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Finansiella marknader vid nya vagskal efter Trumpseger

USA:s finanspolitik forebadar policyskift

= EM: Botten nadd, men kénsliga for USA-politik
= Trumps handelspolitik storsta nedatrisken

= Centralbankstimulanser vid vags ande

= Hog svensk tillvaxt, inga mer rantesankningar

= Hdgre inflationsforvantningar driver upp
rantor och USD

Efter Brexitomrostningen och Donald Trumps seger i det
amerikanska presidentvalet har de politiska férutsattningarna i
Vastvarlden forandrats pa ett dramatiskt satt. Pa omraden
som global handels- och sikerhetspolitik ar osidkerheten
stor och helt nya scenarier har plotsligt 6ppnat upp sig som pa
sikt kan fa negativa ekonomiska effekter. | Vasteuropa star vi
det ndrmaste aret infor atskilliga viktiga val av olika slag nar i
tur och ordning Osterrike, Italien, Nederldnderna, Frankrike
och Tyskland gér till valurnorna. Om vindarna fran de
anglosaxiska landerna blaser in 6ver kontinenten innebar det
att den politiska kartan for hela EU kan komma att ritas om.

De finansiella reaktionerna efter Brexitbeslutet, och sa har
langt ocksa efter Trumps viktoria, har dock accentuerat att det
kan vara forradiskt att dra snabba och langtgaende
negativa ekonomiska slutsatser av valresultaten. Trumps
positionsforskjutningar i mjukare riktning i en rad fragor
innebar ocksa att vi egentligen inte vet speciellt mycket om hur
politiken verkligen kommer att utformas. Med tanke pa att val-
kampanijen sa tydligt drevs som en protest mot etablissemang i
olika former ar utvecklingen nu lite paradoxal. Det finns flera
inslag i Trumps expansiva finanspolitiska inriktning som kan
skonjas som ligger vl i linje med vad manga ekonomer
och internationella organisationer efterlyser. Detta har
ocksa baring pa diskussionen om behov av forandringar i det
ekonomisk-politiska ramverket och penningpolitikens roll som
parallellt med den politiska dramatiken blir allt intensivare.
Nackdelarna med den okonventionella penningpolitiken i form
av vaxande ekonomiska klyftor, risk for nya finansiella bubblor
samt svagare omvandlingstryck blir allt tydligare samtidigt som
politikens verkningsgrad ocksa ifragasitts i allt hogre grad.

Var bild av den internationella konjunkturen i form av tillvaxt-
och inflationsutsikter har inte férandrats speciellt mycket
sedan forra Nordic Outlook (NO), vilket ocksa ar ett skal att
lagga extra mycket fokus pa de ekonomisk-politiska frage-
stallningarna i denna oversikt. Efter betydande besvikelser

under sommarmanaderna har sentimentsindikatorer vént
uppat, framforallt har inkpschefindex (PMI) haft en tydlig
rekyl. Preliminara BNP-utfall for tredje kvartalet i USA och
Storbritannien har ocksa dverraskat positivt. De narmaste
aren gor vi ocksa bedémningen att en mer expansiv finans-
politik ger visst stod. Trots 6kande osakerhet kring Stor-
britanniens relationer till EU pa langre sikt har det svaga
pundet bidragit till att halla uppe aktiviteten i ekonomin i
nartid. Var vy i forra NO att eurozonens utsikter pa kort sikt
inte skulle forsamras speciellt mycket av Brexit och ett svagt
pund har ocksa fatt stod av inkommande data. Trots politiska
orosmoln och svagheter i banksystemet star vi darfor fast vid
en prognos 6ver konsensusbeddmningen. Ocksa svenska
data har bekraftat var syn att okat bostadsbyggande och
offentlig konsumtion i flyktingkrisens spar gor att ekonomin
kommer att vaxa klart 6ver trend ytterligare en tid. Den allt
svagare kronan borjar ocksa satta tydligare positiva spar i
exportsiffrorna.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2015 2016 2017 2018

USA 2,6 1,6 2,3 2,2
Japan 0,6 0,5 05 05
Tyskland 1,7 1,8 1,5 1,6
Kina 6,9 6,7 6,4 6,0
Storbritannien 2,2 2,1 14 17
Eurozonen 2,0 1,8 1,6 1,6
Norden 2,3 2,1 20 20
Baltikum 2,0 1,8 2,7 3,0
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

Ocksa for de stora tillvixtekonomierna (Emerging markets, EM)
star sig tidigare prognosbild bra. Tillvaxten bottnade sannolikt i
varas och vander nu uppat. | Ryssland och Brasilien har de
varsta BNP-nedgangarna nu passerats och ekonomierna
vander till tillvaxt 2017. | Kina har aktiviteten stabiliserats med
hjalp av expansiv ekonomisk politik, men vantas ater bérja
bromsa in 2017, om &n i gradvis takt. Indien ar fortsatt
ljuspunkten bland de stérre EM-ekonomierna. Tillvaxten
accelererar nagot framover, men far svart att na over 8 procent
sa lange inte reformarbetet tar ytterligare kliv i ratt riktning.

Sammantaget innebar detta att prognosen for global BNP ar
ofdrandrad jamfor med forra NO. Vi forutser att BNP-
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tillvixten stiger fran 3,1 procent i ar till 3,5 resp. 3,6 procent
2017 och 2018. Men dven om den politiska osdkerheten inte
forhindrar en sddan acceleration ar den inte imponerande mot
bakgrund av den extremt expansiva penningpolitiken. Det ar
fortfarande tydligt, inte minst i USA, att transmissionen har
forsvagats bl a beroende pa att 6kande klyftor driver upp
sparandet och darigenom férsvagar sambandet mellan 6kad
férmogenhet och konsumtion.

BNP-tillvaxt, BRIC-ldnder
Arlig procentuell férandring

2015 2016 2017 2018

Kina 6,9 6,7 6,4 6,0
Indien 7.3 7,6 7,8 8,0
Brasilien -38 3.2 1,0 20
Ryssland -3,7 -06 10 15
EM-ekonomier, totalt 39 472 47 48

Kalla: OECD, SEB

Den internationella laginflationsmiljon testas de narmaste aren
nar resursutnyttjandet nar relativt hoga nivaer. Samtidigt
antyder Brexitbeslutet och Trumps valseger att vi ar pa vag i
en riktning mot mer slutna ekonomier. Detta tenderar att for-
svaga de globala disinflationskrafterna och istallet gora att
nationella forhallanden far stérre genomslag pa infla-
tionen. Vi kan redan se att inflationsférvantningar i USA vant
uppat ganska tydligt pa senare tid. Men dven om riskbilden
forandrats ar det for tidigt att andra prognosbilden i grunden,
vilket innebdr att vi fortfarande tror att de flesta centralbanker
far fortsatta att kimpa med obekvamt 1ag inflation. Det ar
ocksa lite tidigt att lagga stor vikt vid de indikationer om okat
finanspolitiskt ansvar som kan skonjas, men pa marginalen
har det paverkat vara centralbanksprognoser. Vi star fast
vid bedomningen att Fed hojer styrrantan i december och
sedan genomfors halvarsvisa hojningar de kommande aren
och diarmed nas en styrranteniva pa 1,50-1,75 procent vid
slutet av 2018. Ovriga centralbanker ir nira vags dnde nar det
galler stimulanser; vi raknar inte med nagra flera rante-
sankningar dven om bade ECB och Riksbanken vantas forlanga
obligationskdpsprogrammen med 6 manader.

Inflationsforvantningar har vant upp
Inflationsforvantningar 5 ar (beraknade fran KPI-swapar)

2,75 F 2,75
2,25 : : 2,25
1,75: : 1,75
1,25 : : 1,25
0,75 : : 0,75
0,25 : : 0,25

2012 2013 2014 2015 2016

== USA == Eurozonen

Kalla: Bloomberg
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Forandrade utsikter efter presidentvalet har redan lett till en
tydlig uppgang i langa rantor i bade USA och omvérlden. Det
vantade politikskiftet har fatt marknaden att justera upp
forvantningarna pa Fed, men ranteuppgangen drivs ocksa av
stigande inflationsférvantningar. Vi tror att denna ompris-
ning, i hdgre grad an tidigare ranterekyler uppat, har stod
i underliggande fundamenta. Prognosen for obligations-
rantorna har darfor justerats med 60-70 rantepunkter jamfort
med Nordic Outlook i augusti pa lite sikt och vi raknar nu t ex
med att amerikanska 10-arsrantan ligger pa 2,65 procent mot
slutet av 2017. Hot om rivna handelsavtal och byggda murar
forsvagar EM-valutor, medan Fed-hdjningar och politisk
osdkerhet infor kommande europeiska val stirker dollarn
ner mot paritet mot euron en bit in i 2017. Pa sikt tror vi dock
inte att dollarn kan ligga kvar pa nivaer sa langt fran
fundamental jamvikt. Utsikter till stimulanser och regel-
[attnader har tillsammans med forbattrade ekonomiska data
Iyft bérserna i vast. Var borsbild framover ar ocksa forsiktigt
positiv. Aktiekurserna kommer dock att vara kansliga for
fortsatt snabbt stigande rantor och 6kad politisk
osdkerhet. Samtidigt borjar ocksa varderingen bli besvarande
hog, sarskilt i USA.

Manga fragetecken i nytt politiskt landskap
Trumps ovantade seger kastar i flera avseenden ut varlden i
okand terrang. Manga utspel under valkampanjen avseende
t ex handels- och utrikespolitik indikerade en ganska extrem
politik som skulle skapa stora ekonomiska och sikerhets-
politiska risker. Men ambitionerna efter valet att bygga broar
och distansera sig fran den harda retoriken i kampanjen har
gjort att den negativa borsreaktion som manga forutspadde
helt uteblivit. Men det dr anda for tidigt att andas ut; spel-
planen kan snabbt fordndras i takt med att kommande
administration borjar ge tydligare signaler om sin politik pa
olika omraden.

Saval presidentvalet som Brexitomréstningen har visat att
valjarna i de anglosaxiska landerna vill se en politikomlaggning
i riktning mot storre betoning av nationella hansyn och
nedprioritering av internationella ataganden och ambitioner.
Under efterkrigstiden har de stora omsvangningarna i de
anglosaxiska linderna med viss fordrojning fatt stor
paverkan pa hela vastvarlden. Det ar naturligtvis vanskligt
att dra historiska paralleller, men nar Ronald Reagan 1980 gick
till val med kritik mot hoga skatter, svéllande byrakrati och
klafingrig ekonomisk politik framstod han lange som extrem,
inte minst i Europa. Men politiken fick dock till slut globalt
genomslag i decennier. Bill Clinton och Tony Blair sags till en
borjan inte heller med sa blida 6gon av andra europeiska
partier pa vansterkanten, men blev efterhand forebilder.
Trumps agerande i valrorelsen saknar motstycke men de flesta
bedomare ar nog 6verens om att de underliggande strom-
ningar som burit upp honom i ganska hog grad ocksa finns i
Europa. En mer illavarslande parallell kan ocksa dras till aren
efter forsta varldskriget da USA: s president Woodrow Wilson
ledde arbetet med att dra upp riktlinjer for ett framtida
internationellt sakerhetssystem. Men till slut fanns inte stod for
detta pa hemmaplan och efter en republikansk storseger i valet
1920 pabarjades en period av amerikansk isolationism dar



landet bl a stéllde sig utanfor Nationernas Forbund med
odesdigra folider for vérlden och framfér allt Europa.

Fragan ar nu vad de etablerade partierna i Europa kan gora for
att hindra omvélvande populistiska framgangar i de val som
ligger framfor oss det narmaste aret, med franska president-
valet i var och tyska parlamentsvalet nasta host som de
viktigaste. | Storbritannien har vi sett hur Toriespartiet rort sig i
en tydlig riktning fran ekonomisk liberalism till att i hogre grad
véarna den nationella valfardsstaten. En liknande fardriktning
ar sannolik ocksa for de stora borgerliga partierna pa
kontinenten dven om t ex tyska CDU sedan lang tid redan
intagit den positionen. Den kanske viktigaste fragan &r hur den
politiska vanstern kommer att agera. | manga vasteuropeiska
lander har den forsvagats i takt med att populistiska partier
gjort stora landvinningar bland dess traditionella véljarbas. De
flesta socialdemokratiska partier har anda i hog grad hallit kvar
vid en i grunden positiv/idealistisk syn pa globalisering och
forstarkning av 6verstatliga institutioner. Trumps framgangar
nar det galler att finga motsvarande grupper i USA spetsar nu
till strategifragan. Ar storre fokusering pa hallbarheten for
de nationella vélfardssystemen enda sittet att vinna
tillbaka de grupper vinstern forlorat till de populistiska
partierna? | vilket fall som helst har den senaste tidens
politiska utveckling starkt oss i synen att EU-etablissemanget
inte kommer att vaga utmana opinionen genom att
forcera de federalistiska ambitioner som bl a den s k Fem
Presidenters plan ger uttryck for. Det innebar i sin tur att
infrastrukturen for en stabil euro fortsatter att lysa med sin
franvaro. Fragan ar snarast om EU-integrationen maste backas
tillbaka ytterligare for att méta opinionen i medlemslanderna.

Fortsatt osdkerhet i Brexitprocessen

Brexitprocessen omges fortfarande av stora politiska
fragetecken pa bada sidor om den Engelska kanalen. Det
finns idag inga tecken pa att nagon sida har en realistisk
plan for nar, var och hur forhandlingarna ska inledas.
Situationen praglas av mycket politisk retorik men lite
handling/konkret innehall. Mycket talar for att Hogsta
domstolen i slutanden kraver att parlamentet avgor nar
exitprocessen ska inledas (besked fran Hogsta domstolen
ska komma i mitten av januari). Huvudsparet ar att
exitprocessen inleds fore utgangen av mars 2017 (sa som
premiarminister May har sagt). De nya rattsliga turerna
innebar dock tre saker: att sannolikheten 6kar for att
exitforhandlingarna inleds senare, att parlamentet
forsoker efterstrava att det blir en mjuk brexit (2/3-delar
av ledamaoterna ar ju for EU) samt att sannolikheten har
okat for nyval i Storbritannien under 2017. Aven om
osakerheten Okat ar vart huvudscenario att en
uppgorelse mellan EU och Storbritannien kan nas utan
alltfor stora negativa effekter pa handelsutbytet.

Trump som finanspolitisk murbracka?

| ett lite snavare ekonomiskt-politiskt perspektiv kan man se
lite ljusare pa de férandringar som kan komma. Med
republikansk majoritet i bade Senat och Representanthus talar

Internationell Gversikt

det mesta for att finanspolitiken 1aggs om i mer expansiv
riktning (se temaartikel sid 13). Viktiga bestandsdelar i en
sadan politik dr infrastruktursatsningar och
skattesankningar for bade foretag och hushall. De forslag
som presenterades i valkampanjen ar sammantaget av
storleksordningen 2-2% procent av BNP per ar. Det ar dock
troligt att de kommer att bantas i kongressen, inte minst mot
bakgrund av republikanernas traditionella aversion mot dkad
offentlig skuldsattning. Den expansiva effekten ska ocksa
vagas mot att 6kad osdkerhet pa manga omraden kan himma
den ekonomiska aktiviteten och man kan heller inte utesluta
att 6kande statsskuld kan pressa upp de langa rantorna en del.
Pa marginalen har dock Trumps valseger bidragit till en
nagot mer positiv syn pa amerikansk ekonomi.

En sadan politik ligger val i linje med den alltmer dominerade
synen att finans- och strukturpolitik behdver spela en viktigare
roll for att dels ge tillvixtstod pa kortare sikt och dels for
att hoja potentiell tillvixt pa langre sikt. Pa sa satt far
penningpolitiken avlastning och 6kat mandverutrymme
samtidigt som den langsiktiga demografiska motvinden
motverkas. Men det ar en stafettvéaxling mellan penning- och
finanspolitiken som ar langt ifran problemfri. Dels tar det tid
att forandra de politiska beslutsprocesserna och dels kommer
det knappast att kunna ske utan stridigheter pa saval nationell
som overstatlig niva. Det finns ocksa risker for att
trovardighetsproblem leder till 6kande langrantor i lander som
redan i utgangslaget har svaga statsfinanser

Det finns flera aspekter som avgor hur stora spridningseffekter
den amerikanska politikomlaggningen kan ge. Infrastruktur-
satsningar och skattesankningar i USA ar i linje med
slutsatserna inom IMF/G20. Daremot gar Trumps skatte-
forslag med stora sankningar for hoginkomsttagare pa tvars
mot IMF:s rekommendationer om att skattepolitiken bor
anvandas i omfordelande syfte. | Europa ar det ocksa svart att
se att det ska ga att uppbada stod for en skattepolitik i republi-
kansk anda. Den viktigaste fragan ar dock i vilken utstrackning
det finns utrymme for ofinansierade stimulanser. Manga lander
och regioner, inte minst eurozonen, har investerat mycket
politisk kraft i strama ramverk. Om Trumps politik omhuldas av
populistiska partier i Europa kan de etablerade partierna stallas
infor svara avvagningar, inte minst i de nyckelval som halls
2017. Det kan darmed forandra dven EU:s ekonomiska-
politiska landskap — pa bade gott och ont. Ratt reformpolitik
kan stimulera tillvaxt och effektivisera produktionsformagan.
Men politiken kan ocksa bidra till att olika lander valjer vagar
som kan underminera EU:s och eurozonens ekonomisk-
politiska regelverk och samarbete.

Tysklands finanspolitiska agerande blir viktigt pa flera satt.
Medan de globala obalanserna generellt sett minskat, inte
minst nar det galler bytesbalansen i USA och Kina, bara okar
det tyska Gverskottet. Det motsvarar nu nistan 9 procent
av BNP, vilket aterspeglar en stark konkurrenssituation inom
eurozonen men ocksa gentemot varlden i dvrigt via en relativt
svag euro. Trycket pa tyska stimulanser 6kar darmed bade fran
internationella organisationer och USA. Det ar t ex ganska
sannolikt att en kommande Trumpadministration kommer att
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anvanda overskottet som ett argument for att Tyskland ska
ta storre ansvar for finansieringen av gemensamma
forsvarsutgifter inom ramen for NATO. Tyskland kommer
sakert att fortsatta inta en motstravig attityd till stimulanser
och hénvisa till att regelverket i den europeiska stabilitets-
pakten begransar frihetsgraderna. Aven om vi inte tror p&
nagon drastisk férandring de narmaste aren har sannolikheten

for en omlaggning av den tyska finanspolitiken onekligen 6kat.

Tyska overskott illustrerar globala obalanser
Byteshalans, procent av BNP
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Laginflationsmiljon testas men bestar
Inflationen ar nu pa véag upp i de flesta lander driven av bas-
effekter fran energisidan. KPl-uppgangen i bade USA och
eurozonen har de senaste manaderna varit nagot snabbare an
vantat. | Storbritannien har det svaga pundet bérjat pressa
inflationen uppat och effekten kulminerar under 2017. Vi
forutser dock inte lika dramatiska uppgangar som 2009-2010
da effekterna av valutaférandringar forstarktes av momshoj-
ningar. | Sverige har valutaeffekten mattats hittills i ar, men
den fornyade kronsvagheten ger en extra inflationsimpuls
under loppet av 2017.

Stigande men lag inflation
KPI, arlig procentuell forandring
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Kalla: Eurostat, BLS, SEB

De narmaste aren testas det senaste decenniets laginflations-
milj6é nar resursgapet sluts i industrilinderna samtidigt som
politiska beslut i hogre grad pa paverkar lonebildningen, t ex
genom hojda minimiloner i flera lander. De tendenser till
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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
[6nebildningen. Dartill kommer nu ocksa 6kande handels-
restriktioner i sparen av presidentvalet i USA. Anda &r det
for tidigt att dndra grundsynen att de disinflationistiska
krafterna fortsatter att dominera. De strukturella forand-
ringarna ar annu osakra och kan framst forandra bilden pa
langre sikt. Historiska erfarenheter tyder dartill pa att stramare
resursutnyttjande forst med fordrojning far genomslag pa
inflationen. Det gor att inflationen forblir obekvamt lag for
manga centralbanker de narmaste aren, inte minst for ECB som
maste fortsatta slass for inflationsmalets fortroende. | USA
innebdar en arbetsloshet nara eller under jamviktsniva ett visst
I6netryck, men den mattliga inflationsuppgang vi forutser ger
anda Fed betydande frihetsgrader.

Nya perspektiv pa riskbilden

| den situation varlden nu har hamnat i ar det naturligt att
politiska aspekter dominerar riskanalysen. Flera av de
standpunkter Trump gav uttryck for under valkampanjen,
t ex nar det galler att bryta upp handelsavtal eller att
forandra det sakerhetspolitiska systemet, har onekligen
potential att fa stora ekonomiska konsekvenser, bl a
via 6kad osdkerhet. Fortfarande finns dock sa manga
oklarheter nar det gller hur politiken verkligen utformas
att vi valt att inte lata detta dominera huvudprognosen. |
manga fall har ocksa forandringarna tveggade ekono-
miska konsekvenser. Ett minskad militart engagemang i
Europa fran USA:s sida skulle skapa okad osakerhet som
t ex hammar investeringar, men det skulle ocksa kunna
ge en stimulanseffekt via 6kade militara satsningar hos
europeiska lander. En omsvangning av den amerikanska
Rysslandspolitiken kan t ex ocksa leda till havda eller
atminstone uppmjukade sanktioner. Nar det galler
handelspolitiken finns ocksa argument for att inta en
avvaktande hallning i prognoserna. Dels lar forhand-
lingarna bli ganska utdragna och dels ar det rimligt att tro
att risken for negativa effekterna for USA:s egen del
kommer att ges okad vikt ju mer konkreta forhand-
lingarna blir. Dessa 6vervaganden bidrar till bedom-
ningen att sannolikheten for ett lagtillvaxtscenario
stannar vid 25 procent (jamfort med 20 forra NO).

