stark utveckling pa arbetsmarknaden
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Killa: Statistics Estonia

Hog sysselsattning och snabba l6neokningar har gett god fart
at konsumtionen som okade med 5,5 procent forsta
kvartalet. Fullstindiga nationalrdkenskaper for andra kvar-
talet publiceras forst i september men sannolikt har skatte-
hojningar pa vissa varor i februari gjort att konsumtion
tidigarelagts. En del av dessa utgifter vantas dyka upp i den
lettiska statistiken da granshandeln okat efter skattehojningen.
Privat konsumtion fortsatter vara en huvuddrivkraft for
tillvaxten 2017 och 2018.

Konsumenterna fortsatter gynnas av lag inflation. Forsta
halvaret 2016 6kade HIKP-inflationen med 0,2 procent.
Inflationen har pressats ned av fallande energipriser vilket
minskar kostnaderna for transporter och boende. Laga
livsmedelspriser har ocksa bidragit. HIKP-inflationen vintas
hamna pa laga 0,5 procent i ar. Inflationen vantas stiga 6ver
tvaprocentstroskeln kommande ar och hamnar pa 2,4 procent
2017 och pa 2,8 procent 2018.



Lettland

Trog tillvaxtacceleration — vaxande utmaningar

= BNP-tillvixt trotsar omvarldsfaktorer och
lyfter mot potentiell takt kring 3,5 procent

» Konkurrenskraftsutmaningar vixer —
trycket okar for angelagen reformpolitik

Lettlands ekonomi fortsatter att pressas av omvarld och min-
dre EU-stod, vilket paverkar framfor allt byggsektorn och indu-
striinvesteringar negativt. Ett gradvis forbattrat stamningslage i
ekonomin, nu pa tvaarshogsta, talar for forsiktig tillvaxtaccele-
ration andra halvaret 2016. Utsikterna for 2017 och 2018 stods
framst av en stark arbetsmarknad samt reallénedkningar men
aven forvantningar om battre export- och investeringsutsikter.
BNP-tillvaxten 2016 blir 2,4 procent (reviderad fran 2,7 pro-
cent i Nordic Outlook Maj). Ndsta ar och 2018 vixer BNP med
3,5 procent vilket ar nara den potentiella nivan. Nedatriskerna
for tillvaxten 6vervager p g a fortsatt osakerhet om Ryssland
och negativa spridningseffekter fran Brexit.

Exportutsikterna ar osékra kortsiktigt men forvéntas bli starka-
re under loppet av 2017. Exporten paverkas i stor utstrackning
av att Lettland &r ett transitland for vidareexport till andra lan-
der. Exporten till Ryssland har fortsatt att sjunka, fran 10,7
procent 2014 till i dag 7 procent, vilket innebar att man tar
ytterligare steg och minskar rysslandsberoendet.

Inflationstrycket ar svagt men vantas stiga 2017 och 2018. For-
hoppningsvis blir sommarens statistik bekraftelser pa att Lett-
land lamnat deflationsperioden bakom sig. KPl-inflationen i
ar vantas bli 0,1 procent for att stiga till 2,1 procent 2017;
2018 faller inflationen tillbaka till 1,8 procent.

Lettiska foretags konkurrenskraft gynnas allmént av det laga
rantelaget och en svag euro. Manga foretag pressas dock av en
tillbakahallen detaljihandel, laga férvantningar om hojda priser
samt arbetstagarnas krav pa stigande |6ner. Aven om I6netill-
vaxten dampats har produktivitetstillvaxten varit svag. Det har
sammantaget forsamrat lettisk konkurrenskraft. Efter att
lonerna stigit 6,8 procent forra aret sker nu en nedvaxling till
5,1 procent i ar samt 4,0 respektive 3,8 procent 2017 och 2018.

Den fallande lonetillvaxten kan kopplas till det nagot svagare
laget pa arbetsmarknaden, framfor allt i vissa regioner. Under
forsta halvaret steg arbetslosheten till drygt 10 procent, i linje
med genomsnittet for EU. Utsikterna ar dock att arbetsloshe-
ten faller tillbaka i takt med okad ekonomisk aktivitet. | ar blir
arbetslosheten drygt 10 procent for att darefter falla till 7,7 pro-
cent respektive 7 procent 2017 och 2018. Den demografiska ut-
vecklingen innebar stora utmaningar for Lettland och leder till

att arbetskraftsutbudet minskar framéver. Darmed dkar beho-
vet av strukturpolitik som bla motverkar landets sjunkande pro-
duktivitet. Politiken behover bl a fokusera pa infrastruktursats-
ningar, 6versyn av statliga foretags verksamhet samt 6kad in-
novationskraft i ekonomin.

