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Hogre tillvaxt paskyndar penningpolitisk normalisering

= Manga orsaker bakom globala indikatorlyft

*  Trumponomics ger bade hot och méjligheter
= Politiska hot stoppar inte europeisk uppgang
= EM: Konsolidering trots Trumpprovokationer
= Bredbaserad svensk tillvixt, rantehojning i ar
» Langa rantor fortsitter forsiktigt uppat

= Borser far stod av higre vinster och tillvaxt

Konjunktursignalerna i den globala ekonomin har varit positiva
de senaste manaderna. Sentimentsindikatorerna ligger nu
generellt sett pa sin hogsta niva sedan 2011. Detta speglar
delvis forvantningar pa finanspolitiska stimulanser fran Trump-
administrationen men politikomlaggning pa omraden som
energifragor eller finansiella regleringar har ocksa bidragit till
oOkad framtidstro. Att uppgangen startade fore det ameri-
kanska presidentvalet tyder pa att den ocksa drivs av andra
faktorer. Aterhamtningen av oljepriset har t ex minskat
pressen pa hart anstrangda producentlander och dartill utgjort
en injektion for globala borser som ofta ar relativt energi- och
ravarutunga. Samtidigt ar prisnivan fortfarande tillrackligt lag
for att ge en positiv injektion fér lander som ar nettoimportor
av olja. Troligen ar vi ocksa i en fas av konjunkturcykeln dar
resursutnyttjandet stigit till nivaer som driver fram lite
mer investeringar och ger lite hogre lonetryck. Historiska
erfarenheter tyder pa att lakeprocesser efter finansiella kriser
brukar ta 6 till 8 ar; en mer robust uppgang i nulaget skulle vara
i linje med detta monster.

Men samtidigt som konjunkturen visar styrketecken finns stora
risker. Det politiska skeendet just nu ar onekligen omvalvande
och osédkerheten avseende saval Brexitprocessen som Trumps
politik har snarast dkat de senaste manaderna. Det mesta tyder
pa att vi ar pa vag mot en hard Brexit dar Storbritannien helt
lamnar den inre marknaden och att forhandlingsprocessen,
som kommer att forma framtida relationer med EU, blir lang-
dragen. Trumps agerande den senaste tiden har varit bade
nyckfyllt och provokativt. Konfliktnivan har hojts saval nar det
galler internationella som inhemska relationer samtidigt som
den protektionistiska retoriken i valrorelsen i betydande
grad verkar omsittas i praktisk politik.

Sammantaget har vara tillvaxtprognoser reviderats upp nagot.
For USA:s del giller detta framst for 2018, da stimulanserna
hinner f4 stérre genomslag. Aven den kinesiska BNP-tillvixten
ar nagot uppjusterad 2018. Vi bedomer ocksa att var relativt

optimistiska bild for de nordiska landerna har fatt stod och
justerar t ex upp en redan hog prognos for svensk tillvaxt ytter-
ligare. Ett viktigt undantag fran detta monster galler Storbri-
tannien. Trots att ett svagt pund gynnar exporten lar osdker-
heten avseende handelsrelationer med EU hdmma investe-
ringar i hogre grad an vi tidigare forutsett samtidigt som hus-
hallens sparande redan i utgangslaget ar nedpressat. Samman-
taget ar nu prognosen att global tillvaxt vaxlar upp fran 3,1
procent 2016 till 3,6 resp. 3,7 procent 2017 och 2018; en
upprevidering med 0,1 procentenheter bade 2017 och 2018.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2015 2016 2017 2018

USA 2,6 1,6 2,6 2,6
Japan 1,2 0,9 06 05
Tyskland 1,8 19 18 18
Kina 6,9 6,7 6,6 6,2
Storbritannien 2,2 2,0 11 12
Eurozonen 2,0 1,8 1,8 19
Norden 23 20 21 21
Baltikum 2,0 1,8 2,7 31
OECD 2,4 1,8 2,1 21
EM-ekonomier 4,0 41 46 48
Viérlden, PPP 33 31 36 37

Kalla: OECD, SEB

Fragor rorande resursutnyttjande och inflationsdynamik
blir viktiga for finansiella marknader de narmaste aren. Ur
ett stabiliseringspolitiskt perspektiv dr det lite sent att nu sjo-
sétta stora stimulanser nar ekonomin i manga lander ligger
nara normalt resursutnyttjande. Protektionistiska stromningar
kan ocksa ge inflationsimpulser bl a genom att 6ka inhemska
faktorers betydelse for inflationsprocessen. Vi har darfor gjort
vissa uppjusteringar i inflationsprognosen men tror anda att
laginflationsmiljon i stort bestar de narmaste aren. Ett skal ar
att det troligen finns mer lediga resurser i ekonomin an vad
den 6ppna arbetslosheten indikerar, inte minst i USA. Ameri-
kanska skattesankningar och infrastruktursatsningar kan ocksa
ha en positiv effekt pa utbudssidan, dven om dessa troligen
inte har sa stor betydelse de narmaste aren.

Var relativt optimistisk syn bade pa efterfrage- och utbudsfor-
hallanden de ndrmaste aren ger centralbankerna betydande
mandverutrymme. Allt tydligare avigsidor med den ultra-
latta penningpolitiken 6kar dock bendgenheten att paborja
en normaliseringsprocess. Vi star fast vid bedémningen att
Federal Reserve hojer styrrantan tva ganger i ar men sedan
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okar tempot till tre hojningar 2018 och darmed nas nivan 1,75-
2,00 procent. Aven pa andra hall borjar stimulanserna trappas
ned eller tas tillbaka; ECB véntas visserligen forlanga obliga-
tionskdpen in i ndsta ar men de manatliga kdpen dras ned
ytterligare fran och med oktober. Rikshbankens QE-program
avslutas planenligt i sommar och sedan pabdérjas forsiktiga hoj-
ningar i december 2017. Uppattrenden for langa rantor

Komplicerat samspel politik vs ekonomi

Erfarenheterna fran 2016 har visat att samspelet mellan
ekonomi och politik ar svarfangat. Att ekonomiska be-
domare inte kunde forutsaga sjalva utfallen nar det géllde
Brexit-valet Trumpsegern var inte sa konstigt nar saval
opinionsinstituten som vadslagningsfirmor misslyckades.
Daremot finns lardomar att dra av de ekonomiska konse-
kvenskalkyler som gjordes. Formodligen tenderar ekonomer
att 6verskatta betydelsen av mer allmanna politiska skeen-
den och ibland frestas att gora val alarmistiska kalkyler
av valutfall som tycks osannolika eller obehagliga.
Historiskt sett ar det t ex svart att se nagot samband mellan
okade sakerhetspolitiska spanningar och den ekonomiska
aktiviteten. Det kan bero pa att den osdkerhet som kan upp-
sta kompenseras av 0kande resursinsatser for t ex upprust-
ning. Det ar forst nar konkreta forutsattningar for [onsamhet
och investeringsvilja paverkas, t ex via stigande oljepriser
eller forsamrat funktionssatt pa finansiella marknader, som
effekterna blir tydliga.

Mot bakgrund av detta kan man analysera olika scenarier i
riskbilden. Det ar tankbart att den senaste tidens markanta
uppgang i sentimentsindikatorer forebadar en betydligt
starkare tillvaxtvag dn vad som ligger i vart huvud-
scenario. En sadan kan dock, atminstone delvis, drivas av
faktorer som vare sig ar onskvarda eller hallbara pa sikt.
Stora ofinansierade stimulanser i USA, nedprioriteringar av
globala och nationella miljomal som kortsiktigt gynnar
energisektorn, upprustning i sparen av okade sakerhets-
politiska spanningar samt avveckling av finansiella
regleringar som genomforts efter finanskrisen skulle kunna
utgora sadana drivkrafter. Dessa krafter kan sedan
forstarkas av underliggande uppdamt konsumtions- och
investeringshehov i manga lander, dar t ex 6kande for-
mogenheter och hogt sparande i hushallssektorn innebar en
potential. Spridningseffekterna fran USA till omvarlden kan
ocksa bli storre an vantat. En sadan blandning av "onda och
goda” tillvaxtkrafter har vissa likheter med 1930-talets ater-
hamtning. Hur lange en sadan tillvaxtperiod kan besta beror
framst pa forhallanden pa ekonomins utbudssida. Om
politiken enbart ger efterfragestimulanser och inte har
nagra positiva utbudseffekter kan resultatet bli en 6ver-
hettning med en ganska kraftig inflationsuppgang pa nagra
ars sikt.

Pa nedsidan ligger riskerna framst i att en eskalering av
den politiska osdkerheten till slut anda far ekonomiska
konsekvenser. Det kan ske genom att konflikten mellan
Trumpadministrationen och andra centrala aktorer i det
amerikanska samhallet fordjupas pa ett mer eller mindre
samhallsfarligt satt. USA kan ocksa lagga om sin politik pa
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bestar i en miljo med stigande tillvixt och inflation. P4
kort sikt ar okande riskpremier, nar varlden lamnar noll-
inflationsmiljon bakom sig, den viktigaste drivkraften till hogre
langrantor. Prognosen for amerikanska 10-arsrantan har
reviderats upp med 35 punkter jamfért med Nordic Outlook
november och véantas na 3,20 procent i slutet av 2018.

ett satt som leder till handelskrig eller avgorande funktions-
storningar for internationella organisationer som FN, IMF
eller Varldsbanken. Ett politiskt sonderfall i Europa i sparen
av att EU-fientliga krafter far extra vind i seglen efter Brexit
och Trumps valseger ar ocksa tankbart. Politiska kriser av
denna typ kan fa betydande negativa konsekvenser inom
var prognoshorisont dven det ar mer sannolikt att de utgor
mera langsiktiga risker.

Hur kan da "Trumponomics”, trots oklarheter och konstig-
heter, kunnat foda sa stora forhoppningar hos finansiella
marknader och ekonomer? En viktig forklaring ar den eta-
blerade ekonomiska politiken efter finanskrisen pa flera
omraden gatt i baklas. T ex har den exceptionella penning-
politiken aterigen blast upp balansrakningar och tillgangs-
priser och darmed skapat allt storre ekonomiska klyftor utan
overtygande effekter pa tillvaxten. | ett sadant klimat finns
en grogrund for nya idémassiga impulser. Manga ledande
ekonomer lyfter fram klassiska keynsianska drag i efter-
fragestimulanserna. Och dven om manga rads en hotande
protektionism riktas ocksa hard kritik mot de handelsavtal
som nu existerar eller var pa vag att undertecknas. Kritiken
baseras pa att dessa pa ett godtyckligt satt gynnar specifika
sektorer samt att de ar utformade pa ett sitt som skapar
konstlat stora vinster hos finansinstitut och multinationella
foretag. De generella effektivitetsvinster som handels-
utbyte teoretiskt sett ska skapa ar langt ifran sjalvklara
konsekvenser av radande avtalskonstruktioner enligt
tongivande ekonomer.

En annan typ av resonemang gar ut pa att Trumpadmini-
strationen nu, om dn pa ett brutalt och populistiskt satt, pa
flera omraden for USA i en riktning som anda var ofrankom-
lig med tanke pa landets relativt sett forsvagade ekonom-
iska position. Korporativistiska tendenser dar samarbetet,
bade pa gott och ont, mellan naringsliv och statsmakter pa
nationell niva far 6kad betydelse ar kan ocksa bli en trend
som vi redan sett tendenser till i Storbritannien.
Sammanfattningsvis ar Trumponomics sakert inte [6sningen
pa de globala ekonomiska problem vi nu star infor, men den
kan mycket vél stélla utmanande fragor och ta diskus-
sionen framat genom att blottldgga svagheter och
atervandsgrander i tidigare forhdrskande synsitt. Om
vi star infor ett paradigmskifte i stil med genombrottet for
den aktiva finanspolitiken pa 1930-talet, Bretton Woods-
kollapsen i borjan pa 1970-talet eller den nyliberala erans
genombrott i borjan pa 1980-talet med finansiella
avregleringar och inflationsmal ar dock annu for tidigt att
avgora.



Pa valutamarknaden véntas starka konjunkturkrafter vara en
viktigare drivkraft an politiska riskpremier, vilket stérker till-
vaxtkansliga ravaruvalutor och EM-valutor med svagare USA-
koppling. Dollarn pressas kortsiktigt av politiska fragetecken
samt stora spekulativa positioner. Nar fokus flyttas mot euro-
peiska val samt fortsatta Fed-hojningar ror sig EUR/USD-
kursen dock ater nedat och bottnar pa 1,03 i slutet av aret.
NOK och SEK fortsatter att starkas med stod av hogre
oljepris/positiv kortrantedifferens mot omvérlden (NOK)
respektive kommande héjningar (SEK). Aven borsutsikterna
domineras av positiva konjunktursignaler. Att vinsterna
inte langre revideras ned ger ocksa stod for borsen och dkar
motstandskraften mot rantehdjningar i USA.