Nar det galler riskbilden pa uppsidan kan omsvangningen
i riktning mot mer expansiv finanspolitik blir an storre an
vi raknat med. Dartill ar det majligt att hushallen i ett
senare skede av prognosperioden drar ned pa sitt
sparande och att historiska samband mellan konsumtion,
formogenhetsutveckling och arbetsmarknad, framfor allt
i USA gor sig gdllande. Sannolikheten for ett scenario
med hogre tillvaxt bedomer vi, liksom forra gangen,
till 15 procent.

Ifragasatt penningpolitik avlastas
Forutsattningarna for penningpolitiken haller pa att férandras.
Beddmningen att penningpolitiken ar ndra "vags dnde” delas



av allt fler. Detta beror pa att politikens effekter pa tillvaxt och
inflation &r avtagande eller till och med pa vag att helt utebli.
Fortfarande kan den okonventionella penningpolitiken driva
upp tillgangspriser, men nackdelar i form av 6kande klyftor och
negativa effekter pa pensions- och banksystem hammar
genomslaget pa den reala ekonomin. Tillsammans med risker
for nya tillgangsbubblor innebar detta ett 6kat behov av att
vaga in politikens konsekvenser for finansiell stabilitet.

Utvecklingen i USA talar for att penningpolitiken i hogre
grad kan komma att "avlastas” av en mer expansiv
finanspolitik, och kanske ocksa strukturpolitik, vilket i viss
man paverkat vara centralbanksprognoser. | vilken grad detta
sker ar dock osakert och konsekvenserna ar inte heller
sjalvklara. Om t ex langa rantor stiger for snabbt som en
reaktion pa okande offentliga underskott stramas de
finansiella forhallandena at. | ett lage med fortsatt anemisk
tillvaxt kan detta tvinga centralbanker till fortsatt okonven-
tionell politik. Centralbankernas mandverutrymme for
normalisering begransas ocksa av neutral global realranta har
varit i en fallande trend under lang period (se Nordic Outlook
Augusti 2016). En annan tendens som ocksa bor vagas in nar
det galler de penningpolitiska utsikterna ar den kritik fran
politiskt hall som i vaxande grad riktas mot centralbanker it ex
USA och Storbritannien och eurozonen (vissa lander). | vissa
fall ifragasatts ocksa centralbankens sjalvstiandighet. Nagra
snabba forandringar i lagar som avgor centralbankernas na-
tionella mandat ar dock inte att vanta i nartid. Men den 6kade
kritiken fran politiska hall kan paverka bade beslut och till-
sattande av nya centralbankschefer och ledaméter.

Sammanfattningsvis kan man konstatera att centralbankernas
utmaningar ar flera och komplexa och att de maste forhalla sig
till ett antal fragestallningar som t ex:

= Beddmningen av i vilken grad finans- och strukturpolitik
verkligen kommer att laggas om. | lander med hogt resurs-
utnyttjiande som t ex USA &r det ocksa viktigt att bedoma
utbudseffekterna av politiken eftersom rena efterfrage-
stimulanser riskerar att komma for sent i cykeln.

= Analysen av hur normaliseringsprocesser ska utformas i en
milj6 dar nedpressad real jamviktsranta och hog skuld-
sattning kan ha okat kansligheten for rantehdjningar
jamfort med tidigare cykler.

= Analysen av for och nackdelar med ytterligare QE-program,
inte minst galler det for ECB att beakta risken for negativa
effekter pa banksystemets funktionssatt av ytterligare
stimulanser.

= Behovet av att ta fram nya policyverktyg (se temaartikel sid
19) for att ge centralbanker storre manoverutrymme i
framtiden t ex férandring av inflationsmal och/eller
nominell rantestyrning

Vi star fast vid prognosen att Fed hojer rantan i december
med 0,25 procentenheter till 0,50-0,75 procent. Ett mer
anstrangt resurslage som gradvis pressar upp lonetillvaxt och
inflation bidrar till var prognos att ytterligare hojningar genom-
fors halvarsvis under 2017 och 2018, vilket innebér att nivan i
slutet av 2018 ligger pa 1,50-1,75 procent. Den historiskt sett
forsiktiga takten beror pa att den neutrala rantan gradvis
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sjunkit samtidigt som Fed maste beakta riskerna for negativa
finansiella globala spridningseffekter och en alltfor stark dollar.

Centralbankers styrrantor

Procent
Idag Dec Dec Dec
2016 2017 2018
Federal Reserve 050 075 125 1,75
ECB 0,00 0,00 0,00 0,00
Bank of England 025 025 025 0,25
Bank of Japan -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
PBoC (Kina) 435 385 385 385
Riksbanken -0,50 -050 -0,25 0,25
Norges Bank 0,50 0,50 0,50 0,75

Kalla: Centralbanker och SEB

ECB vantas i slutet av aret annonsera en forlangning av sitt
QE-program fran mars 2017 och ett halvar framat men med
reservation for méjlig gradvis nedtrappning under 2017-
2018. Refirantan ligger kvar pa 0,00 procent. Bank of Japan
vantas inte sanka sin ranta pa i dag -0,10 procent men QE-
programmet fortsatter liksom den nya kontrollen av
avkastningskurvan.

Riksbanken har sankt fardigt

Den makroekonomiska utvecklingen i Sveriges innebar
fortsatta bryderier for Riksbanken. BNP fortsatter att vaxa klart
over trend ocksa 2017 drivet 6kat bostadsbyggande och
offentlig konsumtion i flyktingkrisens spar. Samtidigt har
inflationen fortsatt att vara lagre dn vantat och var bedémning
ar att malvariabeln KPIF inte riktigt nar upp till 2 procent under
prognosperioden. Vi tror dnda att stigande resursutnyttjande,
nagot hogre inflation och en svag krona gor att Riksbanken vid
nasta penningpolitiska mote i december ndjer sig med en viss
utvidgning av QE-programmet men avstar fran ytterligare
rantesankning. P4 lite langre sikt tror vi att Riksbanken under-
skattar BNP-tillvaxten och i en situation med allt stramare
resurslage ar det rimligt att rakna med att man blir mindre
fixerad vid sma avvikelser fran inflationsmalet. Detta ar till-
rackligt for att en forsta hojning ska levereras i december
2017, ca 4 manader tidigare an vad Riksbankens egen rante-
bana indikerar. Under 2018 forutser vi ytterligar tva rante-
hojningar till en niva pa 0,25 procent i slutet av aret.

Norden BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2015 2016 2017 2018

Sverige 4,1 3,7 2,8 2,3
Norge 1,6 1,3 1,4 1,8
Danmark 1,6 1,4 21 24
Finland 02 08 1,0 12

Kalla: OECD, SEB

| Norge tar sig ekonomin gradvis upp ur svackan nar kraftfull
finans- och penningpolitisk respons har begransat
spridningseffekterna fran laga oljepriser. Inhemsk efterfragan
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gar nu i taten for en alltjamt bracklig aterhamtning. Ljusare
tillvaxtutsikter och dverraskande hog inflation har minskat
behovet av ytterligare styrrantesankning. Men hansyn till
starkare valuta, tillvaxt under trend samt en inflation som
vander ned under kommande ar gor att Norges Bank kan
behalla en mjuk politik. En rantehojning drojer till hosten 2018.

Vandning for rantor far en skjuts av Trump
Presidentvalet har foljts av en snabb uppgang i langa réantor i
USA, vilket dragit med sig rantorna i omvérlden. Globala
langrantor hade dock borjat stiga redan tidigare under hosten
fran historiskt laga nivaer strax efter Brexit i somras. Prognoser
om ett trendskifte pa rantemarknaden har varit aterkommande
under de senaste arens utdragna aterhamtning, men varje
gang kommit pa skam. Flera samverkande krafter talar for att
vandningen denna gang blir mer bestaende och dartill gar
snabbare an vad vi tidigare raknat med. Grundlaggande skal ar
att utrymmet for ytterligare penningpolitiska lattnader i
stort dr uttomt.

Att USA nu ser ut att ga i titen for ett skifte fran penning-
till finanspolitisk stimulans har bidragit till att marknaden
efter valet justerat upp sina férvantningar pa kommande
styrrantehdjningar mer i linje med var prognos. Rante-
uppgangen har ocksa drivits av stigande marknadsprissatta
inflationsforvantningar, vilket aterspeglar den nya riskbilden
for inflation i en situation med stigande resursutnyttjande
och hot om begransningar for utrikeshandel och
migration. En tredje drivkraft for hogre rantor i USA ar utsikter
till 6kad statsupplaning och sarskilt om detta till skillnad fran
tidigare inte motverkas av lattnader i penningpolitiken.

USA: Trendskifte pa rantemarknaden
10-arig statsobligationsranta och inflationsforvantningar, procent
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Kalla: Macrobond

Var prognos &r att 10-ariga rantor i USA i slutet av aret ligger pa
2,30 procent for att sedan gradvis stiga till 2,65 och 2,85
procent i slutet av 2017 respektive 2018. Motsvarande tyska
obligationer handlas pa 0,40 procent i slutet av 2016 och 0,80
och 1,20 i slutet av 2017 och 2018. Rantedifferensen mellan
10-ariga rantor i USA och Tyskland ligger darmed kvar
kring 190 rantepunkter under i vart fall kommande ar, i linje
m ed de hogsta nivaerna sedan slutet av 1980-talet.
Jamfort med Nordic Outlook i augusti ser vi nu en brantare
avkastningskurva genom att Fed-prognosen dr ofordndrad
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medan prognosen for langa rantor reviderats upp med
0,60 procentenheter.

Riskbilden for rantorna ar mer tudelad &n tidigare nar tidigare
disinflationistiska bild utmanas av tiankbara reflations-
eller stagflationsscenarier. Pa uppsidan ligger snabbare
uppgang i inflationsforvantningar, minskat fortroende for den
statsfinansiella hallbarheten i USA samt en stramare
rantepolitik nar republikaner fatt tillsatta nya ledamoter i Fed.
Pa nedsidan finns risker for finansiell turbulens och nya
ekonomiska bakslag drivet av t ex upptrappat handelskrig eller
geopolitiska kriser. Starkare dollar kan innebara att en storre
del av atstramningseffekterna i USA kommer via valutan
snarare an enbart rantan. | Europa kan anstrangningar fran
ECB:s sida att halla mot effekterna av stigande rantor i USA
leda till att differensen mot USA vidgas ytterligare. Bank of
Japan visar i detta avseende vagen genom den nya politiken att
satta ett tak for rantan.

Kombinationen av Riksbankens obligationskép och minskade
emissionsvolymer har pressat ned marginalen for den 10-ariga
svenska statsobligationsrantan gentemot Tyskland till ca 10-15
rantepunkter. Vi raknar med att Riksbanken i december
forlanger sitt QE-program samtidigt som starka stats-
finanser tvingar Riksgalden att reducera sina emissioner
ytterligare. Det sétter press pa obligationsrantorna under
forsta halvaret 2017 och bidrar till att differensen mot Tyskland
narmar sig noll. Under senare delen av 2017 stiger marginalen
dock betydligt, nar Rikshankens hojning narmar sig. Dartill tror
vi att svenska obligationer da kommer att handla med en
likviditetspremie. Vi landar i en prognos dar spreaden mot
Tyskland ligger pa 50 punkter i slutet av 2017 och 70
punkter i slutet av 2018. Svenska 10-arsrantor stiger darmed
fran 0,50 procent i slutet av 2016 till 1,90 i slutet av 2018.

Differensen mellan norska och tyska 10-arsrantor har vidgats
ytterligare under hosten i takt med att forvantningarna pa nya
styrrantesankningar skalats ned. Negativt nettoutbud av
statsobligationer nasta ar bor tillsammans med goda utsikter
for valutaforstarkning ge ett stod framover samtidigt som en
rantehdjning drojer till senare delen av 2018. Vi vantar oss att
den 10-ariga rantedifferensen mot Tyskland krymper fran
drygt 130 i dag till 100 punkter till slutet av 2017,
motsvarande en ranta pa 1,80 procent.

Politikdriven valutamarknad

De omvalvande politiska skeendena har potential att satta
stora avtryck pa valutamarknaden. Aven om osdkerheten om
Trumps politik r stor har investerare hittills fokuserat pa de
reflationistiska inslagen i politiken med infrastruktursatsningar
och skattelattnader. Men Trumps agenda innehaller ocksa
potentiellt tillvaxthammande och inflationsdrivande forslag
som t ex rivna handelsavtal och byggda murar. Denna del av
politiken har avspeglats i att EM-ldnders valutor har
forsvagats och mer ar att véanta har. Valutamarknaden lar
fortsatta att i hog grad styras av politiska handelser pa
bekostnad av ekonomiska data. Detta skapar osakerhet och
stigande volatilitet.



Vi ser dollarn som 6vervarderad i nuldget, men en Fed-hojning
i december och en initialt positiv tolkning av Trumps
politik verkar i dollarpositiv riktning det narmaste halvaret.
Med eventrisken avklarad i USA flyttar dessutom fokus till
Europa dar ovissa val det kommande aret hojer den politiska
riskpremien, vilket satter ytterligare press pa euron. Fed-
héjningar bidrar ocksa till att var huvudprognos att EUR/USD
gar ned mot paritet under varen 2017. Politiska faktorer, t ex
att Marine le Pen blir fransk president skulle driva EUR/USD
betydligt lagre atminstone pa kort sikt. Pa langre sikt ar
prognosen att EUR/USD ror sig i riktning mot mer funda-
mentalt motiverade nivaer och handlas runt 1,10 mot slutet av
prognosperioden.

Dollarindex pa starkaste nivan sedan 2003
DXY, indexniva
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Kalla: Bloomberg

Pundet har forsvagats kraftigt under hosten till f6ljd av kom-
plikationer i Brexitprocessen och okad risk for att Stor-
britannien inte kommer att fa tilltrade till EU:s inre marknad.
Pundet lar forbli svagt sé lange osakerheten om den framtida
relationen mellan EU och Storbritannien bestar. Var bedém-
ning ar dock att bada parter dr beroende av en konstruktiv
[6sning. Pundet dr redan rejilt undervirderat mot flertalet
valutor, vilket i nulaget ar motiverat. Men ekonomin har
annu inte paverkats markbart negativt och skulle det komma
signaler om att den politiska processen ror sig at ratt hall finns
forutsattningar for en rejal pundforstarkning. Tidpunkten nar
det sker dr dock mycket oviss och vi raknar med att pundet
forblir svagt och EUR/GBP handlar i intervallet 0,85-0,90
atminstone till mitten pa 2017.

Den senaste tidens aggressiva kronforsvagning har flera
forklaringar, men Riksbankens penningpolitik ar den viktigaste
faktorn. Sedan borjan pa aret har utlandska forvaltare minskat
sin kronexponering i takt med att Riksbankens ambitioner att
forsvaga kronan fatt stor trovardighet. Men EUR/SEK pa nivaer
nara 10,00 ar inte hallbara sa lange Sverige undviker att hamna
i en finansiell kris. Bade positionering och sa smaningom ocksa
makrosituation talar for starkare krona. Omvérlden har en lag
Sverigeexponering samtidigt som svenska forvaltare och
foretag har en onormalt stor valutaexponering. Vi tror EUR/SEK
gar tillbaka ned till 9,50 det narmaste halvaret. For att
rorelsen ska fortsitta ned mot 9,00, kravs dock en
omlaggning av penningpolitiken och den signalen tror vi
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Riksbanken ger marknaden under andra halvaret 2017.
USD/SEK stiger ytterligare nagot narmaste halvaret och testar
9,50-nivan innan den vander nedat.

Norska kronens appreciering kommer ocksa gradvis. Aven om
Norges Bank har signalerat att ytterligare rantesankningar ar
mindre sannolika kommer man troligen att fortsitta hota med
dem. Men fundamentala faktorer som rantemarginal och var-
dering talar entydigt for starkare NOK. Flodesbilden ar ocksa
positiv nar Norges Bank koper NOK fér 900 miljoner per dag.
Givet att inte oljepriset vander kraftigt nedat igen raknar vid
med att EUR/NOK handlar ned mot 8,50 inom 12 manader.

Policyskifte i USA hdjer insatsen pa borsen
Den befarade bérsnedgangen efter en Trumpseger blev inte
ens dagslang; tvartom har férvantningar om mer expansiv
finanspolitik och regellattnader for t ex finans-, olje- och
lakemedelssektorn gett ny energi at aktiemarknaderna i vast.
Dartill kommer att den osakerhet som foregick valet bidrog till
att de senaste manadernas forbattrade makroindikatorer
tidigare inte avspeglades i borsutvecklingen. Bolagens
rapporter for tredje kvartalet pekar ocksa mot en viss stabili-
sering globalt, med en aterhamtning for sarskilt finansiella
bolag. Det minskar risken for nedrevideringar framéver aven
om marknadens vinstprognoser for kommande ar fort-
farande ar nagot for optimistiska enligt var bedomning.

USA: Aktieriskpremien inte hog

Premium jamfort med 10-arig statsranta, justerade historiska vinster
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Mer stimulans fran finanspolitiken med atféljande inflations-
impulser ar allt annat lika bra for aktiemarknaden och var
prognos om en viss acceleration i global tillvaxt nasta ar ger
stod for en forsiktigt positiv borsbild. Pa den negativa sidan
kommer osidkerhet kring varldshandeln och fragetecken
kring framtida riskpremier; dvs den extra ersattning som
investerare kraver for att investera pa borsen jamfort med kop
av riskfria rantetillgangar. Den implicita riskpremien for USA ar
i linje med det historiska snittet och kan komma att stiga i en
politiskt oférutsagbar, och darmed mer volatil, milj.

Fortsatt kraftig ranteuppgang dr en annan faktor som kan
stora bilden for borsen. Hogre rantor behover inte vara ett
problem for aktiemarknaden om utvecklingen drivs av
forvantningar om starkare tillvaxt och hittills har borsen visat
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motstandskraft. Men korrelationen mellan bors och ranta har
varit ovanligt lag pa senare tid, vilket skapar risk for bakslag
om rantorna fortsatter att stiga snabbt. Dartill &r varderingen
av borsen fortfarande besvarande hog i sarskilt USA.

Bors och ranta i USA
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Bland de utvecklade ekonomierna ser vi battre utsikter for
europeiska borser jamfort med amerikanska beroende pa
mer attraktiv vardering, nagot starkare vinstestimat och
draghjalp fran en mer gynnsam utveckling for rantor och valuta
i forhallande till USA. Utsikterna till nagot béttre global tillvaxt
ar positiv for sarskilt EM-borser, men detta uppvags av att
dessa marknader I6per storst risker efter USA-valet fran bade
eventuella handelsrestriktioner och negativ paverkan fran
hogre USA-rantor och dollar. Inom EM ser vi alltjamt storst
potential for Asien.

Stockholmsbérsen placerar sig ungefar i mitten nar det géller
utsikterna for Norden 2017. Vi forutspar vinstokningar pa 10
procent ndsta ar jamfort med mer beskedliga 6 procent i
Danmark. Norska och finska aktier gar fran tydliga vinstfall i ar
till uppgangar pa nara 30 respektive 14 procent, huvudsakligen
till foljd av omslag i tva bolag, Statoil och Nokia, som repre-
senterar de tva sektorer som vantas visa den starkaste vinst-
utvecklingen 2017. Svagaste vinsutveckling vantas i finans-
sektorn samt pa ravarusidan, dar utsikterna dock kan behéva
omprévas om Trumps infrastruktursatsning blir verklighet.

Varderingen av Stockholmshdorsen ligger fortfarande
nagot under vad vi bedomer dr en langsiktig
jamviktsvardering, vilket tillsammans med goda forvantade
vinstokningar normalt skulle teckna en ganska positiv bild av
utsikterna. Risken for vinstprognoserna ligger dock pa
nedsidan. Det ar ocksa majligt att investerare kommer att
krava en hogre riskpremie under radande varldspolitiska lage,
vilket mycket snabbt skulle kunna uppvaga saval vardering
som vinstutsikter.
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» Sjukvardsreformen reformeras

» Skattesdnkningar och
infrastruktursatsningar sannolika

= Politisk osidkerhet och handelsrestriktioner
motverkar stimulansdosen...

= ... men nettoeffekten blir tillvixtpositiv

Donald Trumps seger i presidentvalet i kombination med den
republikanska majoriteten i kongressen ger stora férandringar i
den ekonomiska politiken. Nar nu presidentmakten och lag-
stiftningsapparaten har samma partifarg spelar det mindre roll
att kongressen ar polariserad. Obamaadministrationen hade
samma guldsits under de forsta tva regeringsaren. Men den
politiska osdkerheten ar dnda stor av flera skil. Vilka
policyomraden kommer att prioriteras samt i vilken utstrack-
ning kommer Trump att férsoka driva igenom de mest
uppseendevackande och skadliga férslagen? Andra frage-
tecken ar i vilken utstrackning Trump kan hoppas pa
kongressens stod samt i vilken utstrackning han faktiskt
behover den.