Lettland har en fundamentalt relativt stark ekonomi men de
offentliga finanserna har utvecklats svagare dn vantat trots att
styrkan i den inhemska ekonomin har medverkat till att skatte-
intakterna overraskat positivt hittills under 2016. Regeringen
behover forbereda sig for en situation fran 2020 da EU-stodet
gradvis kommer att minska. En politik behdver genomféras som
lockar utlandskt investeringskapital till Lettland.

EU-kommissionen har gett regeringen tillstand att 6ka bud-
getunderskottet 2017 for att Lettland ska kunna genomfo-
ra reformer inom i hilso/sjukvardssektorn. Malet langsik-
tigt ar dock att skapa budgetoverskott som ger utrymme for
nodvandiga reformer. Var prognos ar att budgetunderskottet
blir 1,3 procent av BNP i ar, 1,2 procent nasta ar och 1,0 pro-
cent 2018. Offentlig skuld faller till ca 33 procent av BNP 2018.

Lettisk inflation forvantas stiga fran laga nivaer
HIKP-inflation, procent
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== Lettland == Litauen == Estland

Kélla: Macrobond

Brexit-utfallet utgor en tillvaxtrisk for Lettland. Skalen ar tre.
Dels har lettisk export tappat kraft i konkurrens med brittiska
foretag nar pundet forsvagats kraftigt; Storbritannien ar Lett-
lands sjunde stérsta marknad (5,1 procent av total export).
Dels kan Brexit paverka aterfloden av pengar fran personer
som lamnat Lettland for att arbeta i Storbritannien; dessa pen-
ningfloden uppgar arligen till ca 300 miljoner euro enligt Varlds-
banken. Dels kan Brexit paverka EU:s budget och darmed moj-
ligheterna for Lettland att fa tillgang till olika EU-fonder. For
perioden 2014-2020 forvantas Lettland erhalla ca 7,5 miljarder
euro fran EU vilket grovt raknat motsvarar ett ars statshbudget.
Detta belopp kan minska om EU-budgeten krymper.
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Litauen

Snabbare lonetillvaxt driver upp inflationen

= Tillvaxtprognosen har reviderats ned nagot
= Arbetsmarknaden fortsatter stirkas

* Inflationen vintas stiga

Ekonomin véxte med 2,1 procent i arstakt forsta halvan av
2016. Aven om tillvixttakten dirmed var hégre 4n BNP-
okningen pa 1,6 procent 2015 var den dnda nagot lagre dn
vantat. Ett fall for investeringarna dampade BNP-tillvaxten
men bedomningen ar att privata investeringar kommer att
aterhamta sig andra halvaret och fran borjan av 2017 vantas
aven tydligare effekter fran offentliga infrastrukturprojekt.
Prognosen for BNP-tillvaxten har reviderats ned till 2,2
procent 2016 och till 2,5 procent 2017 (fran 2,8 respektive
3,2 procent). 2018 vantas BNP oka med 3,0 procent.

Fortroendesiffrorna for ekonomin ligger néra forra arets nivaer.

Det saknas optimism bland exportforetag och foretag i
byggsektorn. Relativt svag tillvaxt i EU och oklara effekter av
Brexit-omrostningen gor att tillverkningsforetagen ar fortsatt
forsiktiga. Aven om foretag i tjdnste- och detaljhandels-
sektorerna ar mer positiva gor snabbt stigande arbetskrafts-
kostnader att osdkerheten okar.

Vardet av varuexporten har minskat hittills i ar drivet av lagre
priser, framfor allt for oljeprodukter och godningsmedel.
Exportvolymerna har dock okat och vi véantar oss mattlig
tillvaxt for Litauens viktigaste handelspartner EU.
Forsvagningen av pundet i sviterna av Brexit-utfallet har
minskat vardet pa aterfloden av pengar fran litauer i utlandet
och export mitt i euro. Den starka dollarn gynnar dock
exportforetagen och USA ir redan Litauens femte storsta
exportmarknad.

Investeringarna i privat sektor vantas avsluta aret hogre.
Banklan till foretag har aterhamtat sig snabbt da foretagen
behdver investera for att kunna behalla konkurrenskraften
globalt. Dessutom har utvecklingen pa bade den
kommersiella fastighetsmarknaden och pa
bostadsmarknaden stadigt forbattrats drivet av billig
finansiering och fundamenta ser fortfarande relativt goda ut.