USA: Stor optimism trots mattlig stimulans
Framtidstron i den amerikanska ekonomin har starkts drama-
tiskt den senaste tiden. Det géller saval for de finansiella mark-
naderna som for féretag och hushall. Utsikterna till en mer
expansiv finanspolitik har sikert spelat en viktig roll &ven om
osakerheten ar stor. Vi gor ocksa relativt forsiktiga antaganden
med en nettoimpuls pa 0,2 resp. 0,3 procent av BNP for
2017 och 2018 nar hansyn ocksa tas till annonserade utgifts-
nedskarningar (se Tema: Stor osakerhet kring USA:s finans-
politik, sid 18). Ljusare utsikter for energisektorn samt mojlig-
heter till att regleringarna for finanssektorn blir mindre omfatt-
ande har formodligen ocks3 bidragit till optimismen. An s&
lange tycks inte oro for handelsstérningar eller andra negativa
effekter av minskad 6ppenhet gentemot omvarlden ha satt
nagra tydliga spar. Den allra senaste tiden har dock sadana
hotbilder lagt en viss sordin pa riskaptiten pa finansiella mark-
nader och det dr ganska sannolikt att det ocksa kan komma en
rekyl nedat i sentimenstindikatorerna, framfor allt for inter-
nationell exponerade storforetag. Var uppgraderade prognos
om en BNP-tillvixt pa 2,6 procent per ar 2017 och 2018 har
dock tagit hojd for en besvikelserekyl.

USA: Okad framtidstro indikerar BNP-sprang

Procent och standardavvikelse

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

= Genomsnitt av samt NFIB samt tjanste- och industri-ISM (LHS)
= BNP-tillvéxt, 2 kvartal (RHS)

Killa: Macrobond

EU: Ekonomin star emot politisk osdkerhet
Ocksa i Vasteuropa har konjunkturoptimismen tilltagit den
senaste tiden och sentimentsindikatorerna ligger pa sin hogsta
niva sedan 2011. Vissa spridningseffekter fran USA har sakert
gjort sig gallande men uppgangen startade fore USA-valet och
ar bade regionalt och sektoriellt bredare an tidigare. Stigande
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sysselsattning och en positiv trend pa bostadsmarknaden
gynnar hushallens konsumtion samtidigt som stigande kapa-
citetsutnyttjande och laga rantor gynnar investeringar. En
svagt expansiv finanspolitik stottar ocksa. Trycket pa Tyskland
blir t ex allt starkare och dven om vi inte tror pa nagon drastisk
férandring sa ar det sannolikt att vi far se lite mer offensiva
satsningar de narmaste aren. Dartill skapar relativt svaga valu-
tor ett gynnsamt exportklimat, framfor allt i Storbritannien. For
eurozonen har vi justerat upp BNP-tillvaxten till 1,8 respek-
tive 1,9 procent 2017 och 2018 och behaller diarmed en
prognos som ligger 6ver konsensusbedomningen. For Stor-
britannien har diremot utsikterna mérknat nagot. Aven om
pundfdrsvagningen haller uppe aktiviteten pa kort sikt tyder
det mesta pa att vi star infér utdragna Brexit-forhandlingar.
Huvudscenariot ar nu att vi far en hard Brexit dar Stor-
britannien hamnar utanfor den inre marknaden med negativa
ekonomiska konsekvenser som foljd.

Att de anglosaxiska landerna nu andrat fardriktning och beto-
nar nationella intressen pa bekostnad av internationellt sam-
arbete kommer sakert ocksa att paverka Kontinentaleuropa
nar man nu gar till val i Nederlanderna, Frankrike, Tyskland och
eventuellt ocksa i Italien. Politiska stromningar som motsatter
sig en okad integration far nu extra vind i seglen pa bekostnad
av federalistiska krafter med Bryssel i spetsen. Men motstandet
mot centralisering finns inte bara bland populistiska strom-
ningar; att 6ka utrymmet for nationella I6sningar inom ramen
for EU-samarbetet har brett stod i opinionen. Det kan t ex gilla
mojligheter att i praktiken kunna ha olika sociala skyddsnat
eller att ha kontroll 6ver migrationspolitiken. Lite paradoxalt
talar mycket for att hela EU dr pa vég i en riktning som
Storbritannien foresprakade for egen del i forhandlingarna
som foregick Brexit-omrostningen.

Eurozonen: Data pekar pa tillvaxtuppvaxling

2,54 25
2,04 F 2,0
1,5 F 15
1,0 4 F 10
0,5 r 05
0,0 4 - 0,0
-0,5 --0,5
-1,0 1 r-10
-1,51 r-15

2012 2013 2014 2015 2016

= BNP, arlig procentuell forandring == Bloombergs tillvaxtindikator

Kalla: Eurostat, Bloomberg

Trots langsiktiga identitetsproblem for EU &r det anda inte tro-
ligt att valen 2017 kommer att leda till kraftigt 6kande
inflytande for EU-fientliga krafter. Valen ar inte riktigt av
samma "digitala” karaktar som i USA och Storbritannien. Med
tva valomgangar i Frankrike talar mycket for att den franska
vanstern stottar den traditionella hogerns kandidat i
presidentsvalets andra omgang och darmed férhindrar Marine
Le Pen att na Elyseepalatset. | Tyskland innebar det propor-
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tionella valsystemet att det ar osannolikt att EU-fientliga AfD:s
nar sa stora framgangar att man kan hota Kristdemokraternas
dominans. CDU och Merkel lar darfor fortsatta leda en regering
antingen med Socialdemokrater (SPD) eller Liberaler (FDP)
som koalitionspartner. Darmed kan de etablerade politiska
krafterna skjuta problemen pa framtiden.

EM: BNP-acceleration trots nya utmaningar
Tillvaxtmarknader, inte minst BRIC-landerna, star infor ovanligt
manga pafrestningar. Flera av Trumps mer bombastiska utspel
har koppling till USA:s relationer till tillvaxtekonomier t ex nar
det giller handelspolitik och sakerhetspolitik. Hur langt
administrationen verkligen gar i konfrontationspolitiken
mot Kina blir sarskilt viktigt for den globala utvecklingen.
Vi ar dock forsiktigt optimistiska om tillvixtmarknadernas
utsikter. Trots en haftig retorik har Trump indikerat att han
kommer att forhandla, vilket pekar mot kompromisser. En
markant ranteuppgang i USA, som delvis drivs av en mer
expansiv finanspolitik, skulle ocksa kunna generera kapital-
utfloden fran EM-ekonomier och darmed 6ka sarbarheten. Men
de kompromisser och besparingar som vi raknar med i
kongresshanteringen minskar riskerna ocksa pa detta omrade.
Generellt ger starkare global tillvaxt, stabilare ravarupriser och
fortsatt laga internationella rantor stod for de flesta EM-valutor
samtidigt som aktiemarknaderna ser fortsatt billiga ut.

BNP-tillviixt, BRIC-lander

Arlig procentuell forandring

2015 2016 2017 2018

Kina 6,9 6,7 6,6 6,2
Indien 7,3 6,9 7,6 8,0
Brasilien 38 34 07 20
Ryssland -28 -0,2 10 15
EM-ekonomier, totalt 4,0 41 46 48

Kalla: OECD, SEB

Kinas kontrollerade inbromsning fortsatter, dven om ett
omfattande valutautflode ger Peking en del huvudbry. 2016
naddes tillvaxtmalen med hjalp av kreditexpansion, men mot
slutet av aret inleddes en forsiktig atstramning. Infor hostens
ommoblering i kommunistpartiets ledning vantas Peking fora
en sa forsiktig ekonomisk politik som méjligt och forst under
2018 ar det troligt att reformpolitiken kommer igang igen. Den
indiska ekonomin har kortsiktigt hammats av att den viktiga
valutareformen implementerades pa ett undermaligt satt,
vilket skapade betydande likviditetsproblem. Den underligg-
ande styrkan finns dock kvar och flera viktiga reformer har
genomforts t ex avseende konkurrenslagstiftning. Aven om
reformtakten nu mattas infér kommande delstatsval ser vi
utsikter for att tillvaxten gradvis accelererar upp till 8 procent
2018. | saval Brasilien som Ryssland ar recessionen dver och
vi forutser en svagt positiv tillvaxt de ndrmaste aren, vilket
bidrar till att BNP-6kningen i EM-aggregatet som helhet
véxlar upp fran 4,1 procent 2016 till 4,6 resp 4,8 procent
2017 och 2018. Trots att reformpolitik starkt utsikter i Brasilien
innebar nya politiska risker kopplat till korruptionsskandaler en
fortsatt nedatrisk. Ryssland star fortsatt infor stora strukturella
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problem men lite hogre oljepriser ger andrum samtidigt som
utsikterna for sanktionslattnader ljusnat.

Stabila oljepriser de nirmaste aren

Oljepriset har haft en stigande trend det senaste halvaret. Den
overenskommelse om produktionsbegrdnsningar som
OPEC och andra viktiga producentlidnder t ex Ryssland
lyckades fa till stand i slutet av 2016 har bidragit till att halla
uppe priserna over 50 USD/fat (Brent). Huvudsyftet ar att fa till
stand en bantning av de stora oljelagren och denna gang ver-
kar disciplinen att folja avtalet vara battre an pa lange. Pa kort
sikt kommer priserna troligen att pressas uppat ytterligare en
bit nar lageravvecklingen fortsatter och efterfragan forstarks
en del. Men OPEC-landerna har inget intresse av att driva upp
priset speciellt mycket langre, eftersom det skulle initiera en ny
investeringsvag i okonventionell (nordamerikansk) oljeproduk-
tion. Vi bedomer att 60 USD/fat utgor ett tak for prisnivan
de nidrmaste aren. Den snabba produktivitetstillvixten i
utvinningen av skifferolja innebar dock pa lang sikt en effektiv
prispress nedat, vilket gor att vi tror att oljepriset under 2018
flukturerar mellan 50 och 55 USD/fat. Att oljepriset aterhamtat
sig en del fran tidigare bottenivaer har minskat pressen pa de
offentliga finanserna for manga producentlander. Samtidigt ar
nivan annu tillrackligt 1ag for att ge en expansiv effekt pa
varldsekonomin som helhet.

Stigande men lag inflation
KPI, arlig procentuell férandring

5 - Prognos |
SEB

0 P

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

== Eurozonen == USA

Kalla: Eurostat, BLS, SEB

Laginflationsmiljon testas allt

tydligare Inflationen har fortsatt att stiga de senaste
manaderna och perioden med nollinflation verkar vara
over i de flesta ldnder. Uppgangen har framst drivits av
baseffekter nar effekterna av tidigare energiprisfall fallit ur 12-
manaderstalen och oljepriset istallet fortsatt att stiga forsiktigt.
Aven stigande livsmedelspriser har bidragit till att de totala
KPI-matten nu natt upp till samma niva som den
underliggande inflationen. Framover finns en rad argument for
hogre inflation an vi vant oss vid pa senare ar.
Resursutnyttjandet blir alltmer anstrangt i en rad lander,
samtidigt som de protektionistiska stromningarna kan starka
sambandet mellan resurslage och I6ne-och prisokningar. | USA
kan aven planerade granstullar ge en direkt inflationseffekt. P4
kort sikt finns dartill risker for vissa spridningseffekter fran



hogre energi- och livsmedelspriser. Valutaférsvagningar ger
ocksa inflationsimpulser, framfor allt i Storbritannien, men
dven i Sverige. Aven i eurozonen kommer totala KPI att nd nira
2 procent en bit in 2017.

Stigande inflation det narmaste halvaret kommer troligen
ocksa att driva upp inflationsférvantningarna ytterligare. Det
verkliga testet pa om laginflationsmiljon kommer att besta lar
darfor komma under senare delen av 2017 och borjan pa 2018.
Sa lange vi inte ser mer tydliga tecken pa lonedkningar ar
vi dnnu inte beredda att avskriva de disinflationistiska
krafter som dominerat det senaste decenniet. Trots lag
arbetsléshet har Ionedkningarna forblivit Idga och central-
bankers och regeringars forsok att fa till stand en uppvaxling
har inte haft nagon effekt. Det ar ocksa fortfarande osakert hur
starka de strukturella férandringarna verkligen &r, och framfor
allt om de hinner sla igenom under var prognosperiod. Det
historiska monstret att stramare resursutnyttjande forst med
fordrojning far genomslag pa inflationen bidrar ocksa till att vi
inte tror att de cykliska inflationskrafterna hinner bli tillrackligt
starka under 2018 for att andra bilden av en fortsatt besvar-
ande lag inflationstakt for manga centralbanker. | USA innebar
en arbetsloshet nara eller under jamviktsniva ett visst lonetryck
men det ocksa troligt att det finns mer lediga resurser dn
vad den 6ppna arbetslosheten indikerar. Grafen nedan
visar t ex att arbetsdeltagandet ligger betydligt lagre an det
gjorde innan finanskrisen och att detta i ganska liten utstrack-
ning beror pa demografiska forandringar. Den mattliga upp-
gang av loner och priser vi forutser ger Fed dven framover
stora frihetsgrader.