Under valkampanjen var flera policyomraden i fokus som
exempelvis omfattande skattesankningar for privatpersoner
och foretag samt en mer restriktiv handels- och invandrings-
politik. Den republikanska kapphésten att sjukvardsreformen
ska rivas upp hade ocksa en central roll liksom att
regleringshordan for foretag borde lattas. For manga
republikaner i kongressen ligger skattesankningar,
avregleringar och en nedmontering av sjukvardsreformen
varmast om hjartat; tidiga kongressuttalanden har gjort
gallande att saval regleringsfragan som reformering av
sjukvardsreformen ar topprioriteringar. Trumps vall6ften mot
frihandel har dock inget traditionellt republikanskt stod medan
installningen till migration ar mer blandad i kongressen. Inom
handelsomradet har dock Trump stora befogenheter att
agera utan kongressens stod. Inom andra omraden behdvs
demokratiska stodroster i senaten. Den enkla republikanska
senatmajoriteten racker alltsa inte i alla Iagen; for att férandra
lagar och regleringar behdvs i regel &tminstone 60
senatsroster. Sa for att exempelvis fa till stand avregleringar
inom energi- och finanssektorn eller en immigrationsreform
behovs bredare kongressmajoritet.

Nar det giller finanspolitiken racker republikanernas
enkla majoriteter i representanthuset och senaten langt.
Detsamma giller férandringar av sjukvardsreformen, men dar
verkar Donald Trump nu plétsligt betydligt mer kompromiss-
villig, vilket innebar att Obamas viktigaste politiska avtryck
atminstone delvis ser ut att besta. Férandringar av federala
utgifter, under vilka Trumps infrastruktursatsning sorterar, kan

ocksa bli lag med enkla kongressmajoriteter, men det ar
osakert om han far republikanerna att helhjartat stalla upp pa
forslaget. Sannolikheten for infrastruktursatsningar ar anda
stor eftersom fragan generellt gillas av demokrater. Infra-
struktursatsningen var en av fa konkreta férslag som Trump
namnde i sitt segertal. Hans senaste infrastrukturforslag
landade pa USD1000 miljarder sett dver tio ar, motsvarande
ungefdr 0,5 procent av BNP och vi bedomer att sannolik-
heten for infrastruktursatsningar ar hog, om an i en nedbantad
version.

Sammantaget tyder det mesta pa att finanspolitiken kommer
att bli [attare an vad vi tidigare rdknade med. Trumps fore-
slagna skattesankningar berdknas kosta atminstone USD 4400
miljarder sett over tio ar vilket motsvarar nirmare 2 procent av
BNP arligen. Skattesankningarna foreslas i runda slangar
tillfalla i lika delar hushallen och féretagen. Trumps skatte-
reform liknar representanthusets forslag som dock berdknas
kosta halften sa mycket. Vi bedomer att chansen for
skattesdnkningar redan 2017 ir goda men omfattningen
blir sannolikt betydligt mindre an vad ovanstaende siffror
illustrerar. Manga republikaner vill ha budgetdisciplin och kan
darmed forvantas sla bakut eftersom skattesankningarna leder
till att den federala skulden skjuter i hojden; forslaget faller
sannolikt om ett par republikaner i senaten rostar emot.
Dessutom kan skuldtaksfragan, som aktualiseras igen i
mars 2017, lagga kappar i hjulet. Da ar nog en nedbantad
version i linje med representanthusets talman Paul Ryans
skatteforslag en sannolikare kompromiss dar ocksa
motverkande utgiftssankningar forekommer. Vi raknar i
dagslaget med att skattesankningarna kan ger finanspolitisk
medvind motsvarande 0,25 procent av BNP 2017 respektive
0,50 procent av BNP 2018.

Ovanstaende resonemang tyder pa att den finanspolitiska
stimulansen fran skattereform och infrastruktur kan
uppga till mellan 0,5 och 1 procent av BNP 2017 och 2018.
Att en reformering av skattesystemet ar komplicerad och att
det kan ta tid innan infrastruktursatsningen kommer igang
talar for att effekten blir mindre 2017 och storre 2018. Hur stor
nettoeffekten blir pa ekonomin beror ocksa pa vad som hander
inom handelsomradet samt i vilken utstrackning den politiska
osakerheten sanker konsumtion och investeringar. Vi rdknar
dock med att nettoeffekten blir positiv pa marginalen.
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Finanspolitiken motverkar politisk osdkerhet

* Hushallen sparar mer

» Rekordsvag produktivitet dimpar
investeringarna

= Arbetslosheten faller under NAIRU
*  Mijuk Fed hojer i december

Den ovéntade segern for Donald Trump i presidentvalet
innebér inget drapslag utan ekonomin fortsatter vaxa
kommande ar. Forhojd politisk osakerhet och negativa
handelseffekter motverkas av mer expansiv finanspolitik; saval
skattesdnkningar som infrastruktursatsningar star pa agendan.
Samtidigt har amerikansk ekonomi haft svart att riktigt 6ver-
tyga och nar indikatorerna tappade mark tidigare i hostas var
recessionens brant orovackande nara. Den varsta konjunk-
turella snalblasten har dock mojnat i med att foretagens
indikatorer aterhamtat fallen. Tillvaxten 2016 stannar pa
beskedliga 1,6 procent. BNP vaxlar upp 2017 och 2018 till
2,3 procent respektive 2,2 procent. Darmed véaxer ekonomin
nagot snabbare an sin underliggande trend som vi bedémer till
1,8 procent. Arbetslosheten, som rort sig sidledes under
2016, aterupptar sitt gradvisa fall till 4,5 procent i slutet av
prognosperioden. Allt stramare arbetsmarknad skapar gro-
grund for snabbare lonedkningar. Lonerna tar gradvis over
stafettpinnen som drivkraft for konsumtionen nar syssel-
sattningstillvaxten bromsar. Stigande [oner bidrar ocksa till att
kdrninflationen ligger nara inflationsmalet. Ocksa den totala
inflationen, som lag kring nollstrecket sa sent som i fjol, har
tydligt vant uppat.

Att ekonomin ndrmar sig Feds mal bade avseende arbets-
marknad och inflation innebér att forutsattningarna for fortsatt
rantenormalisering ar pa plats. Ndsta rantehdjning kommer i
december enligt vara prognoser. Direfter gar centralbanken
mycket forsiktigt fram och den viktigaste styrrantan noteras i
intervallet 1,50-1,75 procent i slutet av 2018, oférandrat
jamfort med var tidigare bedémning.

Konsumtionen vaxer i maklig takt

Hushallens konsumtion vaxer med 2,6 procent i ar; nagot
langsammare an i fjol da 6kningstakten var den snabbaste
sedan 2005. Konsumtionen ar fortfarande det viktigaste
dragloket i aterhdmtningen men utveckling dr anda svagare
an fundamentala faktorer motiverar. Med hushallens netto-
formogenhet nara rekordhdga nivaer, historiskt laga rantor
samt med nya ansokningar om arbetsloshetsersattning pa 43-
arslagsta ar forutsattningarna onekligen gynnsamma. Men
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trots att arbetsmarknaden skapar jobb och inkomsttillvaxt har
hushallens fortroendeindikatorer fallit tillbaka i host och istallet
for att konsumera har hushallen 6kat sparandet. Vi ser inga
starka skal for att beteendet ska forandras de narmaste aren
och forutser att sparkvoten fortsatter upp och nar 6,4 pro-
cent i slutet av 2018; nagot hogre an i tidigare prognoser.
Trots att inkomsterna far stod av vissa skattesankningar och
hogre lonedkningar innebar detta att konsumtionen fort-
sdtter att 6ka med makliga 2,5 procent i snitt 2017 och
2018.

Konsumtionstrenden har halverats
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Aven i ett linge perspektiv har hushéllens konsumtion varit
betydligt svagare an i tidigare cykler; den tioariga trend-
tillvaxten ar knappt hilften idag jamfort med aren innan
krisen. Tvartemot monstret efter tidigare recessioner har den
senaste nedgangen 2008-2009 haft stor paverkan pa den
langsiktiga trenden som grafen ovan illustrerar. Att konsum-
tionen inte vill ta fart kan ha flera forklaringar. Enligt livs-
cykelhypotesen vill hushallen jamnt férdela ut konsumtionen
over livet. Att befolkningen aldras och den stora efterkrigs-
generationen (baby boomers) narmar sig och i vissa fall redan
uppnatt pensionsaldern innebar att en allt storre andel
fokuserar pa sparandet infor pensionsaren. Aggregerade
matt doljer dessutom att skillnader i inkomster och formégen-
heter okat; en allt storre del tillfaller de rikaste som har lagst
konsumtionshenagenhet. Fler hushall kanner mojligen ocksa
osakerhet kring ekonomins langsiktiga utsikter; svagare tillvaxt
pa sikt innebar dampade forutsattningar for saval framtida
inkomster som for sociala skyddsnatssystem.

Svag industri hammar investeringar
Foretagens fortroendeindikatorer har de senaste manaderna
aterhamtat sig efter det kraftiga fallet i augusti. Var samman-



vagda ISM-indikator ar forenlig med ungefar 2,5 procents
real BNP-tillvaxt. Den relativt starka dollarn utgor dock fort-
farande en hamsko for exporten och industriproduktionen
ligger idag pa samma niva som 2007. Métt i arstakt har pro-
duktionen uppvisat negativa utvecklingstal 14 manader i rad,
vilket &r anmarkningsvart i en aterhidmtningsfas. Aven om
industrin numera utgor en ganska liten del av ekonomin ar
korrelationen hoga 80 procent mellan industriproduktion
och foretagens investeringar. Att industrin gar svagt ar alltsa
ett skal till att foretagens investeringar inte riktigt tar fart.
Orderingangen och kapacitetsutnyttjandet tyder inte heller pa
ett férestaende uppsving i investeringarna. Kapacitetsut-
nyttjandet inom tillverkningsindustrin ligger runt 75 procent
och historiskt sett ar det forst nar kapacitetsutnyttjandet
overstiger 80 procent som investeringarna uppvisar robusta
okningstal. Att det branta fallet i oljerelaterade investeringar
ligger bakom oss talar dock for ett visst uppsving och efter
arets stagnation forutses foretagens investeringar 6ka med
4 procent bade 2017 och 2018. Att presidentvalet nu &r dver
talar ocksa for ett uppsving. Enligt Feds Beige Book har osaker-
heten infor valet varit hammande, framfor allt nér det galler
byggandet av kommersiella fastigheter.

Produktiviteten &r svag

61 L6
5 -5
4- -4
31 -3
2 -2
1- /\ -1
0- Y V1 1)
-1 -1

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

— Arlig procentuell forandring = 5-ars glidande medelvirde

Kalla: BLS, SEB

Svag produktivitet kan hamma efterfragan
Att den amerikanska ekonomin uppvisar tendenser till sekular
stagnation fran efterfragesidan och pa samma gang borjar
mota restriktioner fran utbudssidan hanger ihop med den
svaga produktivitetsutvecklingen efter krisen. De senaste fem
aren har produktiviteten i foretagssektorn 6kat med 0,5
procent i genomsnitt, att jamféra med 2 procent i genomsnitt
aren 1976 till 2005. Darmed har mattlig tillvaxt kunnat kom-
bineras med en snabb 6kning av sysselsittningen och snabbt
sjunkande arbetsloshet. Man kan ocksa fundera pa om det
finns andra typer av vaxelverkan mellan 1g produktivitet och
svag efterfragan. Om den svaga produktiviteteten speglar
sinande innovationskraft kan ocksa investeringsefterfragan
dampas eftersom det rader brist pa Ionsamma investerings-
mojligheter. Svag produktivitet kan dartill ocksa paverka
hushallens sparplaner via ddmpade inkomstutsikter. En
ihallande svag produktivitet kan saledes leda till saval
lagre investeringar som higre sparande i ekonomin.

USA

Pa lite langre sikt finns argument for en uppvaxling av produk-
tiviteten. Investeringarna ar trots allt pa vag upp, samtidigt
som demografidrivna bristsymptom pa arbetsmarknaden kan
tvinga fram effektiviseringar pa det satt vi t ex sett i Japan.
Ménga bedomare satter ocksa forhoppningar till att teknik-
sprang i digitaliseringens spar med viss fordrojning ska lyfta
produktiviteten. Men vi raknar anda inte med att dessa krafter
ska fa speciellt stort genomslag under prognosperioden.

Arbetsmarknaden fortsatter stiarkas

Trots svag tillvaxt fortsatter ekonomin att generera jobb, om
an i nagot langsammare takt an 2015. Antalet sysselsatta har
hittills under 2016 i genomsnitt 6kat med 180 000 i manaden
jamfort med 230 000 i fjol. Sysselsattningen 6kar darmed
fortfarande ungefar dubbelt sa snabbt som den takt som ar
forenlig med konstant arbetsloshet. Att arbetslosheten anda
rort sig sidledes i ar speglar att deltagandegraden okar.
Jamfort med september i fjol har deltagandegraden stigit med
0,5 procentenheter. Det finns troligen utrymme for en ytter-
ligare uppgang dven om den aldrande befolkningen innebar
fortsatt strukturell press; sedan 2007 star pensioneringar for
tva-tredjedelar av deltagandegradens fall. Darmed talar
mycket for att arbetslosheten vander sakta nedat igen och
forutses na 4,5 procent i slutet av 2018. Det matchar botten-
nivan i forra cykeln pa 4,4 procent.

Lonerna vaxer snabbare
Arlig procentuell forandring
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Den allt stramare arbetsmarknaden borjar fa ett visst genom-
slag pa lénebildningen. Okningstakten i genomsnittliga tim-
I6ner, det mest uppmarksammade mattet, har véxlat upp
under 2016. Uppgangen kommer troligen att fortsatta dven om
sambandet mellan resursutnyttjande och l6nedkningar troligen
forsvagats en del jamfort med det historiska monstret. | slutet
av 2017 forutser vi att genomsnittliga timloner 6kar med
3,5 procent i arstakt.

Inflationskurvorna pekar uppat

Efter att ha legat kring nollstrecket i fjol pekar inflations-
kurvorna uppat igen och KPI steg till tvaarshogsta 1,5 procent i
september. Att effekten fran tidigare energiprisfall forsvinner
ur tolvmanaderstalen driver uppgangen. Baseffekter talar for
ytterligare inflationsuppgangar de narmaste manaderna; olje-
priserna bottnade pa 26 dollar per fat i februari 2016 och
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dagens nivaer ligger ungefér dubbelt sa hogt. Matt som ars-
genomsnitt forutses inflationen stiga fran 1,3 procent i ar
till 2,1 respektive 2,3 procent 2017 och 2018.

Lite hogre KPI-inflation gor det lattare att motivera en forsiktig
atstramning av penningpolitiken men karninflationen ar ocksa
central i rantebeslutet. Matt med konsumentprisindex har
karninflationen - inflationen exklusive mat och energi — rort
sig sidledes strax dver 2 procent sedan slutet av i fjol. Under
forsta halvaret 2017 forutser vi nu en viss nedgang men dar-
efter bidrar hogre loner till en fornyad uppgang till drygt 2
procent. Feds huvudmatt, karninflationen matt med konsum-
tionsdeflatorn, ligger fortfarande 3 tiondelar under malsatt
niva. Gapet mellan de tva karninflationsmatten ar ovanligt stort
men vantas krympa mot historiska snitt kommande ar.

Hushallens langsiktiga inflationsforvéantningar foll till rekord-
laga nivaer i oktober enligt Michiganundersokningen.
Inflationsforvantningarna enligt break-even inflationen ar
fortfarande laga men har stigit snabbt efter presidentvalet. Det
ar mojligt att marknaden fortfarande underskattar den
framtida inflationen. | en miljo dar den faktiska inflationen
stiger samtidigt som Fed ror sig i en mindre ackommoderande
riktning ar det troligt att inflationsforvantningarna fortsatter
uppat. Mycket hdanger ocksa pa den ekonomiska politiken;
kombinationen av finanspolitisk stimulans och eventuella
handelsrestriktioner kan lyfta inflationen mer an vad vara
nuvarande prognoser indikerar.

Mer finanspolitisk stimulans med Trump
Efter den smutsigaste valkampanjen i amerikansk historia ar
det dags att flytta fokus till hur finanspolitiken paverkar
ekonomin framover. Nar Donald Trump tilltrader i januari har
han samma guldsits som Obama hade under sina forsta tva
regeringsar; saval senaten som representanthuset har
republikansk majoritet. Samtidigt som den polariserade
kongressen inte lagger kappar i hjulen vantas budget-
disciplinen bli betydligt storre dn vad Trumps kampanijloften
utlovade. Manga republikaner i kongressen vill fortfarande att
budgeten ska balanseras vilket gar pa tvars med Trumps breda,
ofinansierade skattesankningar och stora infrastruktur-
satsningar som beraknas 6ka den federala skulden med mellan
USD 4400 miljarder och USD 5900 miljarder sett dver tio ar.
Var prognos bygger dock pa betydligt mindre finanspolitisk
medvind an s3; stimulansdosen bedoms till 0,5 procent till
1 procent av BNP per ar 2017 och 2018. Finanspolitiken
motverkar darmed negativa handelseffekter pa ekonomin (se
temaartikel pa sidan 13).

Avseende Trumps foreslagna handelsrestriktioner ar det
naturligtvis svart att bedéma vad som i praktiken kommer att
genomforas, inte minst mot bakgrund av den forsonande
tonen i segertalet. Som ett forsta steg vantas dock finans-
departementet utpeka Kina som valutamanipulator. Trumps
andra kapphastar som strafftullar pa kinesiska och mexikanska
varor kan komma att realiseras i ett senare skede samtidigt
som frihandelsavtalen med Stillahavslanderna (TPP) och
Europa (TIPP) begravs. Vi antar att dock att NAFTA-avtalet
kvarstar. Arvet fran Obama kan komma att naggas i kanten;
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sjukvardsreformen kan reformeras och det lovande klimat-
avtalet sagas upp. Givet den republikanska majoriteten i
kongressen finns forutsattningar att tackla de langsiktiga
budgetutmaningarna kopplade till den aldrande befolkningen.
Men det aterstar att se om den nya administrationen tar
chansen.

Mijuk Fed hdjer i december

Om inte finansiella férhallanden kraftigt stramas at de nar-
maste veckorna kvarstar beddmningen att Fed hojer rantan i
december. Nar den ekonomiska statistiken gett svagare hoj-
ningsargument har centralbanken istéllet tagit fasta pa andra
faktorer. Enligt ett linjetal fran vicechef Stanley Fischer nyligen
kan dagens rantenivaer vara problematiska av flera skal. Det ar
svarare for finansiella institutioner att bygga kapitalbuffertar
nar rantorna ar ultralaga. Bankernas rantemarginaler pressas
ocksa samtidigt som risken ur finansiell stabilitetssynpunkt
okar nar investerare tvingas leta avkastning i mer riskfyllda
instrument. Dessutom ser Fed att centralbankens tro-
vardighet star pa spel om man aterigen backar fran de
aviserade rantehojningsplanerna. Man vill dessutom ha torrt
rantekrut i bagaget for att kunna latta pa penningpolitiken nar
nasta recession slar till. Det spekuleras dessutom i att Fed-
chefen Janet Yellen kommer att leverera sin avskedsansokan
nar den nya administrationen installeras. Om sa ar fallet talar
det mojligen ocksa for en rantehdjning i december pa margi-
nalen.

Sett framover talar mer finanspolitisk stimulans for att
penningpolitiken kan normaliseras i nagot snabbare takt. Det
galler speciellt om Yellen ersattare ar foresprakare for mer
regelbaserad penningpolitik — vilket manga republikaner fores-
prakar. A andra sidan tycks centralbanken ha tagit intryck av
att man under flera ar 6verskattat saval tillvaxtutsikter som
inflation och numera omfamnar en mjukare variant av
sekuldr stagnation i sina prognoser. Feds medianprognoser
for saval BNP-tillvaxt som styrranta har skruvats ned med
besked samtidigt som nuvarande laga rantenivaer beskrivs
som endast mattligt expansiva. Enligt Feds senaste prognoser
noteras styrrantan pa 1,875 procent december 2018, att jam-
fora med for ett ar sedan da centralbanken trodde pa 3,4
procents styrranta vid samma tidpunkt. Det kan dessutom
finnas utrymme for Fed att ytterligare justera ned uppskatt-
ningen av den neutrala styrrantenivan fran dagens knappa 3
procent (se temaartikel pa sidan 17), vilket i sin tur talar for att
centralbankens ranteprognoser kan fortsatta flacka. Samman-
taget landar vi i bedomningen att styrrantan i slutet av
prognosperioden ligger i intervallet 1,50-1,75 procent,
oférandrat jamfort med prognosen i augusti. Liksom tidigare
forutspas Fed hoja rantan vid motena i juni respektive decem-
ber saval 2017 som 2018. Marknaden tror fortfarande pa
betydligt blygsammare rantehojningar; prissattningen indikerar
3 rantehdjningar de ndrmaste aren.



Tema: Demografi bidrar till mjuk Fed

= Demografi pressar ned neutral ranta med
100-125 punkter

= Modellskattningar pekar pa ytterligare
nedjusteringar av neutral niva fran Fed

Enligt Feds senaste prognoser kommer den viktigaste styr-
rantan att hojas i maklig takt de narmaste éren. | slutet av 2018
ar styrrantan 1,875 procent enligt centralbankens senaste
bedomning - att jamféra med 3,4 procent i Feds prognoser for
ett ar sedan. Nya analyser av demografins effekter har spelat
en stor roll for denna nedjustering.

Den neutrala rantan ar den ranta som pa sikt skapar jamvikt
mellan sparande och investeringar; om sparbenagenheten
overstiger investeringsviljan faller den neutrala rantan
och vice versa. Befolkningsfordelningen &r i sin tur viktig en
faktor for hushallens sparande. Att den stora kull som foddes
decennierna efter andra varldskrigets slut (baby boom-
generation) narmar sig pensionsaldern bidrar till att hushallens
sparande okar enligt livscykelhypotesen. Det pressar i sin tur
ned neutrala rantenivaer. Befolkningsstrukturen paverkar
ocksa via andra kanaler; savél langre forvantad livslangd som
forskjutningar i andelen i arbetsfor alder kontra pensionarer
spelar roll. Som befolkningsstrukturen ser ut nu kan det drdja
atminstone 20 ar innan andelen i arbetsfor alder borjar oka
igen.

