SEB

Pressmeddelande
Stockholm 22 november 2016

Nordic Outlook: Trumpismen satter osdkra avtryck
Svensk konjunkturoptimism och Riksbanken har sankt klart

Pa troskeln till 2017 har virlden, ur ekonomisk och politisk synvinkel, blivit bade mer spannande och
skrammande. Det fastslar SEBs ekonomer i nya Nordic Outlook. Att USA provar ny finanspolitisk strategi
ger tillvaxtforhoppningar nar penningpolitiken natt viags ande. Men vixande och starka anti-etablisse-
mangskrafter dndrar den inrikes- och utrikespolitiska spelplanen pa ett orovackande och of6rutsdgbart
satt. Prognosbilden bekréftar en starkare, men langt ifran imponerande, global tillvixt som bl a hammas
av skev inkomst- och formogenhetsfordelning och hog skuldsattning. Inhemska drivkrafter i form av
bostadsbyggande och offentlig konsumtion kombinerat med nagot starkare export ger en god svensk
tillvaxt ocksa 2017. Riksbanken har sankt klart, men tvingas kopa statspapper ett tag till.

Var bild av de internationella konjunkturutsikterna har inte férandrats speciellt mycket sedan Nordic Outlook
i augusti. Sentimentsindikatorer har vant uppat och finansmarknaden har reagerat ovantat positivt pa mojligheterna
for en mer tillvaxtorienterad politik i sparen av Trumps valseger. Utsikterna for tillvaxtekonomierna forbattras nagot
nar recessionen i Ryssland och Brasilien ar 6ver och Kina bromsar in i kontrollerad takt. Tillvaxten for OECD-om-
radet blir 1,7 procent i ar, ned frdn 2,3 procent 2015. F6r 2017 och 2018 blir den arliga BNP-tillvdxten 2,0 pro-
cent. Med tanke pa centralbankernas historiskt Iaga rantor och omfattande vardepapperskop (QE-politik) ar detta
anda en ganska medioker tillvaxttakt.

De politiska forutsattningarna har dock férandrats pa ett dramatiskt satt efter brexitomrostningen och USA-valet.
Anti-etablissemangskrafterna dr pa frammarsch och kan forstarkas ytterligare i de politiska nyckelval som ge-
nomfors i Vasteuropa 2017. En generell férandring hos de etablerade partierna i riktning mot mer nationella hansyn
pa bekostnad nedprioriterade internationella ataganden ar trolig. Att finanspolitiken kan fa en mer framskjuten roll i
det ekonomisk-politiska ramverket kan forbattra tillvaxtmajligheterna. Men stora och vaxande fragetecken om glo-
bal handels- och sékerhetspolitik 6ppnar upp for helt nya scenarier som pa sikt kan fa stora negativa ekonomiska
konsekvenser.

Amerikansk finanspolitisk "murbracka” med globala effekter

Valet av Trump som USA:s néste president forvantas leda till en mer expansiv amerikansk finanspolitik — ca 0,5-1,0

procent per ar 2017 och 2018 — genom skattesankningar fordelat lika pa hushall och féretag samt infrastruktursats-
ningar. Det ar klart mindre dn vad som annonserades i valkampanijen, vilket aterspeglar var osakerhet om saval den
kommande administrationens faktiska ambitioner som dess méjligheter att lotsa politiken genom kongressen.

Forhojd politisk osdkerhet och potentiellt negativa handelseffekter innebér att vi sammantaget gor sma
prognosjusteringar: USA:s BNP-tillvéaxt blir i r 1,6 procent for att darefter oka till 2,3 respektive 2,2 procent
2017 och 2018 - nagot dver potentiell niva pa ca 2 procent. Tillvaxten halls tillbaka av svag produktivitet som
hammar investeringarna samt demografisk motvind som ddmpar konsumtionen. Arbetslosheten faller till 4,5
procent (under jamviktsnivan) i slutet av 2018 och lonetillvaxten stiger till 3,5 procent 2018; en niva som dr kompa-
tibel med Federal Reserves (Fed) inflationsmal pa 2 procent.
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Politisk EU-karta ritas om - eurons stabilitet kan undermineras

Populismens kraft och framfart vantas bli bekréftad av valen 2017 i Nederldnderna, Frankrike, Tyskland och kanske
ocksa i ltalien i efterdyningarna av narstaende folkomrdstning. Regeringar och etablerade partier pressas pa sikt till
att fora en mer expansiv finanspolitik, t ex via 6kade forsvarsutgifter i sparen av forandrat sakerhetspolitiskt lage.