USA: Fortsatt lagt arbetsdeltagande
Andel av befolkning 16-65 ar
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Kalla: Macrobond

Stafettvixling penning- och finanspolitik
Tecknen pa att penningpolitiken natt vags ande blir allt tyd-
ligare. Starkare tillvaxt och minskande nedatrisker pa infla-
tionssidan underlattar centralbankernas uppgift att fasa ut
okonventionell penningpolitik och inleda forsiktiga
normaliseringsprocesser. En mer expansiv finanspolitik —
framfor allt i USA, Storbritannien och Japan — avlastar penning-
politikens tillvaxtframjande roll men riskerar att ocksa att bli
procyklisk. Fortfarande finns stora policyfragetecken kopp-
lade till bl a nivan pa resurslage och neutral ranta samt [6ne-
bildningens mekanismer. Den nya politikens mojligheter att
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hoja produktivitet och potentiell tillvéxt samt de protektion-
istiska vindarnas effekter pa globala priser utgor ocksa osakra
bitar i centralbankspusslet. Forsiktigt stigande inflation ddm-
par realrantans uppgang i sparen pa centralbankshojning-
arna och bidrar till en fortsatt expansiv penningpolitik.

Feds manévrerar i en komplex penningpolitisk miljo (se
Tema: Svarnavigerat for amerikansk penningpolitik, sid 13).
Redan fore presidentvalet befann sig USA-ekonomin i ett
tillstand som motiverade fortsatta hdjningar och procyklisk
finanspolitiken starker skalen ytterligare. Vi star fast vid att Fed
hojer rantan tva ganger under 2017 men rdknar nu med att
man tar tre steg under 2018 till en niva for styrrantan pa 1,75-
2,00 procent. Under 2018 inleder Fed en forsiktig nedmon-
tering av sin penningpolitiska tillgangsportfol;.

Centralbankers styrrantor

Procent
Idag Jun Dec Dec
2017 2017 2018
Federal Reserve 0,75 1,00 125 2,00
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) 435 435 435 435
Riksbanken -0,50 -0,50 -0,25 0,25
Norges Bank 050 050 050 0,75

Kalla: Centralbanker och SEB

Den mindre expansiva Fedpolitiken underlattar for andra cen-
tralbanker att paborja en utfasning av sin okonventionella
penningpolitik. Besvarande lag underliggande inflation tvingar
anda ECB och Bank of Japan (BO)) att fortsatta med QE-
politiken trots stigande inflationsforvantningar. Stabilare till-
vaxt- och inflationsutsikter i kombination med insikter om den
okonventionella politikens begransningar och tillkortakomman-
den ger dock ECB skal att nu till sommaren borja signalera
ytterligare neddragningar i de manatliga vardepapperskopen.
Beslut vantas efter sommaren. Réantan i bade eurozonen och
Japan ligger kvar pa 0,0 respektive -0,1 procent under hela
prognosperioden. Bank of England avslutar sin QE-politik
under 2017 (i princip redan i februari), men avvaktar med
rantehojningar under de narmaste aren for att kunna invanta
Brexitprocessens olika steg.

Riksbanken hdjer i slutet av 2017
Tillvaxtkrafterna i svensk ekonomi har breddats den senaste
tiden genom ett tydligt uppsving for industrin. Férutom snabbt
okande bostadsbyggande och stigande offentlig konsumtion i
flyktingkrisens spar bidrar darmed ocksa exportsidan till att
BNP-tillvixten blir 3,1 procent 2017 for att sedan sakta in
till 2,4 procent 2018. Den hoga tillvaxten bidrar till att resurs-
utnyttjandet stiger till sin hogsta niva sedan 1980-talet. Infla-
tionen vaxlar upp mot 2 procent under 2017, men drivs i hog
grad av effekter fran hogre energipriser och tidigare kronfor-
svagning. Eftersom avtalsrérelsen dveni ar ser ut att landa i
relativt 1dga avtal (2,4 procent jamfort med 2,2 forra aret) lar
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inflationen falla tillbaka 2018 nar energi- och valutabidragen
forsvagas. Vi ser dnda tecken pa att Rikshbanken gradvis for-
bereder en omsvangning av penningpolitiken och blir mindre
fixerad vid mindre avvikelser fran inflationsmalet. Vi star darfor
fast vid prognosen att en forsta rantehojning kommer i
december 2017 och att den sedan foljs av tva hojningar till en
styrranteniva pa +0,25 procent i slutet av 2018.

Sverige: Sen l6nerespons pa stigande resursutnyttjande
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Kélla: SEB, Riksbanken

I Norge fortsatter aterhamtningen efter tidigare oljeprisdrivna
svacka. Tillvaxten holls i fjol uppe av inhemska sektorer, framst
investeringar i bostader och offentlig konsumtion. Under 2017
breddas aterhamtningen med 6kade bidrag fran privat kon-
sumtion och en gradvis vandning for icke-oljerelaterade
investeringar samt traditionell export. Fortsatta fall i oljerela-
terade investeringar gor dock att BNP-tillvdxten i hela
ekonomin stannar pa 1,1 procent 2017 respektive 1,7 2018.
Inflationen faller nu brant i takt med att importprisimpulsen
klingar av samtidigt som inhemskt pris-och lonetryck forblir
dampat. Det staller penningpolitiken infor en balansgang.
Risker fran stigande bostadspriser och utlaning talar mot
fler sankningar men laga inflationsutsikter gor att Norges
Bank inte har nagon bradska att strama at. Vi tror att en forsta
rantehdjning till 0,75 procent drojer till slutet av 2018.

Norden BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2015 2016 2017 2018

Sverige 4,1 35 31 24
Norge 1,6 0,5 1,1 1,7
Danmark 1,6 1,0 18 22
Finland 0,2 14 15 1,6

Kalla: OECD, SEB

Rantor upp nar nollinflationsmiljon lamnas
Langranteuppgangen i USA kom av sig i borjan av 2017, men vi
tror att detta ar en tillfallig paus och att obligationsréantor fort-
satter att trenda uppat i en miljo da bade tillvaxt och inflation
ar pa vag upp. Att Feds hojningar fortskrider samtidigt som
ECB gradvis lttar ytterligare pa gaspedalen ger ocksa stod till
uppgangen. Dartill kommer forandrade utbuds-/efterfrage-
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forhallanden nar Fed genomfor en forsiktig krympning av
sin obligationsportfolj samtidigt som dndrad finanspolitik
leder till en viss 6kning av emissioner av statspapper i USA. Att
Kina fortsatter att minska sitt innehav av amerikanska stats-
obligationer bidrar ocksa till att 6ka utbudet pa ett sitt som
driver upp amerikanska langrantor. ECB ndrmar sig ocksa slutet
pa de senaste arens exceptionella stimulanser dven om styr-
rantehojningar fortfarande ar avlagsna. Att brist pa langa tyska
obligationer kan tvinga ECB att 6ka kdpen av statspapper med
kortare |6ptid bidrar ocksa till en brantning av rantekurvan i
eurozonen framéver.

Pa kort sikt ar dock stigande riskpremier, nar varlden lamnar
nollinflationsmiljon bakom sig, den viktigaste drivkraften till
hogre langrantor. Forutom lite hogre inflationsprognoser har
ocksa riskbilden andrats nar finanspolitiska stimulanser nu
satts in i ett lage dar arbetsmarknaden i USA ar nara ett nor-
mallige. Overhettningsscenarier blir dirmed mindre osanno-
lika och sprider sig tendenserna till en mer sluten och mindre
marknadsorienterad ekonomisk politik i USA och Storbritan-
nien kan de senaste decenniernas laginflationsmiljé behova
omprovas i en hogre grad.

USA: Inflationsforvantningar driver nominell ranta
10-arig statsobligation, procent
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Kalla: DG ECFIN, Macrobond

Var prognos ar att 10-ariga rantor i USA stiger till 2,85 och 3,20
procent i slutet av 2017 resp. 2018. Motsvarande tyska obliga-
tioner handlas pa 0,75 procent och 1,25 i slutet av 2017 och
2018. Rantedifferensen mellan 10-ariga rantor i USA och
Tyskland ligger darmed kvar runt 200 rdantepunkter under
storre delen av perioden, i linje med de hogsta nivaerna
sedan slutet av 1980-talet. Jamfort med Nordic Outlook i
november har prognosen for langa rintor reviderats upp
med 0,35 procentenheter i USA vid slutet av 2018. Riskbilden
ar splittrad; pa uppsidan finns framst risker fér hogre inflation i
sparen av okad protektionism och pa nedsidan dominerar
risker for nya ekonomiska bakslag och finansiell oro fran
upptrappat handelskrig och/eller geopolitiska kriser.

| Sverige fortsatter kombinationen av Riksbankens fortsatta
obligationskop och minskade emissionsvolymer att halla nere
rantedifferensen mot Tyskland. Nar Riksbanken efter som-
maren forsiktigt borjar signalera kommande rantehdjningar i
sin rantebana drar rantespreaden ater isar och rorelsen for-



starks nar styrrantehojningar borjar levereras mot slutet av
aret. Vi ser dartill 6kad sannolikhet for att investerare borjar
krdva en viss premie for okade likviditetsrisker pa den svenska
statsobligationsmarknaden nar stocken av statsobligationer,
exklusive Riksbankens innehav, i slutet av aret understiger 10
procent av BNP. Prognosen &r att rantedifferensen mot
Tyskland ligger pa 50 punkter i slutet av 2017 och 70
punkter i slutet av 2018. Svenska 10-arsrantor stiger darmed
till knappt 2 procent i slutet av 2018.

Negativt nettoutbud av obligationer, positiva utsikter for den
norska kronen samt snabbt fallande inflationen talar for att
uppgangen i obligationsrantor i Norge kan bli mindre dn i
Tyskland. Att Norges Bank inte har nagon bradska att borja
hoja rantan betyder ocksa att penningpolitiken sannolikt inte
kommer att utgora nagot hot mot obligationsmarknaden i ar.
Vi tror dock att uthudsfaktorer, till foljd av introduktionen av en
ny 10-arsobligation i mitten av februari, kan satta visst tryck
upp pa langa rantor under forsta halvaret 2017 och resultera i
en nagot brantare rantekurva. | slutet av 2017 forutser vi 10-
arsspreaden gentemot Tyskland har krympt till 105 punkter
motsvarande en ranteniva pa 1,80. Rantespreaden kommer att
stabiliseras runt 90 punkter i slutet av 2018 nar marknaden
borjar forbereda sig pa forsiktiga hojningar fran Norges Bank.

EM-valutor stdttas av riskaptit
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Valutor: Stark konjunktur viktigare dn
stigande politisk riskpremie

Valutamarknaden kommer under 2017 att slitas mellan olika
drivkrafter. Samtidigt som den globala aterhamtningen for-
starks och blir mer synkroniserad innebar installeringen av
Trumpadministrationen en hogre politisk riskpremie. Var 6ver-
gripande bedomning ar att konjunkturkrafter i form av t ex
starkare framtidstro och stigande inflation och inflations-
forvantningar kommer att utgora den starkaste drivkraften.
Det kommande halvaret tror vi darfor att tillvaxtkansliga
valutor, som ravaruvalutor och andra EM-valutor med relativt
svag USA-koppling, kan fortsitta att starkas. Politiska frage-
tecken i USA i kombination med att marknaden praglas av
stora spekulativa dollarpositioner gor att vi under varen forut-
ser en rorelse for EUR/USD mot 1,10. P4 lite langre sikt bidrar
dock Fedhdjningar i kombination med att den politiska
osdkerheten mer fokuseras pa de europeiska valen till att
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EUR/USD ror nedat och nar 1,03 i slutet av 2017. Under
2018 tror vi ater att kursen ror sig nagot uppat mot mer funda-
mentalt motiverade nivaer.

Att Storbritannien gar mot en hard Brexit kommer att sitta
pundet under fortsatt press dven om utsikterna ar genuint
osakra. Vi tror att en ytterligare forsvagning ligger i korten
och att EUR/GBP ror sig mot 0,90 i borjan pa 2017, varefter
en viss normalisering ned mot mer fundamentalt motiverade
sker. Mot slutet av 2018 ser vi dock ett fortsatt undervarderat
pund med EUR/GBP pa 0,85 och med GBP/USD pa 1,30.

Den svenska kronan har tagit tillbaka en del mark och pa kort
sikt ser vi ganska liten potential for ytterligare forstarkning.
Negativ reporanta och fortsatt QE-kdp utgor ingen kronvénlig
milj6é och KIX-index har redan natt en niva som ar 3 procent
starkare dn i Riksbankens prognos. En ytterligare forstarkning
skulle sakert utlosa duvaktiga kommentarer fran direktionen.
Langsiktigt ser vi dock fortsatt starka skal att tro att en stark
svensk balansrakning skapar utrymme for en tydlig appreci-
ering. Om Riksbanken levererar rantehdjningar i linje med var
prognos bor EUR/SEK handlas runt 9,00 i slutet av 2017 och
sedan fortsitta ned till 8,80 mot slutet av 2018.

Det laga oljepriset pa senare ar har bidragit till en tydligt
undervirderad norsk krone. Aven om valutan aterhimtat sig
fran de lagsta nivaerna tror vi att NOK har utrymme att fort-
satta att starkas under 2017 med stod av bade lite hogre olje-
pris och skillnaden i styrranta mot omvarlden nar Norges Bank
avstar fran ytterligare sankningar. Ett oljepris i linje med var
prognos pa USD 50-60/fatet i ar har historiskt sammanfallit
med EUR/NOK runt 8,75. En positiv flodeshild nar Norges Bank
i ar vantas oka sin NOK-kop bidrar ocksa till var prognos om
att EUR/NOK nar 8,50 i slutet av 2017 for att sedan sjunka
ytterligare nagot 2018. En riskfaktor ar att marknaden i hog
grad tagit position for en starkare NOK, vilket gor valutan kéns-
lig for nya bakslag for ekonomin och oljepriset.