Enligt en studie fran Bank of England kan demografiska
forandringar sammantaget forklara en procentenhets lagre
neutral ranta idag jamfort med 1980. Enligt Feds analyser ar
effekten nagot storre och motsvarar 125 rantepunkter via
ldgre trendtillvaxt jamfort med 1980.

Andel 6ver 65 &r i forhallande till andelen 20-64 ar
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Den aldrande befolkningen har dock sannolikt inte perma-
nenta effekter pa sparande och neutral ranta. Nar merparten
av baby-boom-generationen pensionerat sig — de ar mellan 52
och 71 ar gamla idag — kan man utifran ett livscykelperspektiv
forvanta sig att det aggregerade sparandet faller. Det talar i sin
tur for att den neutrala rantan kommer att stiga sa smaningom.
Den o6vergripande bilden ar dock att den neutrala rantan forblir
nedpressad under overskadlig tid eftersom andra faktorer,
daribland produktiviteten, pressar nedat. Efter flera ar med
mager produktivitetstillvaxt lutar Fed at att utvecklingen
kan véntas halla i sig aven framdver. Kombinationen av lag
produktivitet och minskat arbetskraftsutbud nar en storre del
av befolkningen pensionerar sig ar tungt vagande skal till att
den langsiktiga tillvaxttrenden skruvats ned rejalt enligt
centralbankens prognoser. Langsiktig BNP-tillvaxt vintas
numera hamna pa modesta 1,8 procent enligt Fed, att
jamfora med 3 procent i snitt 1990 till 2005. Att ocksa
langsiktiga tillvaxtutsikter ser svagare ut jamfort med tidigare
beddmningar ddmpar ocksa den neutrala rantan via saval lagre
investeringar som hogre sparande.

Den neutrala rantan faller
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Enligt Feds senaste prognoser ar den nominella neutrala
rantan 2,9 procent idag. Givet Feds 2-procentsmal for
inflationen motsvarar detta 0,9 procents real neutral ranta.
Feds egna modellskattningar tyder samtidigt pa att den
neutrala rantan kan vara annu lagre an sa; under 0,5 procent.
Om Fed tar fasta pa detta ocksa i sina officiella prognoser finns
alltsa utrymme att gora den forvantade rintebanan mer
flack. Feds ranteprognoser ligger fortfarande klart 6ver
marknadens, men avvikelsen ar inte lika spektakular som for
nagot ar sedan. Att strukturella, trogrorliga faktorer ligger
bakom centralbankens senaste gir minskar risken for en
hokaktig omsvangning av penningpolitiken de ndrmaste aren.
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Graver djupare i ekonomisk-politisk verktygslada

=  BNP-tillvixt ndra eller strax 6ver potentiell
» Svag utvaxling fran nya stimulansatgarder
= Penningpolitiken bryter ny terrang

* En stor del av avkastningskurvan under
nollstrecket

Trots det senaste halvérets nya ekonomisk-politiska stimulans
(se Nordic Outlook Augusti 2016) ser viingen anledning att dnd-
raJapans BNP-prognos. Arlig tillvaxttakt for 2016, 2017 och
2018 vintas landa pa 0,5 procent vilket 4r under konsensus.
Riskbilden ar balanserad for bade tillvaxt- och inflationsutsikter-
na. Trots en lag tillvaxttakt expanderar ekonomin pa nivaer som
ligger néra eller strax dver potentiell (0-0,5 procent). De ekono-
miska huvudmalen - stabilisering av offentlig skuld, 6verskott
i budgeten och en inflation pa 2 procent — nas inte i nértid.

Dampa den demografiska motvinden
Arbetslosheten faller till under 3 procent 2018, framfor allt
beroende pa att antalet personer i arbetsfor alder nu minskar
med ca 1 procent per ar i den pagaende demografiska motvin-
den. Regeringen fortsatter att ta nya steg for att 6ka kvinnors
deltagande pa arbetsmarknaden, underlatta for personer att
stanna kvariarbetskraften langre upp i aldrarna och avregle-
ramarknader. Forhoppningen ar att politiken ska lyfta landets
potentiella tillvaxt och ekonomins neutrala ranta for att darmed
aven gora nuvarande penningpolitik mer expansiv (se nedan).

Arbetslosheten ligger i dag pa sin lagsta niva pa 21 ar. Foreta-
gen noterar samtidigt historiskt hoga vinstnivaer. Dessa bada
krafter lagger grunden till saval 6kad privat konsumtion som
investeringar framaver. Industrin fortsatter dock att pressas av
det senaste dryga arets 20-procentiga yenforstarkning (i effek-
tiva termer) samt global och regional dverskottskapacitet.

Nominella I6ner vantas vixa med 0,5 procent per ar 2017
och 2018. Det ger marginella realloneférvantningar de narma-
ste aren. Regeringen haller fast vid malet om en arlig 6kning av
minimilénerna med 3 procent, medan bl a IMF vill se satsningar
pa atgarder som ger battre Ionedynamik genom "politiska mo-
rotter och piskor” som komplement till finans-, penning- och
strukturpolitik (d v s en fjarde "pil” i Abenomics).

Langvarig deflationsmiljo gor att forvantningarna om fortsatt |a-
ga prisokningar ar djupt rotade i Japans ekonomi, vilket hammar
utvecklingen. Trots att produktionsgapet sluts véntas inte en
stabilisering av t ex oljepris och yen ge nagra storre positiva bi-
drag till pristrycket i franvaro av hogre lonedkningar. KPl-in-
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flationen blir -0.3 procent i ar for att stiga marginellt till 0.2
procent 2017 och 0.6 procent 2018 - fortfarande klart under
Bank of Japans (BOJ) mal 2 procent. Momshéjningen fran 8
till 10 procent, planerad till april 2017, ska enligt plan ske i ok-
tober 2019. Det senarelagger aven KPI-effekten.

Japans neutrala rinta pa ca 0 procent
Penningpolitikens uppgift ar att med konventionella eller
okonventionella verktyg driva den faktiska realrantan un-
der (eller 6ver) den neutrala rantan for att gora politiken
mer expansiv (eller mer kontraktiv). BOJ:s berakningar vi-
sar enligt nya analyser att den neutrala realrdantan i dag ar
ca 0 procent. Med dagens styrranta pa -0,10 procent blir
darmed penningpolitiken, sett ur enbart ett styrrinte-
perspektiv, vare sig expansiv eller kontraktiv. Det for-
skjuter fokus mot den okonventionella penningpolitiken
— och utrymmet for ytterligare expansiv finanspolitik.

BOJ-kontroll av avkastningskurvan
Penningpolitiken har brutit ny mark (se temaartikel pa s 19).
Tva nya element har tillforts policyramverket:

1. Okad kontroll/styrning av avkastningskurvan;

2. Inflationen ska jverskrida malet 2 procent.

Motiven for dessa nya atgarder ar att a) pressa ned realridntan
for olika Ioptider for att 6ka investeringar och konsumtion, b)
stimulera japanska investerare att placera pengar i utlandet
och darmed forsvaga valutan yenen, samt c) i viss man skydda
finanssektorn mot stigande rantor och pressad ldnsamhet. Pa-
rallellt med dessa atgarder fortsatter som tidigare BOJ:s expan-
sion av den monetdra basen somidag uppgar till 100 procent
av BNP; fem ganger storre an Feds och ECB:s balansrakningsex-
pansion. Da BOJ nyligen kommunicerat storre tidstolerans for
uppfyllandet av inflationsmalet vantas BOJ avsta fran att sin-
ka rantan ytterligare. | dag bedéms yenen vara relativt rimligt
varderad men huvudbilden ar att yenen forsvagas mot dollarn i

i sparen av Fedhdjningar; i december i ar handlas USD/JPY till
108 och i slutet av 2017 respektive 2018 till 113 och 115. Att Ja-
pan rads omvarldens/G20:s kritik for att manipulera vaxelkur-
sen ar tydligt; nar BOJ i olika analyser utvarderer penningpoliti-
ken namns nastan aldrig valutan eller vaxelkurskanalen.

Abe-administrationens l6fte till G20 om en trovardig fiskal kon-
solidering klingar fortsatt ihaligt och Japans offentliga skuld ar
en riskfaktor for varldsekonomin i handelse av trovardighets-
problem. De narmaste aren vantas det offentliga saldot visa
ett underskott pa 4-5 procent av BNP. Det innebir att den
offentliga skulden stiger fran 248 till 255 procent av BNP
under prognosperioden.



= Japan testar att sanka alla realrantor upp till
10 ar - dock med tvivelaktigt resultat

= Nya verktyg forsoker skydda finanssektorn
mot laga rantor och férsvaga yenen

= Bernankes ande svavar over fragan om hur
centralbankers mandverutrymme kan dka

IMF:s arsmoten i Washington i oktober gav ett vaxande stod till
uppfattningen att penningpolitiken "natt vigs ande”. Politi-
ken uppvisar avtagande eller i stort sett uteblivna effekter pa
tillvaxt och inflation medan riskerna okar for det finansiella sy-
stemet. Fokus for flertalet centralbanker ar darfor att a) 6ver-
véga att fasa ut pagaende obligationskopsprogram, b) i
vissa fall sjosdtta normaliseringsprocesser, samt c) klarlag-
ga vilket manéverutrymme som finns vid nasta lagkonjunktur.

Japans unika lage tycks dock ta landet i en annan fardriktning.
Bank of Japan (BOJ) beslutade i september att genomféra nag-
ra viktiga forandringar i sitt policyramverk. Detta innebér att
Japan nu bryter ny terrang. Detta lar f6ljas med stort intresse av
andra centralbanker nar det galler nya verktyg for framtiden.

Sedan tidigare bestar BOJ:s policyramverk av foljande delar:

1. Inflationsmal pa 2 procent, matt med KPI;

2. Kvantitativ och kvalitativ monetir lattnad (QQE) med ar-
liga statspapperskop pa 80 000 miljarder yen (780 miljarder
dollar), kop av bl a ETF:er for 6 000 miljarder yen (60 miljarder
dollar) arligen samt en negativ rianta pai dag 0,1 procent.

Japan pressar rantor under nollstrecket
2-,5-,10- och 15-arig statsrénta. Procent
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Kalla: Macrobond

Kurvkontroll ett av tva nya BOJ-verktyg
Forandringen och tillagg innebar att tva nya element tillfors:
1. Kontroll/styrning av avkastningskurvan upp till 10 ar;
2. Attagande att inflationen ska dverskrida malet 2 procent.

Det forsta elementet, kontroll av avkastningskurvan, ar ur
operativ synvinkel den mest intressanta delen. Atgarden inne-
bar att BOJ nu sakerstaller att hela avkastningskurvan for stats-
papper med en loptid pa upp till 10 ar ska ligga pa eller under
noll procent. BOJ har slagit fast att den 10-ariga statsrantan
tills vidare ska ligga "nara noll procent”. Detta i kombina-
tion med minusrantan pressar hela avkastningskurvan nedat.
BOJ kan vid behov dndra bade nivan (procent) och loptidsma-
let (ar). Markligt &r dock att BOJ numera har bade ett rante- och
ett expansionsmal — ett av dem &r ju i praktiken dverflodigt.

Det andraelementet, /oftetom attver skrida inflationsmalet
2 procent, ska uppnas genom fortsatt kraftfull expansion av
monetara basen genom tillgangskop. Malet ar att 6ka inflations-
forvantningarna och darmed lyfta Ioneférvantningarna. Den 6n-
skade sammantagna effekten av de tva nya stegen ar att saker-
stalla att den reala avkastningskurvan upp till minst 10 ar
ska pressas nedat i takt med stigande inflation framéver.

Bernankes ande svivar 6ver BOJ

Feds forre ordférande Ben Bernanke ar sannolikt en av arkitek-
terna bakom BOJ:s nya atgarder. Han tycks ha tron, till skillnad
fran fd Fed-kollegor och andra centralbanksforetradare, att det
armer effektivt att styra (t ex sinka) nominella rantor an att
forandra (t ex hoja) inflationsmal bl a nar det giller att skapa
okat mandverutrymme i en ny varld.

Debatten om detta dr den basta vagen framat for renoveringar

av penningpolitiska ramverk lar fortsatta och intensifieras i takt
med risken for sekular stagnation. For Japan ar det dock mycket
tveksamt om de steg som BOJ nu tagit verkligen ar l16snin-
gen for att fa upp landets tillvaxt och inflation.

For Japans finanssektor innebar dock den férandrade penning-
politiken bade skydd och sarbarhet. BOJ forsoker astadkom-

ma en positivt lutande avkastningskurva. Det minskar de nega-
tiva effekterna av lagrantepolitiken pa bankers Ionsamhet. BOJ
skyddar ocksa den japanska obligationsmarknaden fran stigan-
de omvarldsrantor, nagot som manga befarar kan bli resultatet
av t ex USA:s forvantade rantehojningar.

Fragan ar om inte Japan anda forsoker skapa en svagare va-
luta, pa tvars mot G20:s slutsatser, for att ge japanska export-
foretag annu battre forutsattningar att hoja loner och oka in-
vesteringarna. BOJ:s vilja att skapa negativa inhemska realran-
tor, upp till -2 procent pa langa ranteplaceringar om inflations-
malet ses som trovardigt och hogre omvarldsrantor ger japan-
ska investerare skal att 6ka utlandsexponeringarna.

BOJ har nu i praktiken tagit ett steg mot helikopterpengariom
att man ger staten en majlighet att lana till 0 procent i 10 ar.
Eftersom politiken anda bedéms ha en tidsgréns ar det forst
om BOJ accepterar att skriva ned vardet pa sitt innehav av
landets statsobligationer som den verkliga helikoptern har lyft
(Ias mer i Nordic Outlook, Augusti 2016).
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Tillvixten vander uppat 2017, forutom i Kina

Kina: Stabilisering i nartid

Indien: Forsiktig acceleration vantas

Ryssland: Langsam vdndning

Brasilien: Statsfinanserna stor utmaning

Kina: Snabbare reformer behovs

Tillvaxten har nu parkerat pa 6,7 procent under tre kvartal.
Trots fragetecken kring BNP-statistikens kvalitet kan man
utlasa att bidraget fran industri och byggsektor minskade
tredje kvartalet, vilket kompenserades av snabbare expansion i
tjanstesektorn. Exporten gar fortsatt trogt hammad av svag
global efterfragan medan bostadsmarknaden fatt ett uppsving
2016 nar okad forsaljning lett till att stocken av osalda lagen-
heter minskat. Myndigheterna har dock borjat agera for att
bromsa bostadspriserna genom lokala forbud i storre stader
mot kop av flera bostader samt krav pa hogre kontantinsatser.
Bostadspolitiken har darmed svéangt fran stodatgarder till
atstramningar vilket dampar tillvaxten framover.

Sammantaget har aktiviteten i ekonomin stabiliserats; till
stor del tack vare stimulanser. Nasta ar véntas tillvéxten ater
dampas da effekten av tidigare penningpolitisk stimulans
klingar av och reformarbetet tynger utvecklingen i industrin.
Regeringen vill dock sannolikt forsoka halla tillvaxten stabil
infor de viktiga moten under slutet av 2017 da stora delar av
det politiska toppskiktet ska bytas ut. Expansiv finanspolitik
vantas darfor bidra till att inbromsningen blir mattlig. BNP
forutses 6ka med 6,7 procent 2016 och med 6,4 procent
2017. 2018 bromsar tillvaxten in till 6,0 procent.

Inflationen ligger kvar langt under malet pa 3 procent och var i
oktober 2,1 procent. Producentpriserna visar nu ater positiva
12-manaderstal efter att ha fallit sedan bérjan av 2012. Matt
som helarsgenomsnitt vantas KPl-inflationen hamna pa 2,2
procent 2016 och pa 2,5 procent 2017 och 2018.

Kinas penningpolitik har svangt éver i konventionell
riktning. Centralbanken forsokte tidigare direkt styra
penningmangden, vilket resulterade i en mycket volatil
interbankranta. Sedan mitten av 2015 har denna dock
stabiliserats; sannolikt som en f6ljd av att centralbanken borjat
anvanda den som malvariabel. Centralbanken anvéander nu
oppna marknadsoperationer och andra interventioner som
styrmedel. Forandringen innebdr att behovet att gora
justeringar av reservkvot och jamforelserantor minskar.
Penningpolitikens verktyg har darmed blivit mer lika de som
utvecklade ekonomier anvéander.
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Kina: Omsvangning av penningpolitiken
7-dagars reporanta, procent
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Reformarbetet gar langsamt. Atgirder for att minska dver-
kapaciteten i industrin har hittills varit begransade och nagon
tydlig inbromsning for den snabba kreditgivningen har inte
skett. Myndigheternas oro &r att snabba forandringar ska
forsvaga arbetsmarknaden och skapa social oro. En forandring
i den officiella kommunikationen kan dock skonjas. Ett extra
politbyrdmote i slutet av oktober tyder pa att policyfokus nu
flyttas fran tillvixtstod till att hantera tiligangsbubblor.
Forandringen ar i linje med atgarderna for att bromsa
bostadsprisokningarna och forstérker bilden av att
finanspolitiken ar det aterstaende stimulansverktyget.

Efter att ha hallit yuanen stabil infor inkluderingen i IMF:s SDR-
korg 1 oktober har centralbanken latit valutan forsvagas. Pa
kort sikt skapar dollarférstarkningen tillsammans med fortsatta
kapitalutfloden och oro kring USA:s framtida handelspolitik
efter Trumps valseger deprecieringstryck. Forsvagningen blir
dock mild och USD/CNY véntas sta i 7,05 vid slutet av 2017
ochi 6,80 vid slutet av 2018.

Indien: Fragetecken kring penningpolitiken
BNP-tillvaxten ddmpades andra kvartalet till 7,1 procent i
arstakt och darmed minskade diskrepansen med ovriga
ekonomisk data som pekar pa en betydligt trogare utveckling. |
nartid utgor svaga investeringar det storsta hindret for att
tillvaxten ska kunna skjuta fart rejalt. Investeringarna hammas
av strukturproblem samt av att hog skuldsattning hos de
statliga bankerna och manga privata féretag dampar saval
utbud som efterfragan pa krediter. Ett antal atgarder har
genomforts och forsok gors att bygga upp en marknad for
foretagsobligationer men sannolikt kravs omfattande kapital-
injektioner i bankerna for att fa fart pa kreditgivningen.

BNP véntas accelerera gradvis fran 7,6 procent 2016 till 7,8
respektive 8,0 procent 2017 och 2018. Den nationella



forsaljningsskatten ar ett viktigt reformframsteg och det finns
mojlighet att skatten hinner implementeras 1 april 2017 som
planerat. Daremot gor trogheter pa viktiga reformomraden
som arbetsmarknaden samt lagstiftningen kring landkop att
det blir svart att na malet pa en BNP-tillvaxt pa 8-10 procent.

Inflationen har bromsat in och ligger klart under malet pa 5
procent vid budgetarets slut i mars 2017. Som
helarsgenomsnitt vantas inflationen hamna pa 5,2 procent
2016, pa 4,7 procent 2017 och pa 4,5 procent 2018.

BRIC: Lag eller fallande inflation
Arlig procentuell forandring
17,54 F 175

150 L 150
12,5 /V\'\_ L12,5

100 \/_\ L 100
751X NP L 75

5,0 A r 50
2,54 F 25
0,0 1 W r 00
-2,54 F-2,5

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Brasilien — Indien — Kina — Ryssland

Kalla: Nationella statistikbyraer

Centralbanken har nu limnat det gamla systemet dar chefen
sjalv fattade beslut om styrrantan. Besluten tas i stallet av en
penningpolitisk kommitté som i likhet med Riksbanken har sex
medlemmar inklusive centralbankschefen med utslagsrost. Pa
det forsta motet i oktober réstade kommittén enhalligt for att
sanka styrrantan med 25 punkter. | kombination med
centralbankens nedrevidering av bedomningen av den
langsiktigt neutrala rantenivan har det rest fragetecken kring
penningpolitiken. Det ar dock for tidigt att sla fast att
centralbanken flyttat fokus tillbaka till stimulans av tillvaxten.

Rupien har férsvagats nagot av Trump-segern men holl sig
dessférinnan stabil mot dollarn senaste manaderna. Starka
fundamenta ger motstandskraft. Vid slutet av 2017 och 2018
vantas rupien sta i 69,0 respektive 67,0 mot dollarn.

Ryssland: Aterhdmtningen blir langsam
Haogre oljepriser och forbattring i industrin gor att den varsta
recessionen nu passerat. Privat konsumtion ar dock fortsatt
under press men det finns tecken pa forbattringar. EU:s och
USA:s sanktioner vantas ligga kvar, dven om Trumps valseger
okat osakerheten, vilket i kombination med strukturproblem
gor att aterhdmtningen blir svag. 2016 bedoms BNP minska
med 0,6 procent varefter en svag dterhamtning med tillvaxt
pa 1,0 respektive 1,5 procent forutses 2017 och 2018.

Utrymmet for finanspolitiskt stod ar litet. Budgetunderskottet
vantas 2016 hamna néra 4 procent. Regeringen har anvant
Reservfonden for att tacka underskottet och om fonden
fortsatter minska i samma takt kommer den att vara forbrukad
nasta host. Med hjalp av Nationella valfardsfonden kan under-
skottet finansieras till borjan av 2019. Innan dess maste
atgarder i form av skattehgjningar och 6kad upplaning vidtas.