Arbetsmarknaden har forbattrats snabbt. Detta drivs dock till
storsta delen av ogynnsamma demografiska trender da antalet
personer 15 till 29 ar faller snabbt samtidigt som
aldersgruppen 50 till 64 ar 6kar snabbt. Dessutom okar
emigrationen vilket satter press pa arbetskraften. Ett beslut att
latta pa regleringen av anstallningsvillkoren for personer som
kommer fran lander utanfor EU drevs igenom i somras. Dess
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effekt pa jobbtillvixten ska inte underskattas nar ekonomin
fortsatter expandera. Prognosen for arbetslosheten ar
oforandrad och ligger pa 8,0 procent 2016 och 7,7 procent
2017. | slutet av 2018 vantas arbetslosheten vara 7,2 procent.

Nettoemigrationen minskar inte
Tusentals personer
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50 - - 50
40 L 40
30 - L 30
20 L 20
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0 0
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2012 2013 2014 2015 H12015 H12016

M |mmigration ® Emigration

Kalla: Statistics Lithuania

Den minskande arbetslosheten, bristen pa kvalificerad
arbetskraft och en ny hojning av minimilénen fran och med 1
juli har haft en positiv effekt pa genomsnittslonerna vilka
vantas 6ka med 7 procent 2016 och med 6 procent 2017.
Trots att [onerna fortsatter stiga minskar inte inkomst-
ojamlikheten och andelen hushall som riskerar att hamnai
fattigdom ar en av de hogsta i EU. Den aldrande befolkningen
kombinerat med bristen pa innovation och
inkomstojamlikheten hammar angsiktiga tillvaxten. Regeringen
har tagit initiativ som héjning av minimilonen och 6kade
skatteundantag for laglonetagare men det saknas fortfarande
en strategi for att forbattra kvaliteten pa utbildningssystemet.

Stigande arbetskraftskostnader har borjat uppvaga effekten av
lagre energipriser. Var bedémning ar att denna trend kommer
att fortsitta. Inflationen vantas 6ka graduvis till 0,8 procent
i ar matt som helarsgenomsnitt och accelerera ytterligare till
1,5 procent 2017 och till 2,5 procent 2018. Statistiken indike-
rar inga exceptionella prisokningar men delar av allmanheten
har reagerat negativt pa stigande priser och det har under aret
forekommit bojkotter av de storsta detaljhandelskedjorna.
Konkurrensen har dock forbéttrats tack vare utlandska
detaljisters intrdde pa marknaden och missndjet har avtagit.

Mindre dn tva manader aterstar till parlamentsvalet 9 okto-
ber. Den nuvarande regeringskoalitionen vantas brytas upp
efter valet men inga radikala partier med kontroversiell
ekonomisk politik vantas ta sig in i parlamentet.



Nyckeldata

GLOBALA NYCKELTAL
Arlig procentuell férandring
2015 2016 2017 2018
BNP OECD 2,3 1,7 2,0 2,0
BNP vérlden (PPP) 31 31 3,5 3,6
KPI OECD 0,6 0,9 15 1,8
Exportmarknad OECD 34 2,4 4,0 4,0
Oljepris Brent (USD/fat) 53,4 45,0 55,0 60,0
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2015,

mdr USD 2015 2016 2017 2018
BNP 18 223 2,6 1,6 2,4 2,0
Privat konsumtion 12 439 3,2 2,8 2,8 2,4
Offentlig konsumtion 3245 1,8 0,9 -0,1 0,0
Bruttoinvesteringar 3060 39 1,0 5,0 5,2
Lagerinvesteringar 0,2 -0,4 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 2212 0,1 0,3 5,5 6,1
Import 2733 4,6 13 6,4 8,2
Arbetsloshet (%) 53 4,8 4,5 4,2
KPI 0,1 1,2 2,0 2,2
Hushallens sparkvot (%) 5,8 57 5,0 5,0
EUROZONEN
Arlig procentuell forandring

Niva 2015,

mdr EUR 2015 2016 2017 2018
BNP 10 407 1,7 1,6 1,7 1,7
Privat konsumtion 5738 1,7 1,8 1,8 1,8
Offentlig konsumtion 2169 1,3 1,7 13 1,0
Bruttoinvesteringar 2,9 35 3,2 35
Lagerinvesteringar 0,0 0,0 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 4770 53 2,0 39 44
Import 4308 6,1 33 4,7 5,2
Arbetsloshet (%) 10,9 10,1 9,6 91
KPI 0,0 0,1 1,0 11
Hushallens sparkvot (%) 6,4 6,7 6,6 6,5
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Nyckeldata