Stark konjunktur viktigast for borsen

Borsen reagerade snabbt pa utsikterna om en dndrad ekono-
misk politik i USA och amerikanska aktieindex har satt nya
rekord i borjan av aret. | en sadan situation ar risken for bak-
slag stor om Trump fortsatter att agera nyckfullt och provo-
cerande. Men nér nu det senaste halvarets uppgang i indika-
torer dr pa vag att satta avtryck i harddata gor vi anda bedém-
ningen att konjunkturstyrka dr en viktigare drivkraft for
borsen dn politisk osdkerhet. Darmed far aktiemarknaden
ytterligare stod de narmaste kvartalen dven om momentum
forsvagas en del nar den inledande 6verraskningsfaktorn avtar.

Rapportsdsongen har ocksa sa har langt varit nagot battre an
forvantat och tidigare trend med nedreviderade vinstprognoser
ser ut att ha brutits. Forbattrade vinster gor att borsen inte
ar lika beroende av stod fran centralbanker. Feds hojningar
samt nedtrappade policystimulanser fran ECB behover darfor
inte vara sa negativt for borsen framover.

Sammantaget behaller vi en positiv syn pa aktier och
framforallt i Europa, inklusive Sverige, samt Japan.
Svagare tillvaxt och lagre vinstmarginaler har bidragit till att
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europeiska aktier gatt betydligt simre an sina amerikanska
motsvarigheter alltsedan finanskrisen 2007. Bada dessa
faktorer ser dock ut att kunna gynna Europa mer an USA
framover. Lone- och rantekostnaderna i USA véntas stiga fram-
over medan mindre anstrangt resurslage och fortsatta ECB-
stimulanser mildrar marginalpressen for europeiska bolag.
Eurozonens export far ocksa stod av bade forbattrad varlds-
konjunktur och pa lite sikt fornyad férsvagning av euron mot
dollarn. Aven den ganska cykliska och exporttunga Tokyo-
borsen bor gynnas av 6kad global efterfragan och en relativt
svag valuta. EM-aktier vdntas generellt ge samma avkastning
som pa utvecklade marknader, men med en hogre volatilitet.
Varderingen for EM-aktier ar 1ag i ett historiskt perspektiv och
exporten bor fa stod av tidigare gynnsam valutakursutveckling
samt fran starkare USA-konjunktur. Mot detta star okade
geopolitiska risker, protektionistiska tendenser i USA samt
langsam reformtakt (i t ex Brasilien, Turkiet och Ryssland).

Datadverraskningar har bidragit till borslyft i USA

Positiva vs negativa datadverraskningar och amerikanskt aktieindex
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Kalla: Macrobond
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Nordiska aktier har sammantaget rort sig sidledes under det
senaste aret och darmed gatt samre an varlden i stort. Detta
kan delvis forklaras av valutaeffekter, samt for Danmarks del
stort beroende av lakemedelssektorn, som hade ett daligt ar i
fiol. Efter flera ar med svag vinstutveckling ar forutsatt-
ningarna for Norden mer positiva framover samtidigt som
varderingen ar nara det historiska snittet. Vi forutser en total
avkastning inklusive utdelning pa ca 10 procent 2017 for de
nordiska borserna. Stark varldstillvaxt brukar normalt vara
sarskilt positivt for aktier i de 6ppna nordiska ekonomierna,
men vi har efter de senaste arens tillvixtbesvikelser gjort en
relativt forsiktig bedomning av vinstutsikterna. Samtidigt kan
en forhojd politisk riskpremie till fljd av bl a Brexit och USA-
valet begransa potentialen vad géller varderingen. Ett
intressant tema i marknaden ar den pagaende rotationen
fran tillvéxt- till vardeaktier. Denna rotation, som blev tydlig
i hostas, innebar att marknaden lamnat aktier som varderas
hogt pa grund av forvantan om snabb framtida vinsttillvaxt och
gattini generellt lagre varderade aktier dar ett cykliskt
uppsving far ett mer direkt genomslag pa intjaningen. Senast vi
sag en sadan rotation var i samband med dot.com-bubblans
kollaps ar 2000. Den rotationen héll i sig till 2007, da
tillvaxtaktier ater tog dver stafettpinnen. Det visar att sadana
regimskiften kan halla i sig under lang tid.



Tema: Svarnavigerat for amerikansk penningpolitik

=  Komplex policymiljo for Fed - flera faktorer
talar for langsam normaliseringsprocess

* Nya testballonger fran Fed om bantad
rante-portfolj baddar for konkreta steg 2018

Federal Reserve (Fed) har med tva hojningar paborjat en kom-
plex penningpolitisk normaliseringsprocess efter den "Stora
recessionen” 2008-2009. Men med en ranta pa 0,50-0,75 pro-
cent och penningpolitisk vardepappersportfolj (System Open
Market Account, SOMA) pa 4,2 biljoner dollar — hela 10 gan-
ger storre dn den var 2008 - &r situationen pa manga satt unik.
Dartill innebar USA:s presidentbyte nya utmaningar.

Feds stora penningpolitiska portfolj
Procent, biljoner USD
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Kalla: SEB, Macrobond

Feds penningpolitiska utmaningar och huvudvarker kan sam-
manfattas i sju huvudpunkter:

Beddma nivaer och férandringar i USA:s resursléage;
Trump-administrationens nya (ekonomiska) politik;
Neutrala realrintans nivaer och forandringar;
SOMA-portfoljens paverkan pa rantebeslut och dollar;
Feds paverkan pa finansiella forhallanden (rinta/dollar);
Internationella spridningseffekter;

Feds oberoende och framtida manoverutrymme.

NooaswbhH

1. Fed drar tuffa slutsatser om resursliget
Feds analys av laget, framst géllande arbetsmarknaden, visar
att USA redan ar nara fullt resursutnyttjande med jamviktsar-
betslosheten pa 4,8 procent. Fed bedémer att om antalet nya
jobb (non-farm payrolls) 6verstiger 100 000 per manad (snittet
2016 blev 180 000) véntas arbetslosheten falla. Sedan mer an
tva ar tillbaka &r ocksa lonetillvaxten (i dag pa 3 procent) i en
uppatriktad trend. Darfor uttrycker Fed okande tillfredsstal-
lelse att kunna na inflationsmalet 2 procent med avtagan-
de negativa effekter fran tidigare oljeprisfall och dollarforstark-

ning. Da detta ar utgangslaget enligt Fed far utformningen av
finanspolitiken stor betydelse for hur penningpolitiken utveck-
las de narmaste aren. Om inte Trumps politik formar oka
USA:s utbudssida/produktivitet kan Fed tvingas paskyn-
da pagaende penningpolitiska normaliseringsprocess.

2. Politik med oklara ekonomiska effekter
Trumps ekonomiska politik och effekterna pa bade efterfragan
och produktionsutbud ar svéra att bedoma (se temaartikel om
USA:s finanspolitik pa s 18). Fragetecknen ar stora om
politikens innehall, genomférande och utvaxling. Feds
utgangspunkt ar rimligen att USA i dag inte behdver en
kontracyklisk finanspolitik men att risken finns att den blir
procyklisk. I slutet av februari vantas Trump-administrationen
presentera ett ramverk kring politiken och under senare delen
av april en hel budget.

San Francisco Fed uppskattar att skattesankningarna kan lyfta
USA:s BNP med totalt ca 0,4 procent de narmaste aren. Dartill
uppstar efterfrageeffekter fran infrastrukturinvesteringar, dock
med viss efterslapning. Dampande for tillvaxten ar vantade sto-
ra nedskarningar i offentlig sektor samt negativa effekter fran
begransad immigration och handelsstérningar. Om det finns
forutsattningar for att hoja potentiell tillvaxt skapas ocksa ut-
rymme for 6kat penningpolitiskt manoverutrymme. Slutsatsen i
dag ar att Fed sannolikt behdver hdja sin beredskap for att
lyfta styrrantan mer dn vad man raknade med i hostas.

Tunga "gravitationskrafter” haller ned styrrantan
Procent

Feds penningpolitiska
handlingsregel
—_—

1990 1995 2000 2005 2010 2015

~ Neutral real kortranta = Fed styrranta == Enkel Taylor-regel

Kalla: SEB, Macrobond

3. Langsam uppgang for neutral ranta

Flera faktorer (se resonemang i tidigare utgavor av Nordic Out-
look) talar for att den neutrala reala rantan forblir fortsatt
mycket Iag. Det globala priset pa pengar pressas ned av ett
allmant hogre sparande och tillbakahallen investeringsbena-
genhet genom bl a demografiska krafter, hog global skuldsatt-
ning, transformerande teknologier och politisk osakerhet. Aven
om Fed hévdar att den normala neutrala nominella styrrin-
tan ligger pa 3 procent vintas den kort- och medelfristigt
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Tema: Svarnavigerat for amerikansk penningpolitik

ligga klart under denna niva. Det begransar mojligheten att
alltfor snabbt hoja Fedrantan fran dagens 0,50-0,75 procent.

Slutsatser om niva/forandringar i den neutrala rantan far effek-
ter pa tolkningen av penningpolitiska handlingsregler (inkl
den s k Taylor-regeln). Mycket talar for att dessa regler 6verdri-
ver behovet av penningpolitisk atstramning da bade ingaende
parametrar samt nya omstandigheter ar mycket svartolkade.

4. SOMA-portfoljen avvecklas langsamt
Uppbyggnaden av SOMA-portfdljen med 3 500 miljarder dollar
fran 2008 till 2014 blev ett bade substitut och komplement
till den konventionella penningpolitiken. USA hade 2010 ett ne-
gativt produktionsgap pa 4-5 procent av BNP som med tradi-
tionella enkla penningpolitiska handlingsregler visade ett be-
hov av en rénta pa minst -3 procent. P g a nollrestriktionen
blev vardepapperskopen substitut for sankningar. Men syftet
med SOMA var dven att forstarka budskapet om laga rantor
lange, 6ka monetara basen, forbattra marknadens funktions-
satt, underlatta en kreditexpansion och inte minst lyfta till-
gangspriser. Flertalet av dessa motiv har mindre relevans nu
och kan motivera viss minskning av SOMA-portfoljen.

Normaliseringsprincip & avvecklingsplan

Feds beslutade penningpolitiska strategi anger att FOMC
ska minska storleken pa den penningpolitiska vardepap-
persportfoljen "efteratt héjningar inletts av styrrdntan”.
Minskningen ska ske framst genom att Fed avstar fran
att aterinvestera forfallande vardepapper. Strategin
anger saledes att det inte ar aktuellt att aktivt salja varde-
papper i marknaden. Knappt 60 procent av SOMA-port-
foljen utgors i dag av statspapper.

SOMA: Forfall statspapper 2017-2022. Mdr dollar
Ar 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Forfall 192 426 346 220 239 177

Fed har borjat slappa testballonger om mojlig minskning av
SOMA-portféljen. Var slutsats ar att det sker tidigast 2018
genom att en mindre andel av forfallande statspapper in-
te aterinvesteras. Saval nuvarande som tidigare Fedordforan-
de antyder dock att det &r for tidigt att ta beslutet. Motiven &r:
W Portfoljens automatiska loptidsforkortning innebar en for
2017 langrantepress uppat pa, allt annat lika, 15 punkter som
enligt Fed ar ekvivalent med tva rantehdjningar a 25 punkter.
Darmed blir atstramningen for kraftig om aven styrrantan, en-
ligt Feds huvudscenario, ska hojas tre gangar under 2017.

B SOMA dr i ett tiodrigt perspektiv inte dverdrivet stor mot
bakgrund av ekonomins utveckling — Fed kan saledes véxa i
portféljkostymen utan att gora nagot.

Det finns inga tekniska eller marknadsmassiga hinder for
att fortsatta rulla SOMA-portfoljen framat. Kritik kan dock fin-
nas mot att centralbanker, och Fed, medverkar till sedelpressfi-
nansiering av offentlig skuld. Men att genomfora monetar at-
stramning via SOMA-forfall kan ocksa vara en fordel for att
undvika dollarforstarkning (som kan bli storre med rantehoj-
ningar). Vi rdknar med att SOMA-debatten fortsatter under 2017
och att Fed under 2018 later en mindre del ga till forfall.
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5. Langrantepress uppat fran utbudskrafter
Mycket talar for att snabbt genomforda skattesankningar utan
motsvarande finansiering leder till samre offentliga finanser i
nartid - trots att republikanerna normalt sett r notoriska bud-
gethokar. Det finns skal att inte 6verdriva risken att ett 6kat
utbud av amerikanska statsobligationer ska ge stora rantelyft:
B Fed ager statspapper for ca 200 miljarder dollar som forfal-
ler 2017 vilka vantas bli aterinvesterade. Blott en mindre del av
forfallet 2018 (426 miljarder) vantas paverka rantemarknaden.
M Kina kan sélja bl a amerikanska statspapper p g a fortsatta
kapitalutfloden (se fordjupningsruta pa s 21). Dessa forsaljnin-
gar uppskattas till maximalt 200 miljarder dollar for 2017.

B Trumps politik kan ocksa innebéra stora besparingar.