| mars 2017 vantas konturerna av EU:s nya fardplan avslojas i anslutning till 60-arsfirandet av Rom-fordraget. Var
bedomning &r att federalismens foresprakare tvingas sénka rosten for att inte utmana opinionen i medlemslander-
na pa ett riskabelt satt. De etablerade partierna, inte minst pa vansterkanten, kommer att tvingas hitta nya vagar
och samarbetsformer fér bromsa nya populistiska partiers frammarsch. EU:s och eurozonens ekonomisk-politiska
regelverk och samarbete kommer att sattas under press med risker for vaxande spanningar mellan bl a Tyskland
och flera eurolander. Trots politiska orosmoln, brexit-osdkerhet och svagheter i banksystemet vantas eurozonen
vdxa med 1,8 procent i ar och dérefter bromsa in forsiktigt till 1,6 procent bade 2017 och 2018.

Brexitprocessen omgardas av stora fragetecken. Brittiska ekonomin har visat motstandskraft i linje med vara for-
vantningar, men en viss BNP-inbromsning vantas nasta ar till 1,4 procent (2,0 procent i &r och sedan 1,7 procent
2018). De nya rattsliga turerna vantas franta regeringen makten att sjalv aktivera exitklausulen. Det leder till tre
slutsatser: uttradet kan forsenas, en "mjuk” brexit ar mer sannolikt och majlighet till nyval 2017 6ppnas upp.

For de stora tillvixtekonomierna star sig prognosbilden; bottenkanningen intraffade sannolikt i varas. | Ryssland
och Brasilien har de varsta BNP-nedgangarna darmed passerats och ekonomierna vander till tillvaxt kommande ar.
Indien &r fortsatt ljuspunkten bland BRIC-ekonomierna. Aven Kina vintas leverera god tillvixt pa mellan 6-6,5
procent men hog skuldsattning, svajig bostadsmarknad och 6verkapacitet fortsatter att ge utmaningar for Peking.

Penningpolitiken avlastas men stafettvaxlingen ar komplicerad

Flera inslag i Trumps ekonomiska politik ligger val i linje med vad ekonomer och internationella organisationer efter-
lyst under 1ang tid. En ny finans- och strukturpolitik kan ge 6ka efterfragan och hoja potentiell tillvaxtformaga.
Darmed kan centralbankerna avlastas i en situation da penningpolitikens verkningsgrad blir allt svagare och avigsi-
dorna i form av 6kad ekonomisk ojamlikhet, forsvagat omvandlingstryck och risker fér 6kad finansiell instabilitet
blir allt mer uppenbara.

Men stafettvéxlingen mellan politikomradena ar langt ifrdn problemfri; politiska beslutsprocesser tar tid och central-
bankens sjalvstandighet ar i fragasatt t ex i USA, Storbritannien och i viss man Sverige. Ytterligare férlangningar av
QE-programmen kan ocksa tvingas fram for att ddmpa hotande langranteuppgangar i lander med svaga statsfinan-
ser som t ex ltalien. Bank of Japans nya verktyg for att direktstyra hela avkastningskurvan kan ocksa anammas av
andra centralbanker. Huvudscenariot ar att Europeiska centralbanken (ECB) i december forlanger vardepap-
perskopen med ett halvar t o m september 2017 och sedan ger forsiktiga signaler om nedtrappning 2017. Bank of
Japan forandrar inte nuvarande kraftigt expansiva penningpolitik.

Den internationella laginflationsmiljon testas de narmaste dren nar resursutnyttjandet nar relativt hoga nivaer i flera
lander. Att linder som USA och Storbritannien &r pa vag i riktning mot mer slutna ekonomier bidrar till att forsvaga
globala disinflationskrafter. Darmed far nationella forhallanden storre genomslag pa prisbilden och finans-
marknadernas inflationsforvantningar har redan stigit en del. Fed hojer rantan i december och genomfor dar-
efter halvarsvisa héjningar under 2017 och 2018 till nivan 1,50-1,75 procent. Globala hansyn, risk for starkare
dollar samt nedjusterad syn pa neutral styrranteniva bromsar Fed. Bank of England och Norges Bank héjer rantan
under 2018 medan ECB ligger still. Amerikanska och tyska langa statsrantor vintas under prognosperioden stiga
med 60-90 rantepunkter och nar hogre nivaer an vi tidigare raknat med. EUR/USD handlas till ndra paritet under
2017 for att senare ater rora sig uppat mot 1,10 i slutet av 2018.