BRIC

Inflationen har fallit tillbaka och ddmpningen véntas fortsatta.
2016 bedoms inflationen hamna pa 7,1 procent méatt som
helarsgenomsnitt. 2017 dampas inflationen till 5,5 procent
och 2018 till 5,0 procent. | mitten av september sanktes
styrrantan med 50 punkter till 10,0 procent. Pressmeddelandet
var dock hokaktigt och styrrantan vantas vara oférandrad
resten av 2016 innan sankningarna aterupptas 2017.

Resultatet av parlamentsvalet blev att Putin och Enade
Ryssland ytterligare starkte sitt grepp om inrikespolitiken.
Forandrade vallagar samt en hardhant hantering av den
splittrade oppositionen gjorde att Enade Ryssland kunde utoka
antalet platser i parlamentet trots den svaga ekonomiska
utvecklingen. Valutfallet vantas inte paverka den ekonomiska
politiken och forstarker bilden av att det inte kommer nagra
mer omfattande reformer innan presidentvalet i mars 2018.

Rubeln har starkts rejalt 2016 och apprecieringen fortsatte
under hosten drivet av mer stabilt oljepris och férbattrat
sentiment kring tillvaxtekonomier. Rubeln har visserligen
forsvagats med oljepriset efter Trumps seger men har klarat sig
battre an de flesta EM-valutor och bedoms sté i 66,0 mot
dollarn vid slutet av 2017 och i 70,0 vid slutet av 2018.

Brasilien: Statsfinanserna en svar utmaning
I likhet med Ryssland har Brasilien tagit sig igenom den varsta
BNP-nedgangen. Vandningen drivs av nettoexport och
investeringar. Hushallens hoga skuldsattning i kombination
med stigande andel daliga lan och svag kreditgivning gor att
den privata konsumtionen till skillnad fran tidigare aterhamt-
ningar inte kommer att vara en drivande faktor. BNP vantas
minska med 3,2 procent 2016. 2017 6kar BNP med 1,0
procent och 2018 med 2,0 procent.

Aterhamtningen far visst stod fran mjukare penningpolitik. |
oktober sankte centralbanken styrrantan for férsta gangen pa
fyra ar till 14 procent. Inflationen har fallit tillbaka rejalt och var
i oktober 7,9 procent i arstakt. For helaret 2016 véantas
inflationen hamna pa 8,7 procent och dampas darefter till
6,0 procent 2017 och 5,0 procent 2018. Fallande inflation
och regeringens ambition att fa ordning pa statsfinanserna
skapar mojlighet for ytterligare uppmjukning av penning-
politiken men rantesankningarna blir gradvisa.

Inrikespolitiken har stabiliserats sedan Dilma Rousseff
tvingats avga som president. Temer-regeringen sitter
troligen kvar fram till valet 2018 och kan nu i hogre grad
fokusera pa reformer. Forutom strukturproblem ar budget-
underskottet pa 10 procent av BNP den storsta utmaningen
i nartid. Regeringens forslag om ett tak for de offentliga
utgifterna godkanns troligen slutgiltigt i december. Den for
statsfinanserna viktiga pensionsreformen blir dock svarare
att driva igenom.

Realen har sedan arsskiftet apprecierat med omkring 20
procent mot dollarn och riskerar att bli ett hot mot
aterhdmtningen. Apprecieringen har gatt snabbt men realen
vantas forsvagas nasta ar drivet av hogre amerikanska rantor
efter Trumps valseger. Vid slutet av 2017 och 2018 véntas
realen sta i 3,50 respektive 4,00 mot dollarn.
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Eurozonen

Indikatorer pekar pa viss tillvaxtuppvaxling

= Okad sysselsittning ger konsumtionskraft
» Stigande men fortsatt lag inflation
» Valiflera lander ger politisk osakerhet

= ECB forlanger QE-programmet i december

De ekonomiska utsikterna har stabiliserats den senaste
tiden och flera framatblickande indikatorer pekar nu pa en viss
uppvaxling av BNP-tillvaxten. Ett uppsving inom industrin
bidrar till en mer balanserad utveckling mellan tjanste- och
varuproduktion. Stigande sysselsattning ger konsumtionskraft
samtidigt som hogre kapacitetsutnyttjande stimulerar
investeringarna, dven om problem i vissa delar av banksektorn
hammar utveckingen. BNP vaxer med 1,8 procent 2016 och
1,6 procent per ar 2017-2018. ECB beslutar om att forlanga
obligationskopen i december 2016, varefter fragan om
bantade volymer (tapering) blir aktuell en bitin i 2017.

PMI indikerar fortsatt hyfsad tillvéxt
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Flera storre eurolander gar till valurnorna i slutet av 2016 och
under 2017. Det mesta tyder pa att populistiska och EU/euro-
fientliga partier kommer att fa okat stod. | Italien har premiar-
minister Renzi just nu motvind infor folkomrdstningen 4
december om ny konstitution och en valmotgang kan falla eller
atminstone forsvaga regeringen (se box). Det ar knappast
sannolikt att Nationella Frontens Marine LePen nar den franska
presidentposten eller att nationalistiska partier framgangar i
tyska parlamentsvalet blir tillrackligt stora for att hota CDU:s
dominerande stéllning. Men kraftmatningarna kommer anda
att ta mycket energi och darmed hamma majligheterna till
genombrott i viktiga framtidsfragor for EU och euron. Aven
Nederlanderna, dar parlamentsledaméter ifragasatt om ECB
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verkligen har mandat for den okonventionella politiken, star
infor ett uppslitande val i mars. Brexitfragan kommer samtidigt
att skapa osakerhet under flera ar framover. De senaste arens
erfarenheter, nu senast i CETA-férhandlingarna med Kanada,
har accentuerat hur svart EU har att enas kring gemensamma
standpunkter. Men sa lange problemen &r av mer lagintensiv
karaktar ar det inte troligt att bristande beslutskraft far sa stora
negativa ekonomiska effekter under prognosperioden.

BNP-prognoser
Arlig procentuell férandring

2015 2016 2017 2018

Tyskland 1,7 1,8 15 16
Frankrike 13 1,3 11 13
Italien 0,7 0,9 0,8 1,2
Spanien 3,2 33 27 28
Grekland -02 00 27 30
Portugal 16 1,0 15 15
Irland 26,3 45 36 35
GIPS 63 30 28 29
Eurozonen 2,0 1,8 1,6 1,6

Kalla: Eurostat, SEB

Vagval for den ekonomiska politiken

Saval finans- och penningpolitiken star infor svara
avvagningar. ECB och andra centralbanker efterlyser allt
tydligare finanspolitisk draghjalp, men flera lander i regionen
brottas fortsatt med hoga underskott och skulder. Spanien och
Portugal har t ex inte lyckats minska underskotten i linje med
de riktlinjer Bryssel satt upp, dven om man undgick att bli
botfallda. Begransat mandverutrymme gor att nagon storre
forandring knappast ar trolig aven om den hardaste fasen av
finanspolitisk atstramning ar dver. EU kommer generellt
framover att inta en mjukare installning till budget-
reglerna och vissa tyska stimulanser &r troliga. Sammantaget
blir finanspolitiken i stort sett neutral eller endast svagt
stimulerande 2016-2018. Det offentliga underskottet faller
fran 2,1 procent av BNP 2015 till 1,5 procent 2018.
Uppgangen i offentlig skuldsattning bryts i ar, men lag
nominell BNP-tillvaxt gor att nedgangen sker i langsam takt.

Viss forbattring av indikatorbilden
Inkopschefsindex (PMI) steg i oktober och indikerar en viss
uppvaxling av tillvixttakten under inledningen av fjarde
kvartalet. Skillnaderna mellan de stora landerna har minskat
nagot dven om Tyskland och Spanien fortsatter att visa en mer
expansiv utveckling dn Frankrike och Italien. Branschmassigt
ser vi ocksa en mer balanserad utveckling da laget for tillverk-
ningsindustrin har forbattrats senaste tiden; PMI:s oktober



Viktigt—-men inte avgorande val i Italien

Italien har till skillnad fran andra sydeuropeiska lander
klarat sig utan stodpaket men utmaningarna ar anda
stora. Efter tva utdragna recessioner sedan 2008 ligger
BNP-nivan nastan 10 procent lagre @n innan krisen.
Fortsatta problem med konkurrenskraft bidrar till att var
tillvaxtprognos stannar kring 1 procent de narmaste aren,
vilket inte mojliggor nagon namnvard forbattring av
arbetsmarknadslaget. Samtidigt kampar regeringen med
bankproblem och svarhanterliga flyktingstrommar.

Eurozonen

siffra var den starkaste sedan april 2014. Efter en svag start pa
aret har export och industriproduktion sakta forbattrats.
Orderlaget ar hyfsat enligt bade PMI och EU:s ESl-indikator och
den positiva utvecklingen fortsatter under hosten. Nedgangen i
anslutning till Brexit-omrdstningen brots i augusti och exporten
vantas oOka ytterligare framover. Industriproduktionen stiger
med 1-2 procent per ar 2016-2018 och exporten vaxlar upp
fran 2,5 procent 2016 till 4,5 procent 2018. Overskottet i
bytebalansen minskar svagt 2017-2018 nar importen vaxer
snabbare an exporten. Det internationella trycket pa Tyskland

att komma tillrdtta med externa obalanser (alltfor stort

Stigande italienska rantor och spreadar inhemskt sparande) kommer att 6ka, men det lér fortsatt bli
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Kalla: Macrobond

Politisk osakerhet bidrar i viss utstrackning till att hamma
ekonomin. Att det finns en oro kopplad till den italienska
utvecklingen kan ses bl a i att statslanerantor senaste
tiden stigit mer an i resten av regionen. Premidrminister
Renzi har genomfort flera reformer de senaste tva aren
och nasta avgorande punkt dr folkomrostningen 4
december om en ny konstitution. De konstitutionella
forandringarna ska i grova drag 6ka regeringens
mojligheter att styra och reformera landet bl a genom att
minska senatens (0verhusets) makt. Oppositionen ser
dock a sin sida risker for att for mycket makt hamnar i
handerna pa premiarministern och regeringen. Renzi
satte inledningsvis hela sin politiska framtid pa spel
genom att deklarera sin avgang vid ett Nej. Nar nu Nej-
sidan fatt ett opinionsmassigt overtag har dock Renzi
backat fran detta. Ett Ja i folkomrostningen blir ett stod
till Renzis fortsatta reformpolitik. Vid ett Nej kommer den
politiska osakerheten att dka ytterligare. Renzis
huvudmotstandare, den EU-fientliga 5-stjarnerorelsen
med Beppe Grillo som ledare, far da vind i seglen och kan
bl a driva igenom en folkomrdstning om Italiens EU-
medlemskap. | nulaget pekar opinionsundersékningar pa
ett Nej, vilket skulle riskera att destabilisera regeringen
och oka sannolikheten for ett nyval under varen 2017.
Den politiska osakerheten gor att nedatriskerna i var
redan svaga Italienprognos overvager. | det labila lage
som just nu praglar EU-samarbetet skulle ett Nej och
framgangar for 5-stjarnerorelsen ytterligare starka
medvinden for EU-skeptiska partier i andra lander.

ligger efterfragan pa lan pa en hyfsad niva. Sammantaget
véntas investeringarna okar med 3-3,5 procent per ar
2016-2018. Problem i banksektorn, framfér allt i Sydeuropa (se
ruta i Nordic Outlook Augusti 2016), fortsatter dock att hamma
utlaning och investeringar. Aven om viljan finns och férsok
gors for att privat sektor ska kapitalisera upp svaga banker gar
processen trogt i bl a Italien. Att problemen inte ar unika for
Sydeuropa illustrerades av de boter som USA:s Justitiedeparte-
ment domde ut fér Deutsche Bank. Med aktiemarknaden som
temperaturmatare ar europeiska banker fortsatt pressade;
bankindexet ligger nu ca 10 procent lagre an vid borjan av
2016 trots en uppgang sedan sommarens lagstanivaer.

Laga investeringar under lang tid
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Konsumtionen fortsatter upp

Hushallens konsumtion har haft en relativt stabil utvecklings-
takt det senaste aret och varit en av de framsta drivkrafterna
for tillvaxten. Detaljhandelns forsaljning har mattats av nagot
den senaste tiden men bilforsaljningen fortsatter upp i god
takt. Detaljhandels syn pa framtiden verkar relativt stabilt
enligt framatblickande indikatorer (PMI). Flera faktorer talar
for fortsatt konsumtionsuppgang, dven om nagot hogre
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Eurozonen

inflation till viss del satter press pa realinkomsterna. Syssel-
sattningen fortsatter upp, finanspolitiken ar i stort sett neutral
och bostadspriserna stiger i tre av de fyra storsta ekonomierna
(i ltalien faller fortfarande priserna). Konsumtionen 6kar med
1,8 procent 2016 och 1,6 procent per ar 2017-2018.

Sysselsattningen fortsitter att 6ka

Den positiva utvecklingen pa arbetsmarknaden fortsatter och
antalet sysselsatta var andra kvartalet 2,5 miljoner fler an vid
motsvarande period 2015. Trots detta har arbetslosheten
planat ut pa nivan 10,1 procent dir den legat fem manader
i rad, vilket delvis reflekterar att arbetskraftsdeltagandet nu
atertagit en stor del av kristappet. Anstallningsplaner enligt
EU-kommissionens barometer pekar pa fortsatt uppgang i
sysselsattningen, vilket medfor en fornyad nedgang i
arbetsloshet framover. Métt som arsgenomsnitt faller
arbetslosheten till 9,6 respektive 9,1 procent 2017 och
2018. Den strukturella jamviktsnivan bedoms ligga pa 8-8,5
procent. Lediga resurser pa arbetsmarknaden och behov av att
aterstélla konkurrenskraften i manga lander dampar
I6nedkningarna dven framoéver. Man kan dartill notera
aterhallsamma I6ner ocksa i lander med stramare resurslage.
Tyska loner har t ex de senaste aren dkat med ca 2,5 procent
per ar trots historiskt lag arbetsloshet. Detta bidrar till var
prognos om en mycket forsiktig uppvaxling av lonedkningarna
fran strax over 1 procent i ar till 1,5 procent 2018.

Fallande arbetsloshet pressar pa sikt sakta upp loner
Arlig procentuell forandring, procent, procent av arbetskraften
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Kalla: Eurostat

Inflationen stiger, men under ECB:s mal
Efter att ha legat kring nollstrecket under ett par ars tid har nu
inflationen (HIKP) borjat klattra uppat. Oktobersiffran (0,4
procent) var den hogsta arliga okningstakten sedan juni 2014
och uppgangen fortsatter. Uppgangen drivs framfor allt av
baseffekter fran fallande energipriser medan den
underliggande inflationen ligger stabilt kring 1 procent.
Inflationen ligger kvar klart under ECB:s mal 2017-2018.
Fortsatt laga lonedkningar bidrar till att karninflationen forblir
Iag under hela prognosperioden. Var inflationsprognos skiljer
sig inte sa mycket fran ECB:s i nartid men gapet vaxer 2018; vi
tror saledes att ECB pa sikt kommer att behdva revidera ner
inflationsprognosen. Matt som arsgenomsnitt blir inflationen
0,2 procent 2016 och 1,1 procent per ar 2017 och 2018.
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Fortsatta obligationskop dnnu en tid

Var huvudprognos &r fortsatt att ECB i december beslutar att
forlinga QE-programmet i ytterligare 6 manader till sep-
tember 2017. Kopen fortsatter i samma omfattning som
tidigare (80 miljarder euro per manad) samtidigt som rénte-
golvet tas bort och rantan halls oférandrad. Rantegolvet
(restriktionen att inga obligationer ska kopas med en ranta
som understiger depositrantan som nu ligger pa -0,4 procent)
har gjort att ECB fatt allt storre problem att kopa obligationer i
de lander dar minusrantor dominerar langt ut pa avkastnings-
kurvan. ECB kan t ex inte kdpa obligationer med kortare l6ptid
an 5 ari Tyskland. Ett borttagande av rantegolvet ar troligen
den mest effektiva atgarden for att obligationskopen pa ett
trovardigt sétt ska kunna utvidgas ytterligare, dven om rante-
uppgangen senaste tiden till viss del lattat pa trycket. Vi tror
darfor att detta beslutas vid decembermétet efter rekommen-
dationer fran de kommittéer som nu utreder fragan. | och med
att rantegolvet tas bort kan ECB fokusera sina kop mer pa
kortare loptider vilket leder till en brantare rantekurva. Rante-
uppgangen minskar pressen pa forandringar av regelverket.

Stigande inflation men klart under malet
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Eurostat, SEB

Men en fortsatt dn mer expansiv penningpolitik dr inte
problemfri. Fortroendet for QE-politiken och minusréantor ar
hotat bl a genom en allt stérre oro 6ver likviditetssituationen i
bl a Tyskland och politikens konsekvenser for den finansiella
stabiliteten. Fran politiskt hall reses ocksa fragor om hur langt
centralbankernas mandat egentligen stréacker sig. | takt
med att penningpolitiken narmar sig vags dnde blir ECB-
ledningen a andra sidan alltmer frustrerad dver att politikerna
inte anvander den tid som penningpolitiken koper for att
genomfora nodvandiga finanspolitiska stimulanser och struk-
turella reformer. | nulaget har dock ECB knappast nagot annat
val an att fortsatta obligationskopen. Vi tror darfor att
diskussionen kring nar obligationskdpen ska minska kommer
att laggas pa is i ECB:s officiella kommunikation, men att vissa
testballonger kommer att skickas ut for att testa marknadens
reaktion. Var bedémning ar att ECB i slutet av forsta eller
borjan av andra kvartalet 2017 kommer att borja
kommunicera att ndsta steg dr att dra ner de manatliga
kdpen och att obligationskopen minskar med 20 miljarder
euro per kvartal fr o m tredje kvartalet. Det innebér att
kopen fortsatter hela 2017 men i avtagande takt.



Okad osikerhet men Brexit skjuter inte ekonomin i sank

= Artikel 50 om EU-uttrdde aktiveras i var
» Politisk osdkerhet dimpar BNP nésta ar
» Pundfall och finanspolitik minskar chocken

» Mijuk Bank of England trots hog inflation

Brexit har hittills inte skjutit brittisk ekonomi i sank. Tvartom
har konjunkturstatistiken 6vertraffat forvantningarna, vilket i
sin tur motiverar snappet mer optimistisk tillvaxtbild. Efter
chockartade initiala fall har indikatorerna véant uppat och tyder
pa att tillvaxten fjarde kvartalet kommer att matcha
foregaende kvartals robusta trend. 2016 vaxer ekonomin med
2,1 procent. Viss baksmalla forutses 2017 nar tillvaxten
bromsar till 1,4 procent. 2018 vaxer BNP med 1,7 procent och
prognosen overstiger konsensus 2016-2018. Arbetslosheten,
som fortsatt falla i ar, noteras pa 4,7 procent i slutet av
prognosperioden. Det ar i linje med lagstanivaerna under den
forra konjunkturcykeln. Pundfallet lyfter export och inflation; i
arstakt toppar inflationen pa 2,5 procent 2018 och matt som
arsgenomsnitt blir inflationen 2,1 respektive 2,3 procent
2017 och 2018. Trots att inflationen hamnar dver
centralbankens mal raknar vi med att styrrantan ligger kvar pa
nuvarande rekordlaga nivaer under hela 2017.

| ett linjetal i oktober slog premidrminister Theresa May fast att
Artikel 50 i EU-fordraget ska aktiveras senast i slutet av
mars 2017. Genom att inte dra fragan i langbénk var
regeringens forhoppning att informella férhandlingar med EU-
ledare snarast skulle kunna inledas. Signalerna fran Merkel,
Hollande och Tusk tyder dock pa att man inte ar beredd att
behandla Storbritannien med silkesvantar av radsla for att
andra linder ska folja det brittiska exemplet och soka
uttrade. Hur Mays standpunkt att Storbritannien ska ha stort
inflytande 6ver invandringen ska kombineras med tillgangen
till EU:s inre marknad ar en svarknackt not. Domstolsbeslutet
nyligen att det ar parlamentet och inte regeringen som ska
halla i taktpinnen stoppar troligen inte uttrddet, men okar
chansen for en mjukare Brexit med mer eftergifter for att
behalla tilltrade till den inre marknaden. Utvecklingen har spatt
pa spekulationerna om nyval; sannolikheten for nyval 2017
ar ungefar 40 procent enligt vadslagningsfirmorna.

Den nya regeringen vill andra den ekonomiska politikens fokus
i riktning mot att finanspolitiken ska dra stérre
stimulanslass. Trots att investerarna kraver mer
kompensation for valutans inflationseffekter — sa sent som i
augusti noterades rantan pa tioariga statsobligationer pa 0,60
procent att jamfora med 1,48 procent i dag - ar statens

lanekostnader fortfarande laga. Det 6ppnar for
infrastruktursatsningar nar hostbudgeten presenteras den 23
november; den svaga oppositionen lar inte lagga kappar i
hjulen. Darmed minskar trycket pa centralbanken att stimulera
ekonomin; styrrintan ligger kvar pa rekordlaga 0,25
procent till mitten av 2018 da forsiktiga hojningar paborjas.
Premiarminister Mays kritik mot dagens ultralaga rantor och
obligationskop naggar centralbankens oboeroende i kanten
men paverkar inte den faktiska politiken.