W Det borde finnas en efterfragan pa statspapper fran glo-
bala placerare, t ex i Japan och Europa, p g a Bank of Japans
och ECB:s penningpolitik och fortsatt jakt pa ranteavkastning.
W Amerikanska foretags ackumulerade vinster i utlandet,
vilka uppskattas till 2 500 miljarder dollar, kan eventuellt beho-
ver aterinvesteras i amerikanska rantetillgangar om de med
Trumps morot och piska atervander till USA.

6. Omvarlden paverkar via tillvaxt & dollar
Enligt USA-kongressens mandat ska Fed verka for "full syssel-
sdttning, stabila priser och rimliga ldngrdntenivder i USA”. De
senaste aren antyder Feds agerande en tyngdpunktsforskjut-
ning dar omvarlden kommit att spela en viktigare roll vid
utformningen av penningpolitiken.

For USA &r utrikeshandeln blott 15 procent av ekonomin. Det
innebér att USA i manga stycken ar en sluten ekonomi. Det fi-
nansiella beroendet &r storre. Tillvaxtekonomierna, som i dag
utgor ca 60 procent av vérldsekonomin, paverkas bade direkt
och indirekt av USA:s politik via olika kanaler: finansiellt via
hog skuldsattning i dollar, global handel, ravarupriser, sa-
kerhetspolitiska forandringar. Fragan ar hur stor vikt Fed
ocksa framover lagger vid sadana effekter som kan bli konsek-
vensen av USA-politiken. Signaler fran Trump kan leda till
att Fed blir mindre lyhord for negativa effekter pa omvarl-
den.

7. Okat politiskt tryck pa Fed

Trump har uttryckt tydlig kritik mot Feds okonventionella pen-
ningpolitik, att han kan tanka sig en mer modellstyrd politik a
la Taylorregeln och att Fedordférandens mandat kan avslutas
nar det [6per ut om ett ar. Finansminister Mnuchin har intagit
en mjukare hallning. Att centralbanker méter kritik ar inte kon-
stigt. En del menar att effekterna av politiken 4r magra nar det
galler bl a tillvaxt, jobb och inflation. Dartill har politiken med-
verkat till hogre tillgangspriser och 6kad ekonomisk ojamlikhet.

Fed har i dag tva vakanser i sin hogsta sjumannastyrelse. Vi
tror inte att vice ordforande Fischer vill forlanga sitt mandat
nar det gar ut i juni 2018. Trump har saledes goda forutsattnin-
gar att fa in sitt folk utan att skapa Fedturbulens. Vita husets
oforutsagbarhet gor att sannolikheten ar hog for att Trump
forsoker paverka aven Fed och penningpolitiken. Om sa blir
fallet aterstar att se men risken okar for hogre rdntor och
starkare dollar.



Ljusare utsikter men Trumpdriven osadkerhet

=  Trump skapar oro i omvarlden...

= ...men optimism bland amerikanska hushall
och smaforetag

= Forutsattningar for starkare konsumtion
= Stramare arbetsmarknad driver upp loner
= Gradvis stigande inflation

= Tva Fedhdjningar 2017 foljs av tre 2018

Trump-segern i presidentvalet har 6kat osdkerheten kring
amerikansk ekonomi genom att skapa bade oro och forhopp-
ningar. Trumps val av nyckelpersoner och hans aggressiva
retorik tyder pa att han ar beredd att genomfora atminstone
delar av den kraftigt protektionistiska handelspolitik som var
en av hornstenarna i valkampanjen (se fordjupningsruta).
Detta har skapat oro i tillvaxtekonomier som Kina och Mexiko
men ett omfattande handelskrig skulle ocksa skada USA-
ekonomin. Samtidigt har forvantningar om en mer expansiv
finanspolitik pa hemmaplan i form av skattesénkningar,
infrastruktursatsningar och utokade forsvarsutgifter fatt saval
dollarn som amerikanska borser och langrantor att stiga.
Sentimentsforbattringen stracker sig dock bortom finansiella
marknader. Konsumentfortroendet har stigit kraftigt,
sannolikt drivet av forhoppningar om lagre skatter och nya
jobb. Aven sméaforetagen har blivit betydligt mer optimistiska
och smaforetagarbarometern (NFIB) har stigit till den hogsta
nivan sedan 2004. Bostadsmarknaden verkar ocksa ha fatt en
extra skjuts av férhoppningar om en mer expansiv politik.

Trump-driven optimism bland foretagen

Index
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Kalla: National Federation of Independent Business, Institute of Supply Management

Aven om férvantningarna pa positiva effekter av "Trump-
onomics” nu ter sig val uppskruvade delar vi till viss del den
ljusare synen pa amerikansk ekonomi. En mer expansiv
finanspolitik bedoms generera en viss stimulansdos men
den stimulativa effekten av planerade skattesankningar
motverkas av nedskarningar pa offentliga utgifter samtidigt
som infrastruktursatsningarna borjar genomforas forst efter
prognosperiodens slut (se temaartikel pa sidan 18). Var
bedomning ar att stimulansen motsvarar en tillvaxteffekt pa
omkring 0,2 procent av BNP 2017 och 0,3 procent 2018.
Aven om nettoeffekten av finanspolitiken dirmed inte blir s&
stor kan andra faktorer som gynnsammare forhallanden for
energisektorn och mindre regleringar i finanssektorn gynna
foretagens investeringar. Dartill ger en fortsatt forstarkning av
arbetsmarknaden stod till privat konsumtion. Det finns darmed
fler skal an en mer expansiv finanspolitik bakom var
uppjustering av BNP-prognosen till 2,6 procent 2017 och
2018; en revidering med 0,3 respektive 0,4 procentenheter.

En mer optimistisk tillvaxtprognos gor att vi tror att Fed okar
takten i atstramningen av penningpolitiken. Vi haller fast vid
prognosen om tva styrrantehdjningar 2017 men tror nu pa
tre hdjningar 2018 vilket innebar en niva pa 1,75- 2,0 procent
vid slutet av prognosperioden. Dessutom vantas Fed borja
avveckla sin penningpolitiska virdepappersportfolj (se
Tema: Svarnavigerat for amerikansk penningpolitik, sid 13).

Starkare privat konsumtion pa vag

Flera faktorer pekar pa forutsattningar fér en snabbare
konsumtionstillvaxt framover. Konsumentfortroendet har
brutit hdstens forsvagningstrend. Fortroendet forbattrades
rejalt i november och december och det finns flera anledningar
for hushallen att kdnna tillforsikt. Trump har utlovat
skattesankningar for alla inkomstgrupper samtidigt som bors-
uppgang och stigande bostadspriser ger en extra skjuts till
konsumtionen genom formogenhetseffekten. Hushallens
nettoformogenheter ligger pa rekordnivaer dven om fordel-
ningen ar skev. Fortsatt forbattring pa arbetsmarknaden ger
ocksa stod. En begynnande uppgang for bolanerantorna gar i
motsatt riktning men samtidigt har hushallens skuldsattning
fallit rejalt de senaste aren vilket gor att kostnaderna for att
finansiera lan ar laga.

Tidigare forbattringar av fundamentala faktorer har dock
resulterat i att hushallen okat sitt sparande snarare an
konsumtionen. Sparkvoten har de senaste aren legat strax
under 6 procent. Forvantningar om skattesankningar och
accelererande lonedkningstakt gor dock att hushallen vantas
dra ned nagot pa sparandet under kommande ar. Var prognos
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ar att sparkvoten faller tillbaka och nar 5,6 procent i slutet
av 2018. Sammantaget betyder detta att vi reviderar upp
prognosen for privat konsumtion nagot till en 6kning pa
2,8 procent 2017 och 2,5 procent 2018.

Forsiktig aterhamtning for investeringarna
Att fa fart pa den amerikanska tillverkningsindustrin genom
protektionistiska atgarder ar ett av Trumps uttalade mal (se
fordjupningsruta). Trumps fokus ligger pa att aterskapa
forlorade jobb men den svaga utvecklingen for industri-
produktionen under lang tid har dampat féretagens investe-
ringar och darmed dven BNP-tillvaxten. Det finns nu forsiktiga
tecken pa forbattring. ISM-indikatorn for industrin har stigit
rejalt senaste manaderna och har sedan botten pa 49,4 i
augusti okat till 56,0 i januari, sannolikt delvis drivet av Trumps
valloften om skattesankningar och avregleringar for foretag.
Foérutom en tydlig forbattring av sentimentet finns dven mer
konkreta tecken pa ljusning i form av 6kad aktivitet inom
olje- och gruvindustrin framst drivet av ett hégre oljepris och
forbattrad produktivitet. Det tidigare branta investeringsfallet i
dessa sektorer ar darmed passerat och Trumps energipolitik
som ser ut att ta mindre miljohansyn an Obamas politik kan ge
ytterligare skjuts framaover.

Det finns dock faktorer som dampar aterhamtningen for
investeringarna. Den starka dollarn fortsatter att hdmma
tillverkningsindustrin framéver. Samtidigt ligger kapacitets-
utnyttjandet kvar strax 6ver 75 procent vilket ar en historiskt
1ag niva. Vanligtvis brukar investeringarna inte skjuta fart
forran kapacitetsutnyttjandet dverstiger 80 procent. Den
svaga produktivitetstrenden sedan den finansiella krisen
kan ocksa verka hammande om den speglar brist pa [onsamma
investeringsmajligheter. Sammantaget ar var bedomning att
investeringarna kommer att aterhamta sig framover men
6kningen blir mattlig. Prognosen &r att investeringar okar
med 3,9 procent 2017 och med 4,6 procent 2018.

Stramare arbetsmarknad driver upp loner
Under 2016 dkade antalet sysselsatta med 180 000 per manad
i genomsnitt jamfort med 230 000 under 2015. Trots damp-
ningen ar uppgangen tillrackligt snabb for att arbetslosheten
ska fortsatta falla. Arbetslosheten uppgick i januari till 4,8
procent, vilket endast var en tiondel lagre an i borjan av 2016.
Den langsamma nedgangen under 2016 forklaras av en
stigande deltagandegrad pa arbetsmarknaden. Sedan
bottennivan i september 2015 har deltagandegraden ater-
hamtat sig med nagra tiondelar men ligger fortfarande
omkring 4,5 procentenheter under toppnoteringen fran ar
2000. Sysselsattningsgraden (25-65 ar) ligger i sin tur ca 4
procentenheter lagre an ar 2000 och omkring 3
procentenheter lagre an genomsnittet 2007. Detta innebér att
arbetsmarknaden troligen har mer ledig kapacitet an vad den
oppna arbetslosheten indikerar, aven om demografiska
faktorer forsvarar mojligheterna att na tillbaka till forra
decenniets toppnivaer. Sammantaget gor vi bedémningen att
arbetslosheten sjunker ytterligare nagot framover och planar
ut strax 6ver 4 procent 2018, vilket dr en nagot lagre niva an
prognosen i Nordic Outlook November.
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Sysselsattningsgraden fortfarande mattlig
Procent av befolkningen 25-65 ar
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Den laga arbetslosheten bérjar nu fa allt tydligare genomslag
pa I6nebildningen. Uppgangen i genomsnittliga timloner har
fortsatt accelerera och december manads 6kningstakt pa 2,9
procent var den hogsta sedan 2009 dven om 6kningstakten
saktade in i januari pga baseffekter. Var prognos ar att
Ionedkningstakten accelererar ytterligare under 2017 for
atti slutet av aret ligga pa runt 3,5 procent.

USA:s handelspolitik svinger mot
protektionism

Ett av Donald Trumps centrala l6ften i valkampanjen var
att fa fart pa tillverkningsindustrin som tappat omkring 5
miljoner jobb sedan ar 2000. Enligt Trump ar
huvudférklaringen snedvriden konkurrens och det ar
darfor protektionism som ska fa fart pa sektorn igen. |
forsta hand ar det Kina och Mexiko som hamnat i
skottgluggen. Forutom att aterskapa forlorade jobb finns
ett uttalat mal att minska USA:s underskott i
handelshalansen. Tidigare fanns férhoppningar om att
Trumps omgivning skulle utgora en dampande kraft, men
det ar nu tydligt att den nya administrationen lagger
om handelspolitiken i klart protektionistisk riktning.
Trion Robert Lighthizer, Peter Navarro och Wilbur Ross
innehar nyckelpositioner i den nya administrationen och
har en tydligt protektionistisk och kinakritisk inriktning
som vantas genomsyra handelspolitiken. Vilka konkreta
uttryck detta kommer att ta och nar atgarder i praktiken
kommer att genomforas ar svarare att svara pa dven om
vissa atgarder redan genomforts. Exempelvis kommer
USA som vantat att dra sig ur det planerade
frihandelsavtalet TPP (Trans Pacific Partnership) och
kommer dven att forsoka omforhandla NAFTA. Att
forklara Kina for valutamanipulator skulle fa sma effekter
men det finns en risk att USA pa sikt infor tullar pa
import fran framforallt Kina och Mexiko. Kina har
goda mojligheter att kontra med egna handelshinder och
risken ar att en konflikt eskalerar till ett handelskrig. Detta
ar inte vart huvudscenario men utgor en nedatrisk for
amerikansk ekonomisk tillvéxt.