Trog aterhimtning i flera nordiska och baltiska ekonomier
Den expansiva politik som satts in for att bromsa de negativa effekterna av oljeprisfallet bidrar till en viss ater-
hamtning i norsk ekonomi. BNP-tillvixten dr dock tudelad och nar inte hégre dn 1,3 procent i ar och 1,4



SEB

procent 2017. 2018 blir tillvaxten 1,8 procent med hjalp av en starkare privat konsumtion. Norsk inflation backar
tillbaka nar valutaeffekten klingar av. Svag tillvaxt noteras dven i Finland, dven om utsikterna har forbéttrats.
BNP-tillvaxten blir i ar 0,8 procent for att vaxla upp till 1,0 respektive 1,2 procent nistkommande tva ar bl a
med stod av 6kade investeringar. Den finanspolitiska dtstramningen fortsatter. | Danmark breddas aterhamtnin-
gen framover. BNP-tillvixten stannar i ar pa 1,4 procent men stiger dérefter till 2,1 respektive 2,4 procent
2017 och 2018. Tillvaxtstodet kommer fran en starkare arbetsmarknad som ger konsumtionskraft medan 6kat ka-
pacitetsutnyttjande och stigande bostadspriser lyfter investeringar.

Aven for de baltiska ekonomierna visar konjunkturkurvorna ratt fardriktning med hushéllens konsumtion som vikti-
gaste drivkraft. Konkurrenskraftsutmaningar bl a till foljd av hoga loneckningar och demografisk motvind begransar
dock tillvaxpotentialen. Estlands BNP-tillvixt stannar i ar vid svaga 1,3 procent men vaxlar upp till 2,2 respek-
tive 2,8 procent 2017 och 2018. Aven for Lettland ir dagens tillvéxt otillfredsstéllande men EU-fonder och privat
konsumtion vantas lyfta BNP-tillvaxten fran 1,6 procent i ar till 3,5 respektive 3,0 procent 2017 och 2018.

| Litauen hammar lagre offentliga investeringar tillvaxten. Den kommersiella fastighetsmarknden ar dock stabil och
landet visar upp den starkaste tillvaxten i regionen i ar pa 2,2 procent. Forutsittningarna ar sedan goda for att
tillvaxten kan landa pa 2,5 respektive 3,0 procent 2017 och 2018.

Svensk BNP-tillvaxt fortsatt val 6ver trend — hushallen tvekar

Trots att prognosmakare de senaste manaderna har sankt utsikterna for Sveriges ekonomi haller vi fast vid en mer
optimistiska syn. BNP-tillvaxten blir i ar 3,7 procent och dven nésta ar vaxer ekonomin klart 6ver trend nar BNP
okar med 2,8. Ar 2018 bidrar en del flaskhalsproblem till en dimpning till 2,3 procent. Framsta BNP-drivkraf-
ter dr offentlig konsumtion (flyktingmottagandet) och investeringar (bostadsbristen). En undervarderad krona ger
gradvis stod till exporten. Blandade signaler om hushallskonsumtionen utgor nedatrisk: trots stark sysselsattnings-
okning, goda reallonedkningar och positiva formogenhetseffekter ligger sparandet pa en rekordhdg niva pa 16 pro-
cent av disponibelinkomsten. Hushallen tycks tvivia om framtiden p g a osdkerhet om omvérlden, Sveriges inrikes-
politiska lage och Riksbankens minusrénta.

Svensk inflation har stabiliserats pa en hdgre niva mellan 1 och 2 procent men underliggande cykliska krafter ar
annu inte tillrackligt starka for att ge en stabil inflation pa 2 procent. Nasta drs loneavtal vintas bli tvadrigt och landa
0,2 procentenheter hogre an arets avtal; med Ioneglidning blir I6netillvaxten 2,9 respektive 3,1 procent 2017 och
2018, upp fran arets vantade 2,6 procent. | slutet av 2018 ligger arbetslosheten pa 6,5 procent. KPIF-inflationen
hamnar 2017 pa 1,6 procent i linje med Riksbankens senaste prognos. KPl-inflationen vantas na 2 procent i
slutet av prognosperioden medan KPIF ligger kvar under malet. En valutamarknad, som i dagslaget ar under-
viktad kronan, invantar Riksbankens signaler om omlaggning av penningpolitiken vilka vi tror kommer under senva-
ren 2017. Det starker kronan trots svaghet i nartid: i slutet av 2017 ligger EUR/SEK och USD/SEK pa 9,30 res-
pektive 8,80 och i slutet av 2018 handlas kronan till 9,05 respektive 8,25.