Pundet har forsvagats snabbt

GBP/USD
2,2 12,2
2,11 L 21
20 L 20
191 - 19
181 18
17 17
16 16
15 15
144 14
131 13
121 1,2

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Kalla: Macrobond, SEB

Nar val exitklausulen aktiverats vantas den politiska
osdkerheten sdtta storre tillvaxtavtryck, framfor allt via
svagare investeringar dar orderingangen fallit tillbaka.
Sysselsattningstillvaxten vantas ocksa bromsa in samtidigt
som hogre inflation urholkar képkraften. Ett svaghetstecken ar
dessutom att tillvaxten drevs helt av tjanstesektorn under det
tredje kvartalet; saval industriproduktionen som byggsektorn
gav negativa bidrag. Bedomningen ar dock att kombinationen
av pundfall och lattare finanspolitik motverkar en kraftigare
konjunkturnedgang; sett sedan arsskiftet har pundet fallit
kraftigt mot de flesta valutor och tappat knappt 20 procent
mot bade euron och dollarn. Det gynnar exportindustrin och
exportorderingangen har vant upp med besked. Valuta-
utvecklingen ar osaker och lar pa kort sikt fortsatta att drivas
av det politiska skeendet. | nulaget ar dock pundet klart
undervarderat, framfor allt mot dollarn. Bedémningen ar darfor
att pundet starks mot dollarn pa sikt och GBP/USD noteras i
1,38 i slutet av 2018. EUR/GBP star i 0,80 i slutet av 2018.
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Tillvaxten fortsatt val over trend

= Bredbaserad BNP-tillvéxt

* Industrikonjunktur far stod av svag krona
= Hogre resursutnyttjande ger inflation pa sikt
= Riksbanken avstar fran rantesdnkningar

» Stora strukturella och politiska utmaningar

Trots att prognosmakare generellt justerat ned sina BNP-
estimat efter besvikelser forsta halvaret haller vi fast vid en
prognos dar ekonomin vixer klart snabbare dn sin lang-
siktiga trend ocksa 2017. BNP vintas oka med 3,7 respektive
2,8 procent 2016 och 2017 for att darefter bromsa in till 2,3
procent 2018. Tillvixten fortsatter att drivas av inhemsk
efterfragan, dar framforallt offentlig konsumtion och bostads-
investeringar ger stora bidrag. Hushallens konsumtion saktar in
nagot, vilket till viss del kompenseras av mer expansiva offent-
liga investeringar och starkare export i sparen av den svaga
kronan. Ett tecken pa att den underliggande styrkan finns kvar
ar att slutlig inhemsk efterfragan (inhemsk efterfragan exkl.
lager) fortstatte att accelerera under forsta halvaret i ar, trots
att BNP bromsade.

Inhemsk slutlig efterfragan allt starkare
Arlig procentuell forandring
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Kalla: SCB

En svagare krona i kombination med hogre elpriser driver
upp KPIF-inflationen till ndstan tva procent i bérjan pa
2017. Nar dessa tillfélliga effekter klingar av faller inflationen
tillbaka nagot eftersom underliggande cykliska krafter annu
inte ar tillrackligt starka for att halla emot fullt ut. Detta gor att
inflationen i slutet av 2018 fortfarande ligger under malet, om
an delvis beroende pa tillfalliga effekter. Var bedomning ar att
Riksbanken forlanger QE-programmet i december men att
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utsikter for hogre inflation 2017 i kombination med fortsatt
stigande resursutnyttjande bidrar till att man avstar fran
ytterligare sankningar. Vi raknar med en forsta rantehojning i
december pa 2017 och att reporantan i slutet av 2018 ligger pa
0,25 procent.

Finanspolitiken kommer framover att domineras av hante-
ringen av de senaste arens mycket stora flyktingstrommar. |
takt med att flyktingarna beviljas uppehallstillstand forskjuts
dock ansvaret fran stat till kommuner och landsting som har
ansvaret for att forse de nyanlanda med bostader, sjukvard och
utbildning. Resultatet blir en stark uppgang i kommunernas
konsumtion och investeringar men ocksa okade span-
ningar mellan stat och kommunsektor 6ver hur kostnads-
bordorna ska fordelas.

Industrin far stod av svag krona

Indikatorer for industrin har forbattrats under hosten och den
senaste PMI-undersokningen visade pa patagligt stigande
optimism. Detta aterspeglar troligen saval nagot battre varlds-
konjunktur som svagare vaxelkurs. Enligt vara skattningar ger
den kronforsvagning pa ca 10 procent som vi sett sedan
sommaren en exportstimulans som motsvarar tre procent
under en trearsperiod. Exportprognosen har darfor justerats
upp trots att utvecklingen de senaste manaderna inte
imponerat. Till de ljusare utsikterna bidrar ocksa att utfallen for
tjansteexporten reviderats upp betydligt jamfort med tidigare
orovackande rapportering om nedgang. Vi raknar med att den
totala exporten accelererar fran 4,2 procent i ar till 4,6
procent 2017 &r. Ar 2018 bromsar tillvéxten till 3,0 procent i
sparen av lite starkare krona.

Bostadsinvesteringarna fortsitter uppat
Investeringarna har 6verraskat positivt hittills i ar och
mycket talar for fortsatt god 6kningstakt framéver. Den
viktigaste drivkraften ar bostadsbyggandet dar antalet
paborjade lagenheter stigit till samma nivaer som vid den
senaste boomen runt 1990. Bostadsinvesteringarna ger ett
bidrag till BNP-tillvaxten pa 0,7 respektive 0,8 procentenheter
for 2016 och 2017. | slutet av prognosperioden nar bostads-
byggandet en niva pa 7 procent av BNP, vilket r i linje med t ex
norska och danska noteringar fore finanskrisen. Investerings-
aktiviteten ar ganska expansiv ocksa pa andra omraden, men
variationerna mellan olika sektorer ar stora. Industrins
investeringar har 6verraskat positivt i ar, men indikatorer tyder
pa att de saktar in under 2017. Daremot talar mycket for att
investeringarna i kommunerna, som an sa lange varit i stort
sett oforandrade, kommer att skjuta fart ordentligt under
2017. Den totala investeringstillvaxten saktar dnda in 6,0
procent 2017 fran ca 8 procent 2016.



Hushallens inkomster och konsumtion
Arlig procentuell tillvaxt

2015 2016 2017 2018

Konsumtion 2,7 2,7 2,7 2,5
Inkomster 2,2 3.1 25 24
Sparkvot, niva 157 16,2 163 159
Kalla: SCB, SEB

Blandade signaler for privat konsumtion
Trots snabb sysselsattningsuppgang, god kdpkraftsutveckling
samt 6kande formdgenheter 6kar den privata konsumtio-
nen i ganska mattligt takt, sarskilt om hansyn tas till befolk-

ningstillvaxten. Istallet véljer hushallen att 6ka sitt sparande.

Lagt fortroende for den allmanna ekonomiska utvecklingen
enligt Kl:s fértroendematningar tyder pa att hushallen ar
tveksamma till om de goda tiderna bestar. Detta kan i sin tur
leda till att omtanke om bostadsituationen pa langre sikt, t ex
barns mojlighet att fa tag i boende, eller oron fér en lag
pension driver upp sparandet. Utsikterna framover ar
blandade men talar sammantaget for relativt goda okningstal
av konsumtionen runt 2% procent. SEB:s Boprisindikator pekar
pa stigande priser ocksa nasta ar samtidigt som arbets-
marknaden ytterligare forstarks. Uppgangen i realinkomster
saktar visserligen in, delvis till f6ljd av en importprisdriven
inflationsuppgang, men 6kningstakten ar anda hogre an den
historiska trenden. Kortsiktiga indikatorer ar blandade, med
okad osakerhet i detaljhandeln samtidigt som konsument-
fortroendet i oktober steg till den hdgsta nivan sedan 2010.

Rekordtillvaxt i offentlig seektor
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Kalla: SCB

Snabb expansion av offentlig konsumtion
Den stora flyktingstrommen forra aret sitter nu 6kad
press pa kommunerna. | takt med att antalet beviljade uppe-
hallstillstand okar forskjuts ansvaret fran statliga Migrations-
verket till kommunal sektor. Fortsatt hog efterfragan pa vard
och skola gor att konsumtionstillvixten kommer att vara
fortsatt hog under flera ar framat dven om uppgangen nu ar pa
vag att kulminera. Den totala offentliga konsumtionen ger
ett bidrag till BNP tillvixten pa en procentenhet under
2016 och aven om konsumtionstillvaxten saktar in till 2,5

Sverige

procent 2017 forblir bidraget sektor betydlig hogre dn
genomsnittetet de senaste 20 aren.

Stark sysselsattning okar farten
Sysselsattningen har accelererat ordentligt under hosten
efter en inbromsning under sommaren. Anstallningsplanerna
enligt KI-barometern tyder pa annu nagot starkare tillvaxt i
nartid. Dessutom vaxer sysselsattningen i offentlig sektor
(som inte ingar i barometern) i allt snabbare takt och stod for
nara hilften av den totala 6kningen andra kvartalet. Trenden
for arbetslosheten ar nedatriktad daven om manadssiffrorna ar
volatila. En snabb 6kning av arbetsutbudet gor dock ned-
gangen langsam. Att fallet i arbetslshet ar koncentrerad till
personer fodda i Sverige medan nivan for utlandsfodda forblir
hog, innebar en stor risk for strukturellt hdgre arbetsloshet
som accentuerar de stora integrationsutmaningar som
politiken star infor.

Stigande resursutnyttjande men troga lonedkningar
Procentuell forandring, niva
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Den starka arbetsmarknaden aterspeglas ocksa i att resurs-
utnyttjandet fortsatter att stiga. Andelen foretag som
uppger att de har svart att hitta lamplig arbetskraft narmar sig
toppnivaerna de senaste 20 aren. En mer anstrangd
arbetsmarknad stodjer var bild av att pagaende lonerdrelse
landar i nagot hogre avtal an forra gangen. Industrifackens
krav ligger, liksom i forra rundan, pa 2,8 procent, men extra
laglonesatsningar gor att kraven nu ar nagot hogre. Vi rdknar
med ett tvaarigt loneavtal pa 2,4 procent per ar, dvs tva
tiondelar hogre an for 2016. Stora méjligheter for foretagen att
importera arbetskraft inom EU gor att I6nedkningarna utover
avtal blir mattliga i ett historiskt perspektiv. Totalt bedoms
Ionerna véxla upp fran 2,6 procent i ar till 2,9 procent 2017
och 3,1 procent 2018; ligre an i Riksbankens prognos.

Haogre inflation 2017 men ldgre 2018

Bilden av ett svagt underliggande inflationstryck har
befasts de senaste manaderna. | nartid kommer dock
kraftigt stigande elpris att driva upp KPIF- inflationen till
nastan tva procent i borjan pa 2017. | kombination med den
kraftiga forsvagningen av kronan ser KPIF-inflationen under
nasta ar ut att hamna pa i genomsnitt 1,6 procent, vilket ar i
linje med Riksbankens senaste prognos. Elpriserna borjar dock
falla tillbaka under andra halvan av 2017 och uppattrycket fran
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Sverige

den svagare kronan mattas under 2018. Mot dessa trender star
ett gradvis hogre cykliskt inflationstryck drivet av hogre loner
och svagt stigande internationella priser. Var syn sedan lange
ar dock att resursutnyttjandets inverkan pa inflationen kommer
med betydande fordrojning pa 1 till 2 ar; dessutom kan sam-
bandet ha forsvagats jamfort med historiska monster. Resul-
tatet blir att KPIF-inflationen forblir nagot under malet
aven under 2018.

KPIF nar inte riktigt upp till 2 procent

Arlig procentuell forandring
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Kalla: SCB

Riksbanken har sankt fardigt

Trots ovantat lag inflation de senaste manaderna valde Riks-
banken att invanta mer information innan mer stimulanser
satts in. Att inflationen i oktober fortsatte att vara lagre an
Riksbankens prognos, om dn marginellt, gor att en
forlangning av QE-programmet vid decembermétet
framstar som troligt. Var bedomning ar dock fortsatt att
sannolikheten dvervager for att direktionen avstar fran
ytterligare rintesankningar. Aven om reservationer uteblev
sa visar protokollet fran oktobermotet att ledamdterna borjar
bli splittrade i synen pa bade behovet av nya atgarder och
riskerna for negativa sidoeffekter. Om Stefan Ingves verkligen
skulle vilja driva igenom ytterligare sankningar skulle det av allt
att doma leda till en klart splittrad direktion.

Riksbankens inflationsprognos for 2017 ligger val i linje med
var, men man ar samtidigt klart mindre optimistisk avseende
utsikterna for tillvaxt och arbetsmarknad. Om vi far ratt
kommer inkommande data saledes att tala mot ytterligare
stimulanser det ndrmaste aret. Kronans, ocksa for Riksbanken,
ovantade forsvagning de senaste manaderna talar ocksa i
denna riktning. Trots att KPIF-inflationen inte riktigt nar 2
procent under prognosperioden tror vi anda att hogt
resursutnyttjande och en omsvangning mot mindre fixering vid
sma avvikelser fran ar tillrackligt for att Riksbanken ska hoja
rantan i december 2017. Det innebér en hdjning ca 4 manader
tidigare an i Rikshankens oktoberbana.

Spreaden mot Tyskland forblir 1ag i nartid
Kombinationen av Riksbankens obligationskdp och minskade
emissionsvolymer har gjort att marginalen for den 10-ariga
statsobligationsrantan gentemot Tyskland pressats ned till ca
10-15 rantepunkter. Vi tror att Riksbankens forlangning av QE-
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programmet kommer innefatta en storre andel realrante-
obligationer, men raknar med att nominella statsobligationer
ocksa ingar. Vi tror ocksa att Riksgalden antingen i februari
eller i juni 2017 tvingas reducera obligationsemissionerna
ytterligare, vilket satter obligationsrantorna under fortsatt stor
nedatpress forsta halvaret 2017. Vi ser darfor utsikter till att
rantemarginalen mot Tyskland sjunker néra noll en bit in 2017.
Nar Riksbanken sa smaningom avslutar sina kop tror vi dock
fortsatt att svenska obligationer kommer att handla med en
likviditetspremie, vilket i kombination med att rdntehdjningar
fran Riksbanken kommer narmare, talar for att marginalen mot
Tyskland stiger betydligt under senare delen av 2017. Var
prognos om en spread mot Tyskland pa 50 punkter i slutet
av 2017 och 70 punkter i slutet av 2018 ir i stort oférandrad
sedan foregaende Nordic Outlook.

Fortsatt svag krona ytterligare en tid

Den senaste tidens aggressiva kronforsvagning har flera forkla-
ringar, men Riksbankens penningpolitik ar den viktigaste
faktorn. Sedan bérjan pa aret har utlandska forvaltare minskat
sin kronexponering i takt med att Rikshbankens ambitioner att
forsvaga kronan fatt stor trovardighet. Men EUR/SEK pa nivaer
nara 10.00 r inte hallbara sa lange Sverige undviker att hamna
i en finansiell kris. Bade positionering och sa smaningom ocksa
makrosituation talar for starkare krona. Omvarlden har en lag
sverigeexponering samtidigt som svenska forvaltare och
foretag har en onormalt stor valutaexponering. Vi tror EUR/SEK
handlar runt 9,60 inom det narmaste halvaret. Nar Riksbanken
hojningar narmar sig kan starkas ytterligare och na ner mot
9,00 i slutet av prognosperioden. For USD/SEK ser vi ytterligare
uppgang det narmsta halvaret och en test av 9,50-nivan och
darefter en gradvis nedgang till mer fundamentalt motiverade
nivaer runt 8,20-8,30 i slutet av 2018.

Offentliga finanser
Procent av BNP

2015 2016 2017 2018
Finansiellt sparande 00 03 02 00
Lanebehov (mdr) 33  -65 -5 -20
Offentlig bruttoskuld 43,4 40,7 38,8 38,0

Kalla: Statistiska centralbyran, SEB

Stabila offentliga finanser

Trots stigande utgiftstryck i flyktingkrisens spar har de offent-
liga finanserna 6verraskat positivt nar skatteintakterna drivs
uppat av den starka konjunkturen. Utmaningarna kommer
dock gradvis att 6ka de ndrmaste aren nar tillvaxt och
skatteinkomster mattas samtidigt som migration- och
integrationsrelaterade utgifter kvartsar. Var bedomning ar
anda att de offentliga finanserna kommer att se fortsatt
relativt goda ut de ndrmaste aren med ett finansiellt
sparande nara balans och en offentlig skuld som sjunker som
andel av BNP. Statens saldo (lanebehov) visar 6verskott eller i
stort sett balans hela prognosperioden och Riksgalden star allt
mer ensam i sin tro pa stora underskott redan 2017. Daremot
kommer ett 6kande utgiftstryck i kommunerna (se temaartikel)
att leda till 6kande spanningar mellan stat och kommunsektor.



» Gradvis 6kande bordor pa kommunsektorn

» Nya statsbidrag pa minst 20 mdr troliga

I nuldget ser de kommunala finanserna relativt bra ut tack
vare stigande skatteinkomster. Ar 2015 redovisade 266 av
290 kommuner ett positivt resultat exklusive extraordinara
poster. | takt med att statens och Migrationsverkets kostnader
for flyktingmottagande minskar kommer trycket pa
kommunerna att 6ka. Var prognos innebar redan nu en
kraftig 6kning av kommunal konsumtion och framover lar
spanningarna mellan stat och kommun oka nar det géller
finansieringsfragor.

Flera och 6kande utgiftsdrivande faktorer
Kommunerna dr redan i utgangslaget pressade av en
aldrande befolkning och nu tillkommer behov av
utbyggnader av kommunal verksamhet som vard, skola och
social service i sparen av stora migrantstrommar. Dartill stéller
den okande befolkningen ocksa krav pa stora investeringar i
bostader, skolor, vagar mm. Samtidigt blir bristen pa utbildad
personal i kommunal verksamhet alltmer kdnnbar. Det hotar
inte bara kvaliteten i verksamheten utan dartill pressas
kommunala budgetar av stigande lonekostnader. Trots att
sektorn har slutit ett 3-arigt avtal som innebar att man ska folja
nivaerna i privat sektor ar det troligt att hdgre loneglidning
kommer att leda till snabbare I6ne6kningar an
genomsnittet i ekonomin. Problemen har dven en regional
dimension; kommuner pressas nu till investeringar av mycket
langsiktig karaktar samtidigt som man inte kan vara sakra pa
nyanlanda eller andra invanare kommer att bo kvar pa langre
sikt. Lite harddraget sa vill finns det en stor risk att fa vill bo
dar det finns plats medan de flesta vill bo dir det varken
finns plats eller vilja att bygga. Detta dilemma forsenar
investerings investeringsbeslut och bidrar till att en del
kommuner haller ner investeringarna.

Okade statsbidrag och upplaning att vinta

I sparen av flyktingstrommarna forra hésten hojde regeringen
att statshidragen med 10 miljarder 2017. Men av allt att doma
blir den finansiella belastningen fér kommunerna att 6ka
mer dn sa. Tittar man pa de statliga utgifterna kan man se att
anslagen for migration och etablering mm (delar av Utgifts-
omrade 8 och 13) har 6kat med 30 miljarder 2016/2017 jamfort
med 2015. De direkta kostnaderna for staten minskar darefter
till 2018-2019 med 15 respektive 25 miljarder enligt prognosen
i senaste budgetpropositionen. Denna nedgang ar relativt
beskedlig i jamforelse med det stora fallet i prognosen for
antalet asylsokande. Anhériginvandring mm bidrar saledes till
att kostnaderna dven for staten blir hoga under lang tid.

Det mesta tyder pa att kostnaderna for kommunerna
kommer att 6ka i hdgre grad dn vad de statliga minskar
den ndrmaste 5-arsperioden. Kalkyler fran Sveriges kommuner
och landsting (SKL) tyder pa att kommunalskatten kan
behdvas hojas med 2-4 kronor fram till 2020 (1 krona
motsvarar ca 20 miljarder i 6kade intdkter). Utan en drastisk
forbattring av integration och jobbaskapande innebar det en
dragkamp mellan stat och kommun. Hittills har SKL:s politiska
ledning hallit en ganska lag profil och undvikit alarmistiska
utspel men i takt med att problemen blir mer akuta ar det
rimligt att tro att kraven pa 6kade statsbidrag blir mer tydliga.
Forutom migration bidrar den allmanna demografiska
utvecklingen och kvalitétsbrister inom t ex vard och skola till
att ytterliga forstarka behovet av mera resurser. Diagrammet
ovan visar ett scenario dar statsbidragen hojs med ytterligare
20 miljarder aren 2018-2020. Detta ska nog ses som ett
minimum med tanke pa vilka stora risker som ar forknippade
med ett brutet samhallskontakt i form av kraftigt forsamrad
kvalité i offentliga karnverksamheter. Vi raknar med att
statsbidragen hojs med 10 miljarder ytterligare redan i
statsbudgeten for 2018. Det dr ocksa rimligt att tro att dven
kommande extrasatsningar riktas mot de kommuner som
verkligen tar emot nyanlanda med tanke pa pagaende
dragkamp mellan stat och motvilliga kommuner.