Inflationstakten accelererar

Hostens inflationsuppgang har fortsatt och i december steg
KPl-inflationen foér femte manaden i rad och nadde 2,1 procent.
Huvudforklaringen ar att tidigare energiprisfall forsvunnit ur
tolvmanaderstalen och denna effekt fortsatter paverka utfallen
de narmaste manaderna. KPl-inflationen har nu natt samma
niva som kéarninflationen (KPI exklusive mat och energi),
vilken legat runt 2 procent sedan slutet av 2015. Hogre loner
kan framover bidra till att pressa upp karninflationen
ytterligare, men annu ligger 6kningstakten pa en mattlig niva.
Var bedomning &r att det dréjer ytterligare en bra bitin i 2017
innan stigande lonedkningstryck borjar sla igenom.

Matt som helarsgenomsnitt véntas inflationen oka fran 1,3
procent 2016 till 2,1 procent 2017 och 2,2 procent 2018.
Karn-KPI vantas visa ungefar samma okningstakt. Feds
huvudmatt ar dock karninflationen matt med konsumtions-
deflatorn (kdrn-PCE). Har har den tidigare uppgangen kommit
av sig och under 2016 1ag karn-PCE omkring 1,6 procent. Som
arsgenomsnitt vantas kirn-PCE 6ka med 1,8 procent 2017
och med 2,0 procent 2018. Finanspolitisk stimulans samt
importtullar utgor en uppsidesrisk for inflationsprognosen i ett
lage dar Ionedkningstakten vaxlar upp medan en starkare
dollar innebar en nedsidesrisk.

Ihallande inflationsuppgang fran borjan av 2018

Arlig procentuell forandring
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Enligt Michiganundersokningen foll hushallens inflations-
forvantningar i december till en rekordlag niva men aterham-
tade sig tydligt i januari. Inflationsforvéantningar enligt break-
eveninflationen har stigit snabbt sedan presidentvalet men
accelerationen har planat ut den senaste tiden. En faktisk KPI-
inflation pa vag upp i kombination med en mer expansiv
finanspolitik framover innebér att inflationsforvantningarna
troligen fortsitter uppat.

Fed okar gradvis atstramningstakten

Feds hojning av styrrantan till 0.50-0,75 procent i december
var helt inprisad av marknaden. Fedledamoternas egna
prognoser pekar nu pa tre hojningar bade 2017 och 2018.
Protokollet fran decembermotet praglades av stor osakerhet
kring USA:s finanspolitik. Fed-ledamdterna uppgav att de
endast delvis har beaktat en mer expansiv finanspolitik i sina
prognoser. Overlag indikerade protokollet dock ékad tillvixt-

USA

optimism som inte enbart berodde pa "Trumponomics”.
Finanspolitiken kommer sannolikt att fa genomslag pa Feds
rantehojningar och 6kad stimulans innebar att penning-
politiken kan normaliseras i snabbare takt. Samtidigt har
férvantningarna pa Trumps finanspolitik bidragit till en
starkare dollar, vilket har motsatt effekt pa penningpolitiken.
Ytterligare appreciering under 2017 riskerar att dampa bade
inflation och tillvaxt. De finansiella forhallandena har redan
stramats at en del genom dollarférstarkning och stigande
obligationsrantor. Samtidigt indikerar Feds egen Taylorregel
att penningpolitiken borde vara betydligt stramare med hansyn
till radande inflationstryck och tillvaxt.

Taylorregler indikerar betydligt stramare
penningpolitik
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Hittills har Fed varit mycket forsiktig med att strama at
penningpolitiken vilket tydligt illustreras genom att
centralbanken bara maktade med en enda ranteh6jning under
2016. Sa lange styrrantan ligger néra botten lar det forsiktiga
agerandet besta eftersom mojligheterna att motverka
eventuella negativa konsekvenser av en for snabb atstramning
ar ytterst begransade. Var bedémning ar att Fed dven borjar
minska sin balansrakning genom att avveckla obligations-
innehavet som ytterligare ett satt att gora penningpolitiken
mindre expansiv (se Tema: Svarnavigerat for amerikansk
penningpolitik, sid 13). Det bidrar ocksa till att behovet av
rantehdjningar minskar under prognosperioden.

Samtidigt ser bade tillvaxt och inflation ut att bli nagot hogre
2017 och framfor allt 2018 jamfort med tidigare bedomningar.
Vi haller fast vid prognosen att Fed hojer tva ganger 2017
vilket ar i linje med marknadsprissattningen. Fed vill ha en
gradvis atstramning av penningpolitiken och var beddmning ar
aven fortsattningsvis att hojningarna darfor kommer i juni och
december. Under 2018 viéntas tre rantehdjningar vilket
innebar att styrrdntan i slutet av prognosperioden bedoms
ligga pa 1,75-2,00 procent.
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= Bilden klarnar under varen?

» Skattesidnkningar, minskade offentliga
utgifter och infrastrukturinvesteringar ger...

* ..sma men positiva tillvaxteffekter

* Engrinsskatt skulle andra
foretagsbeskattningen i grunden

Trumpadministrationens signaler om stora finanspolitiska
satsningar har varit en viktig orsak till den 6kade optimismen
hos olika ekonomiska aktorer. | nulaget ar osakerheten stor
men bilden véntas klarna under varen. Malet ar att ett doku-
ment med riktlinjer ska publiceras inom 45 dagar fran Trumps
tilltrade 20 januari och att en detaljerad budget ska presen-
teras inom 100 dagar, d v s fore aprils utgang. Redan nu ar
det dock viktigt att forsoka gora uppskattningar av omfang och
inriktning pa politiken dven om dessa maste baseras pa ett
lapptécke av rapporter, uttalanden, pressmeddelanden och
tweetar.

Finanspolitiken véntas ha tre huvuddelar: 1) skatte-
sankningar for hushall och foretag, 2) nedskéarningar av
offentliga utgifter och federal byrakrati, 3) infrastruktur-
satsningar. Det dr framforallt forandringar av skatter och
offentliga utgifter som har potential att paverka tillvaxten
under prognosperioden medan investeringar i infrastruktur far
effekt forst langre fram. De positiva tillvaxteffekterna av
planerade skattesankningar kommer till viss del att motverkas
av besparingar pa offentliga utgifter vilket minskar netto-
effekten av finanspolitiken.

Baserat pa den information som finns i nulaget ar var
bedémning att tillvaxteffekten av finanspolitiken blir svagt
positiv och motsvarar en stimulansdos pa omkring 0,2 pro-
cent av BNP 2017 och 0,3 procent 2018. Osakerheten ar stor
men prognosen ar forsiktig och det finns darmed en viss
uppsidesrisk for BNP-prognosen i form av potentiellt storre
finanspolitiska effekter.

Betydande skattesdnkningar planeras

De planerade skattesdnkningarna for hushall och foretag
motsvarar omkring 5000 till 6000 miljarder dollar dver tio
ar. Bilden kompliceras dock av diskussionerna om att infora en
"gransskatt” vilket skulle innebadra en mycket genomgaende
forandring av foretagsbeskattningen. Skatten ar kontroversiell
och det rader stor osakerhet om den kommer att genomforas.

Inkomstbeskattning

Skattesankningar ska genomfdras for alla inkomstgrupper.
Antalet nivaer i inkomstbeskattningen minskas fran sju till tre
och den hogsta marginalbeskattningen sanks fran 39,6
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procent till 33 procent. Samtidigt ska grundavdraget héjas och
beskattning av fastigheter, gavor och arv slopas. Effekterna av
skattesankningarna blir storst for hoginkomsttagare,
bade i absoluta och procentuella tal. Da hoginkomsthushallen
tenderar att spara stora delar av en disponibelinkomstokning
vantas tillvaxteffekterna av skattesankningarna bli begransade.

Féretagsbeskattning, grdnsskatt

Bolagsskatten ska sankas fran den nuvarande internationellt
sett hoga nivan pa 35 procent till 20 eller 15 procent. De
stora foretagen betalar i praktiken en skattesats som ligger
langt under 35 procent. Sdnkningen av bolagsskatten kommer
darmed i forsta hand att gynna sma och medelstora foretag.

Tanken ar att bolagsskattesiankningen ska kombineras
med inforande av en gransskatt. Avsikten med denna ar
dels att komma till ritta med upplevt orattvisa handelsavtal
som missgynnar USA, dels att skapa skatteintdkter som kan
kompensera minskningen av intakter fran sankningen av
bolagskatten. En gransskatt motverkar problemet med att
vinster flyttas till regioner med Iag beskattning.

Om skatten infors overges det nuvarande systemet dar
beskattning baseras pa skillnaden mellan ett féretags globala
intakter och kostnader. | stallet berdknas skatten pa skillnaden
mellan ett féretags intdkter i USA och féretagets kostnader i
USA. Import av varor och tjanster kan darmed inte langre
raknas bort fran intdkterna utan ska beskattas. Samtidigt kan i
stallet ett foretags export raknas bort fran intakterna vilket i
praktiken gor att exporten subventioneras. Foretag med stor
export som Boeing och General Electric gynnas medan
Walmart och andra detaljhandelsforetag missgynnas.

USA:s underskott i handelsbalansen gor att en gransskatt
skapar skatteintékter. En 20 procentig skatt pa importen ger en
intakt som Gverstiger kostnaden for motsvarande subvention
av exporten. USA:s underskott i handelshalansen ligger kring
500 miljarder dollar per ar och en 20-procentig gransskatt
skulle skapa skatteintikter pa 100 miljarder dollar per
ar.Trump var tidigare skeptisk till att inféra en gransskatt men
har dndrat uppfattning. Sannolikt ar ett helhjartat stod fran
Trumps sida ett krav for att gransskatten ska kunna drivas
igenom. Importforetag drabbas hart och lobbyinitiativ for att
forsoka stoppa skatten har redan dragits igang.

Svart att gora stora utgiftsnedskarningar
Trumpadministrationen har presenterat forslag pa omfattande
nedskrningar av offentliga utgifter. Aven hir &r storleks-
ordningen mycket osaker men besparingsforslagen bedoms
ligga mellan 8000 och 10000 miljarder dollar 6ver tio ar.
Besparingarna ska ta formen av nedlaggning av offentliga
verksamheter och organisationer samt offentliga stodprogram.
De preliminara forslagen har sants till departementen for att
dessa ska kunna ge synpunkter och det dr sannolikt att ned-
skarningarna kommer att mota stort motstand.



Federala utgifter

2015

Utgiftsomrdde Miljarder USD Andel av BNP
Diskretionara utgifter* 1165 6,5
Social Security 882 5,0
Medicare 539 3,0
Ovrigt (bl a a-kassa) 528 3,0
Medicaid 350 2,0
Ranteutgifter (netto) 224 1,3
Totalt 3688 20,8
* Inklusive forsvarsutgifter pa 582 miljarder USD.

Kalla: CBO

Det ar inte klart om Trumps forsta budget kommer inne-
fatta reformer av Social Security och Medicaid/Medicare.
Trump lovade under valrérelsen att inte skara i dessa utgifter
som ligger bakom en stor del av underskottet i statsbudgeten.
De tre omradena motsvarar tillsammans omkring 10 procent av
BNP och nédra hilften av de totala budgetutgifterna. Bland
republikaner finns dock sedan lange en vilja att skara ned pa
dessa program. Paul Ryan, talmannen i representanthuset, har
tidigare foreslagit omfattande forandringar och besparingar.
Det finns darmed stora skillnader mellan Trump och
Republikanska partiet kring hur programmen ska
hanteras och det gar darfor i nulaget inte att veta hur fragan
kommer att hanteras i budgeten. Férutom programmen ingar i
budgeten aven diskretionara utgifter motsvarande 6-7 procent
av BNP inklusive forsvarsutgifter som Trump sagt ska okas.
Sammantaget verkar det mycket osannolikt att
besparingarna pa offentliga utgifter skulle kunna na den
omfattning som foreslagits och det blir darmed ocksa svart
att genomfora de planerade skattesankningarna utan en
kraftig 6kning av budgetunderskottet.

Budgetutgifter och intakter
Andel av BNP, procent
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Tema: Stor osakerhet kring USA:s finanspolitik

Viktiga infrastrukturinvesteringar pa vag
Forslag till ett mer detaljerat infrastrukturpaket vantas senare
under 2017. Storleken pa de forslag som finns stracker sig
mellan 500 miljarder och 1000 miljarder dollar Gver tio ar.
Forslagen omfattar traditionella infrastrukturinvesteringar men
aven avregleringar for att snabbare fa igang enskilda projekt.

Uppfattningen att amerikansk infrastruktur ar eftersatt och att
omfattande investeringar behovs dr okontroversiell. Svarig-
heten ar dock att klara finansieringen utan att forsvaga stats-
finanserna. Manga republikaner har uttryckt tveksamhet infor
en sa stor satsning som 1000 miljarder dollar (mer an 5 procent
av BNP). En siffra i nedre dnden av intervallet eller till och med
under 500 miljarder verkar darfér mer sannolikt. Avsikten ar att
huvuddelen av satsningen ska genomfdras med privata medel
och foretag ska lockas delta genom finansiella incitament. Att i
forsta hand utga fran privata medel gor investeringarna mer
aptitliga for republikaner. Demokraterna har presenterat egna
forslag pa stora infrastruktursatsningar och det finns darfor
samarbetsmaojligheter.