Finanspolitisk stimulans - rantehdjning i slutet av 2017

De offentliga finanserna fortsatter att 6verraska positivt med hjalp att stora skatteintakter i en inhemskt driven eko-
nomi. Finanserna pressas dock framover nar tillvaxten bromsar in samtidigt som pafrestningar fran demografi och
migration/integration vaxer. De offentliga finanserna véntas vara nara balans under hela prognosperioden samti-
digt som offentlig skuld som andel av BNP faller till 38 procent. Ett okat utgiftstryck i kommunerna 6kar spanningen
i forhallande till staten och ytterligare statliga bidrag &r att vanta for att undvika stora kommunala skattehdjningar.
Det bidrar till 6kad stimulansdos i ndsta ars valbudget.

En fortsatt Iag inflation och ECB:s férlangning av sitt QE-program talar for att Riksbanken forlanger sitt program
for kop av statspapper med ytterligare ett halvar t o m juni 2017 om &n i nedtrappad omfattning (30 miljar-
der jamfort med 45 under andra halvaret 2016). Ytterligare rantesankning ar dock inte sannolik bl a eftersom det av
allt att doma skulle splittra direktionen. Trots att KPIF-inflationen inte riktigt nar 2 procent i slutet av 2018 raknar vi
med att Riksbanken hojer rantan i slutet av 2017. Huvudskal till hojningen blir att inflationsnivan stabiliseras, ett
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mer anstrangt resurslage, hog kredittillvaxt och att omvarldens centralbanker trappar ned sina kop och/eller héjer
rantan. Nya hojningar under 2018 ger styrriantan pa 0,25 procent i slutet av 2018.

Nyckeltal: Internationell & svensk ekonomi (siffror inom parentes dr prognos fran NO augusti 2016)

| Internationell ekonomi. BNP Arlig féréndring i % | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
USA 2,6 1,6 (L,6) 2,3(24) 2,2(2,0)
Eurozonen 2,0 1,8(1,6) 1,6(1,7) 1,6 (1,7)
Japan 0,6 0,5(0,5) 0,5(0,5) 0,5(0,5)
OECD 23 1,7(L7) 2,0(2,0) 2,0(2,0)
Kina 6,9 6,7(6,6) 6,4 (6,3) 6,0 (6,0)
Norden 2,2 2,0(2,1) 2,0(2,0) 2,0(2,0)
Baltikum 1,8 1,8(2,2) 2,7(2,8) 3,031
Vérlden (PPP) 3,1 31(31) 3,5(3,5) 3,6(3,6)

| Svensk ekonomi. Arlig foréindring i % | | |
BNP, faktisk 41 3,73,7) 2,8(2,8) 23(2.3)
BNP, dagkorrigerad 39 3,4(34) 3,1(3,1) 2,4(2,4)
Arbetsloshet (%) (EU-definition) 7,4 6,9 (6,7) 6,3(6,1) 6,2(6,1)
KPI 0,0 0,9(0,9) 1,2(1,2) 1,9(1,9)
KPIF 0,9 1,4(1,4) 1,4(1,4) 1,7(1,7)
Offentligt saldo (% av BNP) 0,0 0,3(0,3) 0,2(0,2) 0,0(-0,1)
Reporénta (dec) -0,35 -0,50 (-0,50) -0,25(-0,25) 0,25 (0,25)
Vaxelkurs, EUR/SEK (dec) 9,19 9,75 (9,30) 9,30 (8,95) 9,05 (8,75)
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SEB ar en ledande nordisk finansiell koncern. Vi tror starkt pa att entreprendriellt tinkande och innovativa foretag behovs for att skapa en battre
varld, och med ett langsiktigt perspektiv stottar vi vara kunder i bade med- och motgang. | Sverige och i de baltiska landerna erbjuder vi ett stort
spann av finansiella tjanster och radgivning. | Danmark, Finland, Norge och Tyskland ar vi inriktade pa féretagsaffaren och investment banking
utifran ett fullservicekoncept till féretag och institutioner. Var internationella pragel aterspeglas i ett 20-tal kontor vérlden 6ver med cirka 15 300
medarbetare. Den 30 september 2016 uppgick koncernens balansomslutning till 2 851 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 758 miljarder
kronor. Lds mer om SEB pa http://www.sebgroup.com/sv.
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