Mer statsbidrag till kommunerna framéver?
Utgifter i statsbudgeten, Miljarder kronor
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Flyktingmottagande mm = Etablering, integration mm
= Forandring i statsbidrag till kommuner (SEB:s prognos)

Kalla: Regeringen, SEB

I slutanden kommer kommunernas pressade situation ocksa
att behova hanteras pa andra sétt 4n med okade statsbidrag.
Kommunalskatten kommer troligen att hojas en del samtidigt
som nedskarningar och ambitionssankningar pa vissa omraden
ar sannolika. Investeringsuppgangen kommer troligen
finansieras med okad upplaning, vilket bl a sektorn sjalv
forutspar i en enkat som SKL gjort. Den kommunala sektorn
investerade sammanlagt 70 miljarder 2015 och dartill kommer
investeringar i kommunala bolag 63 pa miljarder (2014). Ar
2015 6kade kommunala sektorns skulder med 10 procent till
674 miljarder kronor. En 6kad upplaning i egen regi ar mojlig
men andra lésningar kan behdvas om kommunerna sjalva inte
vill eller kan 6ka upplaningen pa langre sikt som t ex statliga
1an eller [anegarantier.
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Danmark

Grunden lagd for en mer bredbaserad aterhamtning

= BNP-tillvaxten vantas gradvis ta fart

= Stark sysselsattningstillvixt ger stod for
konsumtionen

= Kapacitetsutnyttjande och bostadspriser
banar vag for framtida investeringar

= Stigande men alltjamt Iaga lonedkningar

Tredje kvartalet kommer troligen att visa svag tillvaxt eftersom
bilforsaljning, konsumentfortroende, detaljhandel, PMI och
utrikeshandelsdata har tappat nyligen. Likval ar de langsiktiga
drivkrafterna for viktiga BNP-komponenter fast forankrade. Vi
haller darfor fast vid var prognos om tillvaxt 6ver trend; BNP
stiger med 2,1 respektive 2,4 procent 2017 och 2018, upp
fran 1,4 procent 2016.

Reviderade nationalrakenskaper I6ser tillvaxtpusslet
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Statistics Denmark, SEB

Reala disponibelinkomster vaxer mot en bakgrund av stigande
sysselsattning och lag inflation vilket borgar for en positiv
trend for privat konsumtion; vi vintar oss 6kningstal pa
2,1 0ch 2,2 procent under 2018 respektive 2018. Ligre
rantor lattar dartill pa hushallens skuldbérda. Huspriserna har
vant upp under senare ar; oron for en ny bubbla i storre stader
forefaller dock dverdriven. Reviderade nationalrakenskaper
tecknar en starkare bild av exporten under senare ar jamfort
med tidigare data, mer i linje med utvecklingen for
omvarldsefterfragan, och exporten bor fortsatta att starkas
framover. Vi vantar oss ocksa att kapacitetsutnyttjandet
gradvis stiger med en vaxande efterfragan och i takt med att
lediga resurser tas i bruk. Detta bor tillsammans med
effekterna av stigande bopriser ge std for investeringarna.
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Strukturellt skift i dansk NAIRU?

Procent (inverterad), arlig procentuell forandring
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Reviderade arstal for BNP fram till och med 2015 tyder pa
att aterhamtningen i Danmark har varit bade starkare och
gatt fortare dn vad som tidigare antagits och varit mer i
linje med den observerade sysselsdttningsutvecklingen.
Stark jobbtillvaxt kan vantas fortsatta att sanka arbetslosheten.
Data tyder pa att reformer kan ha bidragit till en lagre jamvikts-
arbetsloshet (NAIRU) i Danmark. Mot denna bakgrund tror vi
att loneinflationen kommer att stiga langsammare dn vad som
tidigare varit forenligt med radande arbetsloshetsniva. | takt
med att det negativa bidraget fran energi avtar och l6nerna
fortsatter att stiga kan den EU-harmoniserade KPl-inflationen
véntas ga upp fran 0,1 procent 2016 till 0,8 respektive 1,2
procent under 2017 och 2018.

Finanspolitiken ar latt atstramande och offentlig bruttoskuld
vantas ligga kvar pa behagligt avstand till den stipulerade 60-
procentsgransen enligt EU:s stabilitets- och tillvaxtspakt.

DKK véntas vara kvar i den starkare delen av intervallet mot
EUR under kommande ar, givet stort 6verskott i bytesbalansen
och forvantad utveckling for penningpolitiken pa hemmaplan
och i omvarlden. ECB forlanger troligen sitt QE-program
ytterligare i december i ar, medan den danska centralbanken
verkar ovillig att sdnka rantor mer av hansyn till oro for
finansiell stabilitet och i franvaro av starka utlosande faktorer.

Risker for prognosen inkluderar mojligheten av negativa
overraskningar for global tillvaxt samt risker kopplade till
dynamiken pa arbetsmarknaden om, pa tvars mot vara
forvantningar, nuvarande jobbtillvaxt antingen avtar eller
resulterar i hogre an véantade lonedkningar till foljd av
flaskhalsproblem. Konsumentfortroendet har sjunkit under det
senaste aret samtidigt som sparkvoten har stigit; vi vantar en
viss vandning for bada.



Tudelad aterhimtning

= Fortsatt svag aterhamtning med stéd av
inhemsk efterfragan

= Kaminflationen fortsatter ned
= Oforandrad ranta fran Norges Bank till 2018

Efter flera ar med vikande tillvaxt i sparen av oljeprisfall och
stora nedskarningar i oljesektorn, kom vandningen i vintras. En
kraftfull penning- och finanspolitisk respons har hjalpt till att
begréansa de negativa spridningseffekterna till 6vrig ekonomi. |
stora drag star sig bilden fran Nordic Outlook Augusti. Ater-
hamtningen leds av icke-oljerelaterad inhemsk efterfragan,
sarskilt investeringar och privat konsumtion. Fortsatt
investeringsnedgang i oljesektorn — med atféljande negativa
effekter pa aktivitet och sysselsattning i underleverantorsledet
— dampar dock uppgangen for hela ekonomin. Pa samma satt
som nedgangen var koncentrerad till oljerelaterade sektorer,
kommer dven aterhamtningen att bli ojamn.

Tillvaxten drivs av inhemsk efterfragan
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Statistics Norway

Fastlandsekonomin — som exkluderar olja och sjofart — vaxte
med magra 0,2 procent fran andra till tredje kvartalet.
Tillvaxtens sammanséattning ger dock storre skal till optimism.
Bortsett fran en véaderrelaterad nedgang i produktionen av el,
dampades ekonomin bara marginellt jamfort med i varas. Vi
drar @nda ned var tillvaxtprognos for fastlands-BNP en
aning till 0,8 procent fér 2016 och med en tiondel for 2017 till
1,7 procent pa grund av mindre justeringar av offentlig
konsumtion samt lite [angsammare exporttillvaxt. Prognosen
for 2018 ar oférandrad pa 2,1 procent. Total BNP vantas 6ka
med 1,4 procent 2017 och 1,8 procent 2018.

Finanspolitiken kommer att bli mindre expansiv nasta ar i takt
med att ekonomin aterhamtar sig fran den oljerelaterade
svackan. Regeringens budgetproposition for 2017 indikerar ett
positivt bidrag till fastlands-BNP pa 0,4 procent, jamfort med
1,1 procent under innevarande ar. Lagre bolagsskatter, 6kade
infrastrukturinvesteringar och ytterligare sysselsattnings-
atgarder ger fortsatt stod at aterhdamtningen.

Fastlandsinvesteringar pa vag upp igen
Privata investeringar i fastlandsekonomin bor ta fart under det
kommande aret. Bostadsinvesteringarna har redan vant upp
kraftigt, drivit av en stark aterhdamtning for huspriser och
nybyggnationer. Icke-oljerelaterade investeringar i naringslivet
har bidragit negativt till tillvaxten de senaste tre aren, men steg
med 5,1 procent i arstakt under kvartal tre. Den tongivande
tjanstesektorn ligger tillsammans med 6vrig varuproducerande
industri i taten for aterhamtningen. Brist pa aktuella indikatorer
gor det svart att bedoma utsikterna pa kort sikt, men hogre
aktivitet i ekonomin 6verlag talar for att investeringarna i dessa
sektorer fortsatter att stiga. Tillverkningsindustrin slapar efter
men i den senaste barometerundersokningen var industri-
foretagen mindre negativa kring investeringsutsikterna.

Konsumtionen aterhdamtar sig

Privat konsumtion har inte haft nagot lysande ar, men har varit
férvanansvart motstandskraftig med tanke pa férsamrade
forutsattningar for hushallen. Stagnerande realinkomster har
hallit tillbaka varukonsumtionen, som sjonk under bade kvartal
tva och tre. Total privat konsumtion har anda utvecklats val pa
grund av fortsatt hog konsumtion av tjanster.

Svaga realinkomster tynger konsumtionen
Arlig procentuell forandring
10,0 L10,0

-5,0 - - -50
2008 2010 2012 2014 2016

~ Tjanster == Varor m Real disponibelinkomst

Kalla: Statistics Norway, SEB
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Norge

Framéver far konsumtionen stod fran forbattrade inkomster
och stigande konsumentfértroende. Finanspolitiska stimu-
lanser och 6kad sysselsattningstillvaxt ger stod at hushallens
disponibelinkomster. Samtidigt bor hushallens kopkraft starkas
efter ett ar med kraftigt negativ reallonetillvaxt; inflationen
avtar och en viss kompensation i nominallénerna ar trolig.

Privat konsumtion har tenderat att vara kanslig for utveck-
lingen i huspriserna. Aven om det finns stora geografiska
skillnader har prisokningstakten for existerande bostader
accelererat till 12 procent i arstakt i oktober. Aven om priserna
forefaller nagot uppblasta, finns det inget som tyder pa ett
trendskifte i nartid. Var prognos for privat konsumtion under
2017 och 2018 &r oforandrad pa 2,0 respektive 2,5 procent.

Tudelad arbetsmarknad

Arbetsmarknaden visar tecken pa att forbattras, men stora
skillnader mellan olika matt reser fragetecken kring den
underliggande trenden. Sasongsjusterad registrerad arbets-
I6shet har rort sig lagre under aret till 2,9 procent i oktober.
Detta matt underskattar dock troligen antalet arbetsldsa,
eftersom det undantar de som inte har rétt till arbetsloshets-
understod eller av andra skal inte ar registrerade pa
arbetsformedlingen. Arbetslosheten enligt Arbetskrafts-
undersokningen (AKU) har skjutit i hojden, till i genomsnitt 4,9
procent kvartal tre. Uppgangen ar sannolikt 6verdriven
eftersom denna telefonbaserade undersokning ar notoriskt
volatil och tenderar att forstora svangningar i ungdoms-
arbetslosheten. Huvudintrycket ar att arbetsmarknaden
stabiliseras snabbare an vantat, men vi vantar oss anda att
arbetslésheten ligger kvar pa héga nivaer. Nagot starkare
sysselsattningstillvaxt uppvager i stora drag effekterna av ett
Okat utbud av arbetskraft, och AKU-arbetslosheten vantas
bli i genomsnitt 4,7 procent 2017 och 4,6 procent 2018.

Motvindar for aterhamtningen fran olja
Regeringens kraftfulla policyrespons har eldat pa efterfragan i
den inhemska fastlandsekonomin, men oljerelaterade sektorer
har det fortfarande kampigt. Nedgangen i oljeinvesteringarna
har varit ungefar sa stor som vantat, med ett fall pa hela 10,8
procent under tredje kvartalet jamfort med samma period i fjol.
Operatorerna pa den norska kontinentalsockeln har skurit ned
sina investeringsplaner ytterligare, men nedgangen bor bli
mindre i volymtermer. Vi haller fast vid var prognos om ytter-
ligare nedgang med 6,5 procent under 2017, och vantar oss
fortfarande att oljeinvesteringarna vander upp 2018. Det
negativa bidraget fran oljeinvesteringar avtar darmed gradvis.

Leverantorer till oljeindustrin befinner sig fortfarande i
motvind. Den oljeberoende delen av tillverkningsindustrin,
som paverkas negativt av den globala investeringscykeln, visar
fortsatt kraftigt negativa tillvaxttal. Andra sektorer visar en
battre utveckling, om an inte stark. Med tanke pa att
nedskarningarna i de globala oljeinvesteringarna annu inte ar
fardiga kommer industriproduktionen (exklusive energi och
gruvdrift) troligen att fortsatta att slapa efter i férhallande till
signalerna i olika sentimentsundersokningar.
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Exportorer av traditionella varor visar ocksa dkade skillnader.
Exporten av sadana varor har sjunkit med 7,3 procent hittills i
ar, vilket 6verraskar givet tidigare forsvagning av kronen. Den
dystra trenden beror delvis pa ett fall i leveranserna av
oljerelaterade varor sa som maskiner och utrustning samt
raffinerade petroleumprodukter, vilka svarar for ungefar en
tredjedel av totalen. Vi har antagit i stora drag neutrala bidrag
till fastlands-BNP fran nettoexporten 2017 och 2018.

Inflationen faller under malet

Inflationen har varit dverraskande hog under 2016. Justerat for
energi och skatter steg den till dver 3,5 procent under
sommaren. Uppgangen kan nastan helt forklaras av den
senaste forsvagningen av kronen. Pris6kningstakten pa
importerade varor accelererade under sommarperioden till 4,5
procent, medan pristrenden i 6vrigt var svagt sjunkande.
Inflationen for importerade varor borjade vanda ned efter
sommaren och det historiska monstret tyder pa att den
nedatgaende trenden kommer att fortsatta. Vi vantar oss att
importprisinflationen faller till strax dver noll under 2017-2018.
Nedgangen kan bli stérre och ga annu snabbare givet de
senaste manadernas kroneforstarkning.

Priserna pa inhemska varor stiger i linje med den historiska
trenden pa nara 2,5 procent pa arsbasis. Det ar for narvarande
inget som talar fér snabbare prisokningar. Lonedkningarna
2016 har varit de lagsta sedan 2000 och dven om vi véntar oss
en viss acceleration ar riskerna storre pa nedsidan. Vi vantar
oss att KPI-ATE (som exkluderar skatter och energi) faller
under 2 procent nasta ar och ligger kvar under malet
under 2018.

Norges Bank i vantelige

Medan den viktigaste styrrantan har hallits pa 0,50 procent
sedan i mars gjorde Norges Bank en mjuk forskjutning i
riktning mot en mer neutral hallning vid métet i september.
Ljusare tillvaxtutsikter och dverraskande hog inflation har
minskat behovet av lagre ranta. Darutdver forblir riskerna for
finansiella obalanser stora eftersom bostadspriserna har
fortsatt att stiga snabbare an forvantat av Norges Bank. Aven
om vi tror att rantebotten ar nadd kommer centralbanken att
behalla en duvaktig hallning under merparten av 2017 med
hansyn till starkare krone och mer expansiv politik i omvarlden.
Dessutom ar aterhamtningen i ett tidigt skede och darfor
bracklig. Med tillvaxt under trend och inflationen pa vag ned
under kommande &r, tror vi att Norges Bank haller rdntan
oforandrad fram till hosten 2018.

NOK och norska obligationer bast ihop
Utsikterna for NOK &r positiva pa grund av 1) en mer neutral
Norges Bank, 2) hogre oljepriser, 3) alltjzmt undervarderad
valuta och 4) fortsatta infléden av kapital. Vi vantar oss att
EUR/NOK-kursen nar 8,70 och 8,50 i slutet av 2017
respektive 2018. Ut6ver negativt nettoutbud av
statsobligationer nasta ar utgor de goda utsikterna for kronen i
sig ett stod for statsobligationsmarknaden. Vi vantar oss att
den 10-ariga rantedifferensen mot Tyskland krymper till
100 punkter till slutet av 2017.



Tillvaxt men fortsatt motvind

* Konsumentforroendet pa flerarshogsta
= Investeringar vaxlar upp

* Fortsatt finanspolitisk atstramning

Finland fortsatter att tappa viss mark gentemot eurozonens
genomsnitt dven om tillvaxten tar sma steg i ratt riktning.
Exporten aterhdmtar sig nagot 2017-2018 men inhemsk
efterfragan fortsatter att vara motorn for tillvaxten. Trots de
senaste arens svaga tillvaxt ar hushallen pa gott humor;
konsumentfortroendet steg i oktober till hogsta nivan pa fem
ar. Investeringarna fortsatter stiga men ledig kapacitet gor att
uppgangen gar langsamt. BNP dkar med 0,8, 1,0 respektive
1,2 procent 2016-2018. Trots aterhamtningen ligger BNP-
nivan 2018 ca 3 procent under nivan i borjan av 2008.

Konsumentfortroendet pa hogsta nivan pa 5 ar
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Indikatorbilden har forbdttrats senaste manaderna och
EU-kommissionens ESI har klattrat markant sedan i juli.
Framfor allt indikerar tjanstesektorer forbattrade utsikter men
aven tillverkningsindustri och byggsektor ser ljusare pa laget.
Trots detta bestar tudelningen av ekonomin med en svag
export och tillverkningsindustri. Produktionen inom till-
verkningsindustrin har visserligen 6kat under 2016 men
arstakten ligger precis dver nollstrecket. Exporten har fallit
hittills i ar, men en viss forbattring vantas den narmaste tiden
da omvarldsefterfragan stottas av att recessionen i Ryssland ar
over samtidigt som Tyskland och Sverige fortsatter att vaxa
over trend. Regeringens program for att forbattra konkurrens-
kraften genom bl a laga lonekostnadsokningar stottar
exporten. A andra sidan gor en svag svensk krona i nartid att
den relativa konkurrenskraften forsamras. Stigande

Finland

konsumtion och investeringar driver dock upp importen och
bytesbalansen som 2015 uppvisade dverskott for forsta
gangen sedan 2010 vands ater till underskott. Lagerned-
dragningar har hittills i ar hallit ner tillvdxten men en om-
svangning under hosten ger tillvaxtstod.

Kapacitetsutnyttjandet i tillverkningsindustrin ar fortsatt lagt,
efter att ha fallit under 2016. Trots det pekar foretagens
investeringar upp; andra kvartalet 2016 var det starkaste pa
flera ar. Utlaningen till foretag har okat samtidigt som antalet
byggnadstillstand pekar pa en viss ljusning dven for bostads-
investeringar. Investeringar 6kar med ca 1,5-2,0 procent
per ar 2016-2018.

Arbetslosheten ar fortsatt hog, 8,6 procent i september, men
faller. Det senaste aret har arbetslésheten minskat med 0,8
procentenheter och sysselsattningen okar trots den svaga
tillvaxten. Nedgangen i arbetsloshet vantas fortsatta om an i
avtagande takt da arbetskraften samtidigt 6kar. Matt som
arsgenomsnitt blir arbetslosheten 8,3 respektive 8,0
procent 2017 och 2018. Jamviktsarbetslosheten bedéms ligga
kring 7,5 procent, vilket innebér att det fortsatt finns lediga
resurser pa arbetsmarknaden. Lonetrycket kommer darfor att
forbli Iagt aven om vissa bristtal okar regionalt.

Konsumentfortroendet har vint upp och lag i oktober pa
hogsta nivan pa dver 5 ar. Fallande arbetsloshet och 6kad
sysselsattning ar viktiga pusselbitar bakom stigande fram-
tidstro och konsumtion. Samtidigt halls realinkomsterna
tillbaka av mattliga Ionedkningar och stram finanspolitik.
Trendmassigt fallande sparkvot har bidragit till att halla uppe
konsumtionen de senaste aren men det ar svart att se att den
kan falla sa mycket mer fran dagens nedpressade niva pa nara
-1 procent. Bostadsmarknaden har varit ett orosmoln, men
priserna har planat ut och far stod av laga rantor samt nagot
starkare arbetsmarknaden. Sammantaget forutser vi att
konsumtionen stiger med ca 1 procent per ar 2016-2018.

Det offentliga underskottet fortsatter att minska svagt
fran 2,5 procent av BNP 2016 till 2,2 procent av BNP 2018.
Lag inflation och tillvaxt gor att den offentliga skulden stiger
ytterligare till 67,5 procent av BNP 2018. Finanspolitiken ar
fortsatt atstramande bl a genom férlangd varnskatt pa hoga
inkomster och héjda indirekta skatter.
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Estland

Ekonomin harvar pa

» Fortsatt dampad tillvaxt

» Madijliga fordndringar av den ekonomiska
politiken

BNP-tillvaxten har varit ddmpad tva ar i rad. Forsta
halvaret 2016 vaxte ekonomin med svaga 1,1 procent, strax
over Portugal i EU:s tillvaxtliga. Tillvixten vantades ha
accelererat tredje kvartalet men enligt det preliminara utfallet
var den oforandrad pa 1,1 procent. Vi har darfor reviderat ned
BNP-prognosen for 2016 till 1,3 procent. Pa grund av lagre
forvantad tillvaxt i eurozonen har dven prognoserna for 2017
och 2018 reviderats ned och BNP vantas 6ka med 2,2
respektive 2,8 procent.

Tillverkningsindustrin som helhet har aterhamtat sig fran
forra arets nedgang, men i energisektorn foll foradlingsvardet
rejalt forsta halvan av 2016. Fallet speglar till stor del cyklisk
svaghet i skifferoljesektorn som hammades av oljeprisfallet
men som borjat dterhdmta sig senaste manaderna. God tillvaxt
i traforadlingssektorn ger stod till tillverkningsindustrin medan
orderingangen till metallindustrin minskat pa grund av laga
investeringar. Endast ett litet antal sektorer har uppvisat stark
tillvaxt. Industriproduktionen vantas 6ka gradvis drivet av
stigande efterfragan pa viktiga exportmarknader.

Det finns tecken pa att de inhemska investeringarna nu borjar
skjuta fart. Investeringarna 6kade med 5,4 procent andra
kvartalet. Detta dr mycket valkommet. Forutom att Estland ar
en av de mest exportberoende ekonomierna drivs BNP-
tillvaxten i storre utstrackning an i de flesta andra europeiska
linder av investeringar. Okad upplaning bland foretagen
samt forvantningar pa stigande offentliga investeringar
gor att tillvaxten bedoms fortsatta. Man kan dock ifragasatta
om okade investeringar ar tillrackligt for att uppratthalla
langsiktig ekonomisk tillvaxt. Centralbanken har i en analys
visat att korrelationen mellan produktivitetsokning och
investeringsokning ar mycket hog samtidigt som den totala
faktorproduktiviteten inte stigit alls.