Var bedomning &r att det finns goda forutsattningar for att
driva igenom infrastruktursatsningar. Storleken pa
infrastrukturprogrammet véantas dock hamna i den nedre delen
av intervallet och kommer inte att hinna fa nagra mitbara
effekter pa tillvaxten under prognosperioden.
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Omvarld ger Japan strimma av tillvaxthopp

» Pavag at ratt hall men dverraskande lang-
samt trots forra arets nya stora stimulanser

* Bank of Japans politik "isolerar” landet fran
stigande rantor och bidrar till svag yen

Under 2016 fick Japans BNP-tillvaxt stod fran tre stora finans-
politiska stimulanspaket — det senaste i augusti pa 1-1,5 pro-
cent av BNP — och Bank of Japans nya monetira "ingrepp”
(se mer nedan). Trots detta fortsatter ekonomin att utvecklas
relativt svagt. Riskbilden ar balanserad for bade tillvaxt och in-
flationsutsikterna. Under aret starktes yenen med ca fem pro-
cent mot en valutakorg. Bedémningen ar dock att utsikterna
har blivit nagot ljusare med hjalp av battre global tillvaxt, en
undervérderad yen och forvantningar pa starkare privat kon-
sumtion. | ar vantas BNP-tillvéxten bli 0,6 procent for att
falla till 0,5 procent 2018 (utfallet for 2016 har paverkats posi-
tivt av system- och dataforandringar i nationalrakenskaperna —
forra aret bedoms BNP-tillvaxten ha varit 0,9 procent).

Regeringen Abes senaste finanspolitiska paket ar framtungt; at-
garder ska verkstéllas fore utgangen av mars men flera struktu-
rella reformer lyser fortfarande med sin franvaro. | o m de
nya stimulanserna aventyras de statsfinansiella malen; de nar-
maste tva aren vantas sparandet i offentlig sektor visa un-
derskott pa 4-5 procent av BNP vilket forsvarar mojligheten
att stabilisera den offentliga skulden 2020. Om tva ar vantas
Japans skuld ligga pa 255 procent av BNP. Osakerhet rader
aven om det ar mojligt att genomféra den senarelagda moms-
hojningen fran 8 till 10 procent under — som lovat — 2019.

Expansiva monetara forhallanden
Index, procentenheter
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Fortsatta satsningar pa arbetskraftens rorlighet och tillganglig-
het ar nodvandiga for att hdja landets potentiella tillvaxt som i
dagslaget ligger pa 0-0,5 procent. Prioriterade omraden ar att
oka kvinnors deltagande pa arbetsmarknaden, underlatta for
personer att stanna kvar i arbetskraften langre upp i aldrarna
och avreglera marknader. Forhoppningen &r att detta ska lyfta
ekonomins neutrala ranta for att darmed dven gora nuvarande
penningpolitik mer expansiv.

Bitar pa plats for Ionelyft — men blir det sa?
Lonetillvaxten har 6kat nagot men ar 6verraskande svag mot
bakgrund av det strama arbetsmarknadslaget och verbala inter-
ventioner fran regering och centralbank - och internationella
organisationer — om behovet av héjda |oner. Dartill ar vinstni-
vaerna i foretagssektorn fortsatt historiskt hoga. Regeringens
mal om 3 procentig arlig 6kning av minimildnerna ligger fast.
Deflationsférvantningarna har lattat nagot men gar annu djupt
i ekonomin och ar svara att snabbt vanda upp. Arbetslosheten
pa i dag 3 procent — vilket ar nara jamviktsnivan — vantas
sjunka marginellt under prognosperioden.

Nagot hogre lonetillvaxt (0,6 procent 2017 respektive 2018) och
stabilt oljepris samt svagare yen vantas medverka till stigande
inflationstryck. KPI-inflationen o6kar till 0,7 procent i ar (upp
fran -0,1 procent 2016) for att bli 0,7 procent dven 2018.
Bank of Japan férvantas inte andra sin penningpolitisk strategi:
arliga kop av statspapper med ca 90 000 miljarder yen — kan
variera beroende av omvarldsrantor — fortsatter som tidigare.

| praktiken har Japan borjat anvanda "helikoptern” (se Nordic
Outlook, november 2016: "Bank of Japan bryter ny penningpo-
litisk terriing”). Centralbanken garanterar japanska staten att all
upplaning med en loptid pa upp till 10 ar ska ske till ndra 0 pro-
cents ranta. Det ger tills vidare Japans inhemska sektorer rela-
tivfordelar i en varld som under hosten och inledningen pa 2017
har fatt se stigande rantor. Ju stérre det globala rantetrycket ar
desto mer kan centralbanken tvingas kdpa statspapper. Det
pressar ocksa yenens varde. Dartill lovar Bank of Japan att in-
flationen aven ska Gverstiga malet 2 procent. Sammantaget le-
der detta till forutsattningar for lagre realrantor och stod for
exportsektorn medan japanska investerare tvingas placera
mer pengar i utlandet. Vi raknar med att USD/JPY i slutet av
2017 handlas till 120 och till 124 i slutet av 2018.



Ljusare utsikter trots Trump

» Kina: Stabilitet soks infor politisk
ommablering

* |ndien: Valutareform slar mot tillvaxten
= Ryssland aviserar budgetnedskarningar

= Brasilien: Aterhamtning men inrikespolitik
och statsfinanser orosmoln

Kina: Politisk taktik ger stabil tillvaxt 2017

Fortsatt kreditexpansion var under 2016 Pekings huvudsakli-
ga verktyg for att na femarsplanens mal for BNP-tillvaxten pa
6,5-7,0 procent: utfallet 2016 blev 6,7 procent. Aven om till-
vaxtmodellen ger kortsiktigt lyft okar riskerna for ekonomins
langsiktiga stabilitet. Det bidrog till att myndigheterna under
hosten inledde en forsiktig kreditatstramning.

Stor politisk ommaoblering senhosten 2017

Vart femte ar genomgar det kinesiska kommunistpartiets
hogsta sjumannaledning, den s k Standing Committee, en
"oversyn” for att sakra nodvandiga politiska generations-
skiften. Forandringen ager rum under fjarde kvartalet.
President Xi och premiarminister Li sitter pa femarsman-
dat vilka forvéntas bli forlingda t o m 2022. Ovriga fem
kommittémedlemmar kommer sannolikt att bytas ut. Sta-
fettvaxlingen ar viktig for att president Xi ska fa in ratt
personer i toppen av Kommunistpartiet och darmed
kunna fullfélja sin politiska agenda de narmaste fem aren.
Dagens ledning ar influerad av tidigare presidenter (Hu
Jintao och Jiang Zemin). For att underlatta hostens
valprocess vantas Xi forsoka séakra att ekonomin under
2017 utvecklas stabilt och utan destabiliserande finans-
marknadsrorelser. Det leder i sin tur till att reform-
agendan tunnas ut det narmaste aret. Forst i borjan av
2018 vantas den nya ledningen gora en politisk nystart.

Kina fortsatter sin kontrollerade inbromsning. I ar vintas BNP
védxa med 6,6 procent for att 2018 stanna pa 6,2 procent.
Pa grund av de politiska forandringarna i host (se ovan) vantas
Peking undvika atgarder/reformer som dventyrar tillvaxten och
sysselsattningen. Tung industri véntas bli ett slapankare for till-
vaxten nar myndigheterna forsoker rebalansera ekonomin bort
fran kapital- och kreditintensiva sektorer. Tjanstesektorn, som
utgor mer an halften av ekonomin, har hallit emot inbroms-
ningen nar tillverkningsindustrin haft motvind. Den har bidragit
till hog sysselsattning genom tillvaxt av famansforetag. Hur
mycket BNP-tillvaxten bromsar in 2017 och 2018 beror i hog
grad pa utvecklingen pa arbetsmarknaden. Med en arlig jobb-

tillvaxt pa 10 miljoner vantas dock arbetslosheten vara stabil,
vilket gynnar konsumtionen och tillvaxtutsikterna. Ett stort fra-
getecken dr forstas de handels- och sdkerhetspolitiska
relationerna med USA. De narmaste manaderna far utvisa i
vilken utstrackning de kan paverka Kinas ekonomiska utsikter.

Stora utfloden pressar Peking och yuanen

Kinas valutautfloden 2016 blev uppskattningsvis 570 mil-
jarder dollar: valutareserven minskade med 320 miljarder
men bytesbalansen vantas ha visat 6verskott pa 250 mil-
jarder dollar. Utflodena 2017 kan bli lika stora trots for-
sok med faktiska/verbala kapitalkontroller. Drivkrafterna
ar bl a amortering av dollarlan, okad kinesisk aptit pa
utlandsk valuta samt utlandska och kinesiska foretags
oOkade intresse for valutasakring. Kina ar dock fortfarande
langt ifran — ca 1 000 miljarder dollar - att na en kritisk
reservniva.

Kritiska nivaer for valutareserv och yuan
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Att valutareserven faller under psykologiska 3 000 miljar-
der dollar och USD/CNY gar 6ver 7,00 kan 6ka spe-
kulationerna om en storre devalvering (vilket skulle strida
mot principen for en SDR-valuta). Sannolikheten for en
sadan ar dock lag. For USA ar reservminskningen en
huvudvark. Da ca 60 procent av valutareserven ligger i
amerikanska rantepapper kan en fortsatt utforsaljning
medverka till en uppatpress pa langa rantor; enligt Feds
berakningar leder utforsaljning av statspapper pa 100
miljarder dollar under en kortare period till en
ranteuppgang pa 40-60 punkter.

Kinas inflation okar fran 2,2 procent 2016 till 2,5 procent i
ar och 2018. Medan penningpolitiken blir ndgot mindre expan-
siv framover gar finanspolitiken i motsatt riktning; budgetun-
derskottet for 2017 och 2018 vantas bli 3-4 procent av BNP
mot 2-3 procent tidigare. Samtidigt vantas kinesiska yuanen
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BRIC

bli nagot svagare mot bl a dollarn: 7,05 i slutet av 2017
och 6,80 i slutet av 2018. Valutaprognosen avspeglar a) re-
lativ ekonomisk och penningpolitisk utveckling gentemot USA
och b) fortsatta valutautfloden nér bade Kina och omvarlden
viktar om portféljer mot bakgrund av Kinas valutaregim samt c)
Pekings ambition att undvika finansiell volatilitet infér den po-
litiska ommableringen.

Indien: Kontantbrist slar mot tillvaxten
Indien &r fortsatt en ljuspunkt bland tillvaxtekonomierna men
valutareformen som lanserades i november far negativa
tillvaxteffekter i ndrtid. Med avsikt att motverka korruption
och den svarta ekonomin forklarades sedlar motsvarande 85
procent av den totala mangden kontanter ogiltiga. De gamla
sedlarna byts in mot nya men implementeringen av reformen
har varit bristfallig med negativa effekter pa saval finan-
siella marknader som realekonomin. Forsoken att snabbt
gora sig av med de gamla sedlarna 6kade inlaningen kraftigt.
Bankerna svarade genom att kdpa obligationer vilket fick
rantorna att falla rejalt. Valuta och bors paverkades negativt
dven om det ar svart att separera effekterna fran Trumps seger
i presidentvalet som sammanfoll tidsmassigt. Stora delar av
effekterna pa finansiella marknader har dock reverserats.

Indien: Ink6pschefsindex (PMI) har fallit kraftigt
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For dalig tillgang till de nya sedlarna har resulterat i kontant-
brist samtidigt som kapacitetsrestriktioner begransat mojlig-
heterna att 6ka andelen elektroniska betalningar. Kontant-
bristen har framst slagit mot detaljhandeln men ocksa dampat
aktiviteten i transportsektorn och fastighetsbranschen. Ett
kraftigt fall for inkopschefsindex och bilforsaljning indikerar att
valutareformen ger tydligt negativa effekter pa BNP under
fjarde kvartalet 2016 och forsta kvartalet 2017. Vi har darfor
reviderat ned tillvixtprognosen for 2016 och 2017. For
2017 ar dock revideringen liten da en dterhamtning vantas
langre fram under aret da problemen med kontantbrist |6sts.
2016 bedoms BNP-tillvaxten ha varit 6,9 procent. 2017
accelererar tillvaxten till 7,6 procent och 2018 till 8,0 procent.

Valutareformen driver i ndrtid ned priserna genom rabatter och
inflationen bromsade in till 3,4 procent i december. Pa ldngre
sikt riskerar dock reformen att fa motsatt effekt genom
storningar av exempelvis jordbruksproduktionen. Som
helargenomsnitt blev inflationen 5,0 procent 2016. 2017 och
2018 vantas inflationen hamna pa 4,8 procent respektive 5,0
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procent. Inbromsningen for inflationen skapar utrymme for en
fortsatt uppmjukning av penningpolitiken och var bedémning
ar att styrrantan sanks fran 6,25 procent till 5,75 procent 2017.
Lagre rantor behovs for att fa fart pa bankernas utlaning och i
forlangningen foretagens svaga investeringar.