OVRIGA STORA EKONOMIER

Arlig procentuell féréndring
2015 2016 2017 2018

BNP

Storbritannien 2,2 1,7 0,9 2,0
Japan 0,5 0,5 0,5 0,5
Tyskland 1,7 1,7 1,6 1,6
Frankrike 13 13 13 1,2
Italien 0,8 0,9 1,0 1,2
Kina 6,9 6,6 6,3 6,0
Indien 73 7,6 7,8 8,0
Brasilien -3,7 -3,5 0,5 2,0
Ryssland -3,7 -0,4 1,0 1,5
Polen 3,6 3,6 35 34
Inflation

Storbritannien 0,1 0,4 1,8 2,2
Japan 0,8 -0,3 0,2 0,6
Tyskland 0,2 0,8 19 19
Frankrike 0,3 0,2 0,7 0,7
Italien 0,0 0,2 0,7 0,7
Kina 14 2,2 2,5 2,5
Indien 49 54 4,7 4,5
Brasilien 9,0 8,6 6,0 5,0
Ryssland 15,6 73 6,0 5,0
Polen -0,9 0,0 1,8 2,2
Arbetsloshet (%)

Storbritannien 5,4 5,2 57 58
Japan 34 3,2 3,0 2,8
Tyskland 43 43 45 4,7
Frankrike 10,2 9,8 9,6 9,5
Italien 12,4 12,2 12,0 11,8
BALTIKUM

2015 2016 2017 2018
BNP, arlig procentuell forandring

Estland 11 1,7 24 3,0
Lettland 2,7 24 35 35
Litauen 1,6 2,2 25 3,0

Inflation, arlig procentuell forandring

Estland 0.3 0.5 24 2,8
Lettland 0,2 0.1 21 18
Litauen -0,7 0,8 15 25
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FINANSIELLA PROGNOSER
24-aug
Officiella riantor
USA Fed funds 0,50
Japan Call money rate -0,10
Eurozonen Refirdnta 0,00
Storbritannien Reporanta 0,25
Obligationsrantor
USA 10 ar 1,57
Japan 10 ar -0,09
Tyskland 10 ar -0,09
Storbritannien 10 ar 0,66
Vaxelkurser
usD/JPY 101
EUR/USD 1,12
EUR/IPY 113
GBP/USD 1,32
EUR/GBP 0,85
SVERIGE
Arlig procentuell forandring
Niva 2015,
mdr SEK
BNP 4159
BNP, dagkorrigerat
Privat konsumtion 1879
Offentlig konsumtion 1084
Bruttoinvesteringar 1007
Lagerinvesteringar 15
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1878
Import 1704
Arbetsloshet (%)
Sysselsattning
Industriproduktion
KPI
KPIF
Timlonedkningar
Hushallens sparkvot (%)
Real disponibel inkomst
Bytesbalans, % av BNP
Statligt lanebehov, mdr SEK
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP
Skuld, offentlig sektor, % av BNP
FINANSIELLA PROGNOSER 24-aug  dec-16
Reporanta -0,50 -0,50
3-manaders ranta, STIBOR -0,55 -0,60
10-ars ranta 0,09 -0,05
10-ars rantedifferens mot Tyskland 18 0
USD/SEK 8,42 8,61
EUR/SEK 9,47 9,3
TCW 130,4 128,9
KIX 111,3 110,0