Arbetsmarknaden dr fortsatt stark; Ioneandelen har okat till
omkring 50 procent av BNP fran 45 procent 2014. Med en
arbetsléshet pa 7,5 procent och mycket hog sysselséttning
samt arbetskraftsdeltagande finns det ingen enkel losning
for att 6ka utbudet av arbetskraft. Regeringen har nyligen
beslutat sanka den 16n som arbetsgivare maste erbjuda
anstallda som kommer fran icke EU-lander. Tidigare kravdes
att man betalade 24 procent mer dn den genomsnittliga
estniska lonen for att anstélla en person utifran EU men det
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kommer nu att rdcka med den genomsnittliga nationella lonen.
Lonekravet kommer inte langre att omfatta sdsongsanstallda
som nu i stéllet kan betalas minimilénen i sektorer som jord-
bruk dar det under vissa perioder finns stor efterfragan pa
arbetskraft. Det finns ett akut och omfattande behov av att
justera Estlands mycket restriktiva invandringspolitik da
antalet personer i aldersgruppen 25 till 64 ar vantas minska
med 10 procent eller motsvarande 70 000 personer fram till
2025.

Inflationen har aterkommit efter tva ar med deflation. |
augusti steg priserna for forsta gangen sedan mitten av 2014. |
ar vantas konsumentprisindex hamna pa ungefar samma niva
som 2015 men vantas 6ka nasta ar. HIKP-inflationen bedoms
hamna pa 2,4 procent 2017 och 2,8 procent 2018. Detta
kommer att paverka den privata konsumtionen som tidigare
varit tillvaxtens viktigaste drivkraft. Forsta halvan av 2016
steg privat konsumtion med 3,4 procent och 6kningen
vantas fortsatta nasta ar drivet av stark lonetillvaxt.

Tillvaxten har drivits av privat konsumtion
Arlig procentuell forandring
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Killa: Statistics Estonia

Regeringskoalitionen har ovintat fallit samman. En ny
koalition bildas troligen av tva vansterpartier och konservativa.
Forandringen ar viktig eftersom det ar forsta gangen pa 17 ar
som Reformpartiet inte kommer att vara med i regeringen och
forsta gangen pa nara 12 ar som premiarministern kommer
fran ett annat parti. Det rader osakerhet kring den kommande
politiken men regeringen ska sétta stopp fér den nuvarande
impassén inklusive skattelagstiftningen. Inforande av
progressiv inkomstskatt i stéllet for plattskatt och beskattning
av foretagsvinster forutom utdelningen har diskuterats men
ser inte ut att genomforas. Alla politiska partier verkar 6ppna
for att 6ka den rekordlaga offentliga skulden for att stimulera
investeringarna. Lokalval under 2017 gor att politikerna kan
komma att foredra kortsiktiga i stéllet for langsiktiga l6sningar.



Otillfredsstallande tillvaxt men battre utsikter

= EU-fonder langsiktigt lyft for BNP och
darmed inflation 2017-2018

= Ambitiosa planer for starkare statsfinanser
- okat fokus pa nodvandiga reformer

Ur tillvaxtsynvinkel ar Lettlands nuvarande lage langt ifran till-
fredsstéllande. Det senaste kvartalet stannade BNP-tillvaxten
pa 6verraskande laga 0,8 procent (arstakt) p g a nya besvikelser
for bl a privat konsumtion och byggandet. Det drar ned
arssiffran for 2016. Var BNP-prognos for 2016 &r nu 1,6 pro-
cent (2,4 procent i augusti). Ndsta ar och 2018 vaxlar BNP-
tillvaxten upp till 3,5 respektive 3,0 procent tack vare EU-
finansierade projekt. Viktiga utmaningar for Lettland ar att
sakerstalla konkurrenskraftens bevarande/forbattring och
genomfora strukturella reformer — och att gradvis gora
ekonomin mindre beroende av EU-pengar bortom 2020.

~ BNP, fasta priser

Arlig procentuell forandring
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Nedatriskerna for tillvaxten dominerar p g a fortsatt osakerhet
om effekterna av Brexit samt regionens osakra geopolitiska la-
ge. Stora fragetecken kring nyckelvalen i Europa under 2017
oOkar ocksa risken for lagre investeringar och konsumtion.

Forhoppningar hittills under 2016 har grusats att okad tillgang
till EU-fonder skulle fa mer fart pa byggande och investeringar.
Dartill har privat konsumtion utvecklats svagare an vantat. Me-
dioker tillvaxt i omvarlden samt forh6jd geopolitisk osdkerhet
har bidragit till att sanka den lettiska tillvaxttakten.

Inflationen kryper uppat
Lettland har Iamnat deflationen bakom sig och trenden &r for
stigande prisokningstakt de narmaste manaderna. | bérjan av

2017 vantas inflationen ha natt ca 2 procent. KPl-inflationen
for Lettland vantas i ar sammantaget bli 0,1 procent for
att stiga till 2,1 respektive 1,8 procent 2017 och 2018 -
delvis beroende pa stigande tjansteinflation.

Trycket kvarstar for hogre loner och arbetsgivarna har svart att
halla emot. Lonerna vantas arligen vixa med 4-5 procent
de narmaste aren. Tillgangen pa arbetskraft forsamras bl a pa
grund av demografi/aldrande och emigration, vilket totalt sett
okar de ekonomiska pafrestningarna pa trygghetssystemen.
Arbetslosheten vintas sjunka fran 8.9 procent i ar till 7.2
procent i slutet av 2018. Utvecklingen pa arbetsmarknaden i
kombination med foérvantade reallonedkningar ger stod for en
aterhamtning i privat konsumtion under 2017-2018.

Lettiska foretag brottas med svag produktivitetstillvaxt och
darmed ett 6kat kostnadstryck men kan hittills uppvisa en god
utveckling; produktionen okar i nyckelsektorer som tra- och
travaror, fabricerade metallprodukter samt elektronikvaror.

Den lagre ekonomiska aktiviteten hittills under 2016 gar stick i
stav med en fortsatt positiv trend for skatteintdkterna. Un-
der arets forsta nio manader har skatterna okat med hela 7,4
procent. En delforklaring ar myndigheternas atgarder att for-
hindra skatteflykt och begransa den svarta ekonomin. | basta
fall kan de offentliga finanserna vara ett uttryck for att BNP-
tillvaxten i praktiken ar hogre an vad som hittills noterats.

Det offentliga finansiella sparandet visade ett underskott pa
nastan 1.3 procent av BNP forra aret. Vi forvantar oss att
underskottet stannar pa den nivan 2016 och sen gradvis
minskar till 1 procent under 2018. Forutsattningar finns for att
Lettland ar pa vag mot en balanserad budget; offentlig skuld
vantas sjunka nagot fran dagens 36 procent. Hu-
vudprioriteringar for regeringen under 2017 ar halso/sjukvard,
forsvar samt skola/utbildning. | det medelfristiga perspektivet
behover de demografiska utmaningarna adresseras. Det blir en
balansgang att halla ihop de offentliga finanserna. Darfor kvar-
star en risk att skatterna kan behova héjas.

Kredittillvixten haller pa att langsamt accelerera. Det van-
tas understddja den ekonomiska utvecklingen. Lanestockarna
(for saval hushall som foretag) vaxer i dag med ca 2 procent.
Den langsamma takten aterspeglar en fortsatt skuldsanerings-
process medan efterfragan pa lan enligt olika matningar ar for-
hallandevis lag. ECB:s expansiva penningpolitik vantas lyfta
kredittillvaxten framover.

Lettland
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Litauen

Laga offentliga investeringar hammar tillviaxten

» Troga offentliga investeringar
* Robust fastighetsmarknad

= Forsiktig titt pa det nya regeringspartiet

Litauens ekonomi har tappat fart. BNP-tillvaxten stannade vid
1,7 procent tredje kvartalet 2016. Mindre spannmalsskord och
lagre offentliga bygginvesteringar bidrog mest till inbroms-
ningen. Langsammare tillvixt kan vara hir for att stanna;
befolkningen krymper och innovationsbristen himmar. Trots
detta ligger BNP-prognosen fast; ekonomin vixer med 2,2
procent 2016 och tillvixten accelererar till 2,5 procent 2017
respektive 3,0 procent 2018.

Tidsgapet mellan de strategiska projekt som fardigstalldes i fjol
och de nya, delvis EU-finansierade projekt som kommer att
rulla igang de ndrmaste aren gav en kraftig nedgang i offent-
liga investeringar 2016. Foretagen investerar diremot mer i
ar. For det fosta tvingas foretagen att investera for att bevara
konkurrenskraften gentemot regionen i dvrigt. For det andra ar
kapacitetsutnyttjandet inom tillverkningsindustrin rekordhdgt,
vilket kraver ny kapacitet.

Offentliga och privata investeringar ar divergerande
Glidande medelvarde (4kv), arlig procentuell forandring
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Killa: Statistics Lithuania

Fastighetsmarknaden i huvudstaden Vilnius dr robust,
aven om ett 6verutbud kan finnas i vissa marknadssegment.
Utbudet av kontorsytor kommer att 6ka med en tredjedel de
narmaste tva aren. Belaggningen kommer att bero pa i vilken
utstrackning backoffice-verksamheten expanderar. Historiskt
hog hotellbelaggning har bidragit till stora investeringar inom
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detta segment. Bostadsmarknaden fortsatter att vara urstark
med nara-rekordstark efterfragan och sunda prisokningar.

| ar har exporttillvaxten hallits tillbaka av lagre forsaljning av
oljeprodukter och godningsmedel. Oron for exporttapp till
Storbritannien efter Brexit har materialiserats. Om en ovantad
inbromsning i Litauens viktigaste exportmarknader undviks
under kvartal fyra ar prognosen dock att exporttillvaxten blir
nagot hogre 2016. Med transporter och finansiella tjanster som
drivkrafter uppvisar samtidigt tjansteexporten stark tillvaxt och
nivaerna ar nara de hogsta som uppmatts.

Drivet av hogre genomsnittliga realloner, lagre arbetsloshet
och relativt stabilt konsumentfortroende vaxte hushallens
konsumtion med 5,8 procent under forsta halvaret 2016.
Bristen pa kvalificerad arbetskraft och valdigt hog emigration
tvingar foretagen att konkurrera allt hiftigare om
personalen. Enligt enkatundersokningar forvantar sig
foretagen att trappa upp anstaliningstakten 2017. En lattnad
for foretagen var dock att minimilénen ligger kvar pa 380 euro.
Bruttolonerna stiger med 7 procent 2016 och med 6 procent
bade 2017 och 2018 enligt vara prognoser.

Hogre arbetskostnader driver upp priserna i tjanstesektorn
men inflationen total sett ligger kvar under 1 procent i ar.
Avklingande effekter fran lagre energipriser i kombination med
hogre matpriser och stigande tjanstepriser driver dock upp
inflationen till 1,5 procent 2017 respektive 2,5 procent 2018.

Dramatiken som omgérdar Litauens mer flexibla
arbetslagstiftning fortsatter. Det nya parlamentet kommer att
reversera vissa delar i lagstiftningen och skjuta upp
implementeringen i sex manader. Detta faller inte investerarna
i smaken som ofta istallet papekar att arbetsmarknaden &r
hardare reglerad an i andra lander. Detta ar ocksa ett skal till
att Litauen slapar efter grannlanderna avseende utlandska
direktinvesteringar. Bonde- och Miljopartiet LVZS, som leds
av den formogne affirsmannen Ramiinas Karbauskis,
vann overtygande parlamentsvalet och formerade en
koalition med Socialdemokraterna. Det framgangsrika partiet
blev en kraft att rakna med for bara ett ar sedan, sa politiken ar
fortfarande oforutsigbar. Aven om man vann valet tack vare
vissa mycket populistiska forslag, inklusive mer statlig
inblandning i foretagen, tvivlar vi pa att man kommer att halla
fast vid forslagen.

Tack vare att skatteintidkterna varit hogre an forvintat
stannar budgetunderskottet blir 0,3 procent av BNP i ar enligt
var prognos. Hogre utgifter for pensioner och forsvar leder
dock sannolikt till att underskottet stiger nasta nar.



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 1,6 1,8
Exportmarknad OECD 31 2,5 33 4,0
Oljepris Brent (USD/fat) 53,4 44,0 55,0 60,0
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2015,

mdr USD 2015 2016 2017 2018
BNP 18 223 2,6 1,6 23 2,2
Privat konsumtion 12 439 3,2 2,6 2,6 2,4
Offentlig konsumtion 3245 1,8 0,8 0,2 1,4
Bruttoinvesteringar 3060 39 0,6 35 4,9
Lagerinvesteringar 0,2 -0,4 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 2212 0,1 1,0 6,2 2,6
Import 2733 4,6 1,0 5,2 51
Arbetsloshet (%) 53 4,8 4,5 4,2
KPI 0,1 1,3 2,1 23
Hushallens sparkvot (%) 5,8 59 6,0 6,3
EUROZONEN
Arlig procentuell forandring

Niva 2015,

mdr EUR 2015 2016 2017 2018
BNP 10 456 2,0 1,8 1,6 1,6
Privat konsumtion 5744 1,8 1,8 1,6 1,6
Offentlig konsumtion 2164 1,4 1,7 13 1,0
Bruttoinvesteringar 32 3,5 3,2 35
Lagerinvesteringar -0,2 0,0 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 4832 6,5 2,5 39 44
Import 4357 6,4 33 4,7 5,2
Arbetsloshet (%) 10,9 10,1 9,6 91
KPI 0,0 0,2 1,1 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 2,1 1,4 1,7
Japan 0,6 0,5 0,5 0,5
Tyskland 1,7 1,8 15 1,6
Frankrike 13 13 1,1 13
Italien 0,7 0,9 0,8 1,2
Kina 6,9 6,7 6,4 6,0
Indien 73 7,6 7,8 8,0
Brasilien -3,8 -3,2 1,0 2,0
Ryssland -3,7 -0,6 1,0 1,5
Polen 3,6 2,9 35 34
Inflation

Storbritannien 0,1 0,4 2,1 2,3
Japan 0,8 -0,3 0,2 0,6
Tyskland 0,2 0,8 19 2,0
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 5.2 4,7 4,5
Brasilien 9,0 8,7 6,0 5,0
Ryssland 15,6 71 5,5 5,0
Polen -0,9 -0,4 1,8 2,2
Arbetsloshet (%)

Storbritannien 54 51 4,8 4,8
Japan 34 3,2 3,0 2,8
Tyskland 4,6 4,1 4,0 4,2
Frankrike 10,2 9,8 9,6 9,5
Italien 12,4 12,2 12,0 12,0
BALTIKUM

2015 2016 2017 2018
BNP, arlig procentuell forandring

Estland 14 13 2,2 2,8
Lettland 2,7 16 35 35
Litauen 1,8 2,2 25 3,0

Inflation, arlig procentuell forandring

Estland 0.1 0,7 24 2,8
Lettland 0,2 0.1 21 18
Litauen -0,7 0,8 15 25
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Nyckeldata

FINANSIELLA PROGNOSER

16-nov  dec-16 jun-17  dec-17  jun-18  dec-18
Officiella rantor

USA Fed funds 0,50 0,75 1,00 1,25 1,50 1,75
Japan Call money rate -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Eurozonen Refiranta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Storbritannien Reporanta 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25

Obligationsrantor

USA 10 ar 2,24 2,30 2,60 2,65 2,75 2,85
Japan 10 ar 0,02 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 0,00
Tyskland 10 ar 0,31 0,40 0,70 0,80 1,00 1,20
Storbritannien 10 ar 1,41 1,50 1,80 1,90 2,10 2,30

Vaxelkurser

USD/IPY 110 108 112 113 115 115
EUR/USD 1,07 1,06 1,03 1,06 1,08 1,10
EUR/IPY 117 114 115 120 124 127
GBP/USD 1,24 1,20 1,18 1,28 1,33 1,38
EUR/GBP 0,86 0,88 0,87 0,83 0,81 0,80
SVERIGE
Arlig procentuell forandring
Niva 2015,

mdr SEK 2015 2016 2017 2018
BNP 4181 4,1 3,7 2,8 2,3
BNP, dagkorrigerat 39 3,4 31 2,4
Privat konsumtion 1884 2,7 2,7 2,7 2,5
Offentlig konsumtion 1085 2,5 3,8 2,5 0,0
Bruttoinvesteringar 991 7,2 8,0 6,0 42
Lagerinvesteringar 23 0,3 0,3 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 1906 5,6 4,2 4,6 3,0
Import 1708 55 6,5 6,4 3,0
Arbetsloshet (%) 7.4 6,9 6.3 6,2
Sysselsattning 1,4 1,5 1,4 12
Industriproduktion 2,9 2,8 35 2,5
KPI 0,0 0,9 1,2 1,9
KPIF 0.9 14 14 17
Timlonedkningar 2,6 2,5 2,9 31
Hushallens sparkvot (%) 15,7 16,2 16,3 15,9
Real disponibel inkomst 2,2 31 2,5 2,4
Bytesbalans, % av BNP 52 4,9 4,7 4,5
Statligt lanebehov, mdr SEK 33 -65 -5 -20
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 0,0 03 0,2 0,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 43,4 40,7 38,8 38,0
FINANSIELLA PROGNOSER 16-nov  dec-16 jun-17  dec-17  jun-18  dec-18
Reporanta -0,50 -0,50 -0,50 -0,25 0,00 0,25
3-manaders ranta, STIBOR -0,56 -0,60 -0,50 -0,30 0,05 0,25
10-ars ranta 0,51 0,50 0,95 1,30 1,60 1,90
10-ars rantedifferens mot Tyskland 20 10 25 50 60 70
USD/SEK 9,21 9,20 9,32 8,77 8,47 8,23
EUR/SEK 9,83 9,75 9,60 9,30 9,15 9,05
TCW 136,3 135,0 133,8 129,7 127,6 126,0
KIX 116,5 115,4 114,4 110,9 109,0 107,7
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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
Arslénedkningar

FINANSIELLA PROGNOSER
Folioranta

10-ars ranta

10-ars rantedifferens mot Tyskland
USD/NOK

EUR/NOK

DANMARK

Arlig procentuell forandring

BNP

Privat konsumtion
Offentlig konsumtion
Bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar

(forandring i % av BNP foregaende ar)

Export
Import

Arbetsloshet (%)

Arbetsl6shet, 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
3191
2561

1311

706

711

1266
956

16-nov  dec-16
0,50 0,50
1,65 1,65
133 125
8,50 8,58
9,08 9,10

Niva 2015,
mdr DKK
2027

962

521

390

1120
970

16-nov  dec-16
0,05 0,05
0,41 0,50

10 10

6,97 7,02
7,44 7,44

2015
16
11
21
21

-3,8
0,2

3,7
16

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

jun-17
0,50
1,80
110
8,54
8,30

2015
16
2,2
0,6
25

-0,3

1,8
13

4,6
6,2
0,2
15
7,0
-1,7
40,2

jun-17
0,05
0,80
10
7,22
7,44

2016
13
0,8
1,7
2,2
0,3
0,3

-1,5
-11

4,8
3,7
3,2
25

dec-17
0,50
1,80
100
8,21
8,70

2016
14
2,0
1,0
1,8

-0,4

1,8
0.9

4,5
6,1
0,1
1,7
6,0
-0,6
40,4

dec-17
0,05
0,90
10

7,02
7,44

2017
1,4
1,7
2,0
19
1,2
0,0

0,8
15

4,7
29
25
3,0

jun-18
0,50
1,90
90
7,96
8,60

2017
21
21
0,5
18

-0,1

23
11

4,2
58
0,8
18
5,7
-1,6
40,8

jun-18
0,05
1,10
10
6,89
7,44

2018
1,8
2,1
25
1,7
3,0
0,0

14
31

4,6
2,0
2,0
31

dec-18
0,75
2,10
90
7,73
8,50

2018
2,4
2,2
0.9
2,8
0,0

3,2
19

4,0
5,6
12
19
4,6
-11
40,5

dec-18
0,05
1,30

10

6,76
7,44



FINLAND

Arlig procentuell féréndring

BNP

Privat konsumtion

Offentlig konsumtion
Bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar

(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export

Import

Arbetsloshet (%)

KPI, harmoniserat
Timlénedkningar

Byteshalans, % av BNP

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

Niva 2015,
mdr EUR
211

116

51

43

77
78

2015
0,2
15
0,4
0,7
0,0

-0,2
19

9,3
0,0
15
-1,0
-2,8
63,6

2016
0,8
12

-0,2
12
-0,1

0,0
0,0

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

2017
1,0
12
0,0
15
0,0

15
15

8,3
1,0
1,7
-0,9
-2,5
66,0

2018
1,2
1,0
0,0
2,0
0,0

25
2,0

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

Nyckeldata
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Innehallet i denna rapport ar baserat pa uppgifter fran kallor som av Banken bedoms 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 sjilva bedémer vara nodvandiga.

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

Materialet ar avsett for mottagaren, all spridning, distribuering, mangfaldigande eller annan anvéandning 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 ar otillaten enligt tillamplig lag eller annan bestdmmelse.
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SEB ar en ledande nordisk finansiell koncern. Som relationsbank erbjuder

SEB i Sverige och de baltiska landerna radgivning och ett brett utbud av
finansiella tjanster. | Danmark, Finland, Norge och Tyskland har verksamheten
en stark inriktning pa foretagsaffaren och investment banking utifran ett
fullservicekoncept till foretagskunder och institutioner. Verksamhetens
internationella pragel aterspeglas i att SEB finns representerad i ett 20-

tal lander runt om i varlden. Den 30 september 2016 uppgick koncernens
balansomslutning till 2 851 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1758
miljarder kronor. Koncernen har cirka 15 300 medarbetare. Lds 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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