dec-16

0,75
-0,20
0,00
0,05

1,60
-0,15
-0,05

0,60

105
1,08
113
1,29
0,84

2015
4,2
4,0
2,7
2,6
7,0
0,1

59
55

7.4
14
29
0,0
0.9
2,6
15,7
2,8
59
33
0,0
43,4

jun-17
-0,50
-0,50
0,35
30
8,32
9,15
126,6
108,1

jun-17

1,00
-0,20
0,00
0,05

1,75
-0,15
0,05
0,65

108
1,10
119
1,34
0,82

2016
3,7
3.4
31
38
6,7
0.3

3,6
5,7

6,7
1,7
3,0
0.9
14
25
16,0
34
55
-36
0.3
40,7

dec-17
-0,25
-0,30
0,90
60
7,99
8,95
1241
105,9

dec-17

1,25
-0,20
0,00
0,05

2,00
-0,15
0,30
0,90

110
112
123
1,42
0,79

2017
2,8
31
2,8
25
6,0
0,0

4,6
6.4

6,1
15
35
12
14
29
15,9
29
52

0,2
38,8

jun-18
0,00
0,05
1,10
70
7,72
8,8
122,0
104,2

jun-18

1,50
-0,20
0,00
0,05

2,10
-0,10
0,40
1,20

112
1,14
128
1,48
0,77

2018
2,3
2,4
2,5
0,0
4,2
0,0

3,0
3,0

6,1
12
3,0
19
1,7
31
15,3
25
4,8

-0.1
38,0

dec-18
0,25
0,25
1,40
80
7,61
8,75
121,2
103,5

Nyckeldata

dec-18

1,75
-0,20
0,00
0,50

2,30
0,00
0,60
1,60

115
1,15
132
1,53
0,75
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Nyckeldata

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
Arslonedkningar

FINANSIELLA PROGNOSER
Folioranta

10-ars ranta

10-ars rantedifferens mot Tyskland
USD/NOK

EUR/NOK

DANMARK

Arlig procentuell forandring

BNP

Privat konsumtion
Offentlig konsumtion
Bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar

(forandring i % av BNP foregaende ar)

Export
Import

Arbetsloshet (%)

Arbetslshet, harmoniserat (%)
KPI, harmoniserat
Timlonedkningar

Bytesbalans, % av BNP

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

FINANSIELLA PROGNOSER
Utlaningsranta

10-ars ranta

10-ars rantedifferens mot Tyskland
USD/DKK

EUR/DKK
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Niva 2015,
mdr NOK
3189
2498
1279

684

687

1273
898

24-aug  dec-16
0,50 0,25
1,05 0,90
114 95
8,24 8,52
9,26 9,20

Niva 2015,
mdr DKK
1986

958

519

389

1061
936

24-aug  dec-16
0,05 0,05
0,01 0,00

10 5

6,62 6,90
7,44 7,45

2015
16
10
2,0
19

4,2
03

34
11

4,4
2,2
2,7
2,8

jun-17
0,25
0,90
85
8,32
9,15

2015
10
23

-0,7
11
-0,3

0.3
0,0

4,6
6,2
0,5
14
7,0
-2,1
41,9

jun-17
0,05
0,05

6,77
7,45

2016
1,2
0,9
16
2,8
14
0,0

0,8
0,2

4,8
3,7
33
25

dec-17
0,25
1,00
70
7,95
8,90

2016
14
2,4
0.4
32

-0,1

12
2,0

4,4
6,0
0,4
1,6
7,0
-2,0
41,0

dec-17
0,05
0,30

6,65
7,45

2017
1,4
1,8
2,0
25
11
0,0

13
25

4,8
2,7
2,8
2,8

jun-18
0,50
1,10
70
7,63
8,70

2017
23
2,6
0.9
4,2
0,0

4,4
5,0

4,1
5,6
12
19
6,8
-15
40,0

jun-18
0,05
0,40

6,54
7,45

2018
18
21
25
25
2,7
0,0

1,2
31

4,6
2,2
21
29

dec-18
0,75
1,40
80
7,70
8,85

2018
2.3
2,7
0.8
4,1
0,0

4,6
53

38
52
15
2,2
6.3
-1,0
40,0

dec-18
0,05
0,60

6,48
7,45



FINLAND
Arlig procentuell féréndring
Niva 2015,
mdr EUR
BNP 211
Privat konsumtion 116
Offentlig konsumtion 51
Bruttoinvesteringar 43

Lagerinvesteringar
(forandring i % av BNP foregaende ar)

Export 77
Import 78
Arbetsloshet (%)

KPI, harmoniserat
Timlénedkningar

Byteshalans, % av BNP

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

2015
0,2
15
04
0,7
0,0

-0,2
19

9,3
0,0
15
-1,0
-2,7
63,1

2016
0,7
0,9

-0,5
0,4
0,0

0,5
0,0

8,9
0,3
15
-0,9
-2,5
64,5

2017
1,0
0,9

-0,3
1,0
0,0

15
0,5

8,6
1,0
1,7
-0,9
-2,5
66,0

2018
12
11

-0,2
1,0
0,0

25
15

8,4
1,0
17
-1,0
-2,2
67,5

Nyckeldata
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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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S 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 30 juni 2016 uppgick koncernens
balansomslutning till 2 677 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 657
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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