Trots brister i implementeringen var valutareformen ett modigt
initiativ av Modiregeringen och ett tecken pa reformvilja.
Regeringens viktigaste reformframgangar sedan tilltradet 2014
ar den nationella forsaljningsskatten och ny
konkurrenslagstiftning. Var bedomning ar dock att reform-
arbetet bromsar in 2017 pa grund av flera viktiga delstats-
val. For att fa upp tillvaxten ytterligare kravs omfattande
reformer av arbetsmarknad och lagstiftning kring landkop.
Dessa fragor ar politiskt kansliga och Modi véntas vara forsiktig
med att driva strukturreformer under 2017 for att undvika
negativa effekter i valen. | budgeten for nastkommande
rakenskapsar som inleds i april har regeringen mjukat upp
malet for minskningen av budgetunderskottet fran 3,0
procent av BNP till 3,2 procent. Forandringen innefattar bl a
skattesankningar for att motverka effekterna av
valutareformen och ska ses i ljuset av de kommande
delstatsvalen.

Rupien pressades bade av valutareformen och Trump-segern
men har atertagit en del av forsvagningen. Starka fundamenta i
form av hyfsad tillvaxt och minskade underskott i bytesbalans
och statsbudget ger motstandskraft och forsvagningen av
rupien vantas bli mild 2017 trots Feds vantade
rantehojningar. Vid slutet av 2017 och 2018 vintas rupien
sta i 69,0 respektive 67,0 mot dollarn.

Ryssland: Stabilare oljepris ger andrum
Utsikterna for rysk ekonomi fortsétter sa sakteliga att ljusna.
Aterhamtningen blir dock svag, BNP viintas viixa med 1,0
procent 2017 och med 1,5 procent 2018 drivet av
industriproduktion och export samt en svag aterhamtning av
privat konsumtion i takt med att inflationen faller. Vi férvantar
oss dartill att OPECs dverenskommelse med andra
producenter, framfor allt Ryssland, i stora drag kommer att
halla under 2017. Stabila oljepriser kommer darmed att gynna
rysk ekonomi samtidigt som strategin med importsubstitution
stimulerar jordbruksproduktionen.

Inflationen &r pa vag ner, men sega inflationsforvantningar gor
att centralbanken fortsatter kampen for bevarad trovardighet
genom att halla rantenivan fortsatt hog. Kreml har gett central-
banken mandat att halla en stram linje da inflation i
kombination med ekonomisk stagnation ar potentiellt politiskt
explosivt. Inflationsmalet pa 4 procent i slutet av 2017 kommer
dock dnda inte att kunna nas pa grund av kompensationskrav
fran Iontagarna efter de senaste arens kraftiga reallonefall.
Inflationen bedoms hamna pa 5,0 procent 2017 och darefter
dampas till 4,8 procent i 2018. Styrrantan bedoms sankas
gradvis fran den nuvarande nivan pa 10,0 procent till 8,0
procent till slutet av 2017, dar den vantas ligga kvar 2018.

Reservfonden, som byggts upp under perioden med hoga
oljepriser, haller pa att sina och kommer sannolikt att ta slut
under 2017. Finansdepartementet har annonserat kraftiga



budgetnedskarningar de kommande aren med malet att
2019 begransa budgetunderskottet till 1,2 procent av BNP.
Ambitionen &r att skéra ner utgifterna med en procentenhet av
BNP per ar. Till skillnad fran tidigare budgetforslag har man
aviserat nedskarningar aven i forsvarsutgifterna. Var bedém-
ning ar dock att malet kommer att missas. Forsvarsmakten har
en stark stallning och kommer trycka pa for fortsatta resurs-
insatser i en hotfull och osaker omvarld. Presidentvalet i
mars 2018 komplicerar ocksa budgetpolitiken. President
Putin kommer inte att riskera protester fran pensionarer och
statligt anstallda under ett valar. Den politiska aktivisten och
antikorruptionsbloggaren Alexei Navalny har indikerat att han
kommer stalla upp i presidentvalet men hans chanser att vinna
over den mycket populdre Putin ar sma.

Ryssland: Reservfonden sinar
Miljarder RUB
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Vaxelkursen kommer sannolikt att férsvagas till 63,5 rubel per
dollar i december 2017 som ett resultat av rantesankningar
och centralbankens behov av att ateruppbygga sin valuta-
reserv. Att relationerna mellan Ryssland och USA kan komma
att forbattras, och bl a leda till sanktionslattnader, kan dock
minska deprecieringstrycket pa rubeln.

Brasilien: Reformpolitik starker tillvixten

I likhet med Ryssland ar den brasilianska ekonomin pa vag in i
en aterhamtningsfas. Nettoexporten har redan borjat bidra
positivt till BNP och denna trend kommer sannolikt att
forstarkas i en miljo med svag inhemsk aterhamtning och en
starkare tillvaxt pa Brasiliens exportmarknader. Den brasi-
lianska realen ar fortsatt relativt svag trots den senaste tidens
appreciering vilket ger exportsektorn en god konkurrenskraft.
Investeringsnivan har fallit med 25 procent i fasta priser sedan
2013 men framover talar stigande ravarupriser och reformer
for att stimulera utlandska investeringar i oljesektorn och i
infrastruktur for en stabilisering eller svag aterhamtning. Dartill
kommer att rattsprocessen i den s k Lava Jato-affaren garin i
en fas som innebar att Petrobras, Brasiliens i sérklass storsta
enskilda investerare, gradvis kan ateruppta projekt som frusits
och dartill starta nya. BNP vantas dka med 0,7 procent 2017
och med 2,0 procent 2018.

Ekonomin vantas fa medvind av reformviljan hos den nya
administrationen under President Michel Temer. Efter att
regeringen lyckats fa till stand ett 20-arigt utgiftstak har

BRIC

fortroendet for statsfinanserna okat. Regeringens program ar
langtgaende nar det galler avregleringar och andra genom-
gripande reformer. Den absolut viktigaste punkten ar
forandringar i pensionssystemet, vilka troligen beslutas i
kongressen redan under forsta halvaret i ar.

Tack vare aterhamtningen av realen och fallet i inhemsk efter-
fragan ar inflationen pa vag ner och kommer sannolikt att na
mittpunkten for centralbankens mal pa 4,5 procent redan i
augusti eller september i ar. Matt som arsgenomsnitt vintas
inflationen hamna pa 5,2 procent 2017 och 4,9 procent
2018. Centralbanken kommer troligen att till en borjan sanka
rantan i snabb takt for att sedan kunna sla av pa takten om
globala marknadsrantor drar sig uppat som ett resultat av
expansiv amerikansk finanspolitik. Vi férvantar oss att
styrrantan ligger pa 10 procent i slutet av 2017 och pa 9
procent i slutet av 2018. Fortsatt relativt hog inflation bidrar
ocksa till att realen ater forsvagas framover.

Brasilien: Hog inflation faller snabbt mot malet
KPI, arlig procentuell forandring
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Forutom risker for en samre internationell utveckling, framst
for den numera viktigaste handelspartnern Kina, finns
inhemska politiska orosmoln. | samband med Lava Jato-
korruptionsharvan har Odebrecht och Camargo Correa, ett par
av Brasiliens storsta byggforetag, natt en 6verenskommelse
med aklagarmyndigheterna som kan snarja aven President
Temer, eller personer i hans regering. Om detta leder till att
reformprogrammet laggs pa is kan fortroendet och optimismen
som funnits i den privata sektorn sedan i januari 2016
forsvinna snabbt.
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Eurozonen

Konjunkturen star emot politisk osdkerhet

* Indikatorer pa hogsta nivan sedan 2011

= Hushallen framsta tillvaxtdrivkraften men
export och investeringar vaxlar upp

* Hagre inflation men nar inte ECB:s mal

= ECB avvaktar i var; minskar kopen efter
sommaren

De ekonomiska utsikterna har forbattrats och mycket tyder
pa att tillvaxten vaxlat upp de senaste manaderna. Sentiments-
indikatorer ar pa de hogsta nivaerna sedan 2011 och upp-
gangen ar mer balanserad an tidigare. Flera faktorer drar i ratt
riktning; stigande sysselsattning och laga rantor gynnar hus-
hallen samtidigt exportutsikterna forbattrats. Detta ger en
bredbaserad tillvéxt, vilket ocksa avspeglas i stigande
investeringar och framtidstro hos féretagen. BNP-tillvixten
beraknas bli 1,8 respektive 1,9 procent 2017 och 2018; en
viss upprevidering jamfort med forra Nordic Outlook. ECB:s till-
gangskop l6per pa enligt nuvarande plan under forsta halvaret,
varefter de manatliga képen minskas ytterligare i host.

PMI indikerar fortsatt hyfsad tillvaxt
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Kalla: Markit, Eurostat

Osikra val men sma tillvaxteffekter

Efter valen i Storbritannien och USA vands nu valkompassen
mot eurozonen dar flera lander gar till valurnorna 2017, bl a
Nederlanderna i mars, Frankrike i april-juni och Tyskland i sep-
tember. Att de anglosaxiska landerna sa tydligt andrat fard-
riktning mot mer slutenhet och betoning av nationella intres-
sen pa bekostnad av internationellt samarbete férandrar ocksa
de politiska férutsattningarna for eurozonen. De politiska
stromningar mot dkad integration far nu extra vind i seglen pa
bekostnad av federalistiska krafter med Bryssel i spetsen.
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Motstandet mot federalism finns inte bara bland populistiska
strdmningar; att 6ka utrymmet for nationella I6sningar inom
ramen for EU-samarbetet har brett st6d i opinionen. Det kan

t ex gélla mojligheterna for landerna att i praktiken kunna ha
olika sociala skyddsnat som inte fullt ut kan utnyttjas inom
ramen for den fria rorligheten. Aven nationell kontroll dver
migrationspolitiken ar viktig for manga lander. Ju stérre EU har
blivit desto svarare tycks det bli att na konsensus i manga
fragor, vilket ocksa 6kar behovet av alternativ till "one size fits
all"-l6sningar for att samarbetet pa sikt ska dverleva. Lite
paradoxalt talar mycket for att hela EU kan vara pa vag i den
riktning som Storbritannien foresprakade for egen del i
forhandlingarna som foregick Brexit-omrostningen.

Trots langsiktiga identitetsproblem for EU ar det inte sannolikt
att valen 2017 kommer att leda till nagra omvélvande fram-
gangar for populistiska EU-fientliga krafter. Stodet for EU och
EMU ligger pa hyfsade nivaer i flera linder. EU-toppmatena i
var, bl a 60-arsfirandet av Romfordraget, lar undvika provocer-
ande utspel i federalistisk anda och istéllet fokusera pa fragor
dar landerna maste samarbete som t ex bekdmpande av
terrorism, forsvar samt sakerstallande av att forra arets stora
flyktingstrom inte aterkommer. Huvudprognosen ar ocksa att
den franska vanstern i presidentsvalets andra omgang stottar
den traditionella hdgerns kandidat och darmed férhindrar
Marine Le Pen att na Elyseepalatset. | Tyskland blir troligen inte
EU-fientliga AfD:s framgangar tillrackligt stora for att hindra
den stora koalitionen mellan Kristdemokrater och Social-
demokrater att sitta kvar. Darmed kan de etablerade politiska
krafterna skjuta problemen pa framtiden.

BNP-prognoser
Arlig procentuell férandring

2015 2016 2017 2018

Tyskland 1,7 1,9 1,8 18
Frankrike 13 1,2 1,2 14
Italien 07 09 09 12
Spanien 32 33 28 28
Eurozonen 2,0 1,8 1,8 1,9

Kalla: Eurostat, SEB

Med vart politiska huvudscenario blir inte de ekonomiska
konsekvenserna sa stora de narmaste aren. En viss nervositet
kring valen paverkar tillvaxtbilden marginellt och om
opinionsundersokningar infor franska presidentvalet pekar
mot en jamn andra valomgang kan den finansiella oron bli mer
pataglig. De storsta riskerna for mer varaktiga ekonomiska
storningar dr kopplade till utvecklingen i ltalien. Nej-sidans
seger i folkomrostningen i hostas och premidrminister Renzis



avgang gor att sannolikheten ar stor att vi far ett nyval i ar. Ett
lage med redan svag tillvaxt, besparingskrav fran Bryssel och
problem i banksektorn gor Italien extra sarbart. Ekonomins
storlek gor ocksa att spridningseffekter kan bli patagliga. Aven
pa ett politiskt plan kan utvecklien i Italien fa bredare konse-
kvenser. Bryssel skulle forlora i trovardighet om ett stort land
som ltalien ignorerar besparingskraven. Det ar ocksa troligt att
en italiensk sanering av banksektorn kommer att inbegripa
offentliga resurstillskott (bail-out) pa ett satt som strider mot
géllande princip om att privata medel (bail-in) ska l6sa behovet
av kapitaltillforsel. En ytterligare risk ar Grekland som behover
ytterligare stodutbetalningar senast i juli. Som tidigare &r det
en diskussion mellan Grekland, EU och IMF om villkor for
utbetalningen men vi vantar oss att resultatet blir i linje med de
senaste liknande tillfallena — att stodet till slut betalas ut och
att landet far ytterligare lattnader i villkoren.

Svagt expansiv finanspolitik

Det offentliga finanserna har forbattrats av starkare konjunktur
och besparingsprogram men en hog statsskuld i manga lander
begransar utrymmet for att folja det amerikanska exemplet
med en mer expansiv finanspolitik. Sammantaget blir anda den
finanspolitiska inriktningen svagt expansiv 2017-2018 néar
besparingsprogram mildras och lander med mandéverutrymme
genomfor mattliga stimulanser. Trots ranteuppgang faller anda
kostnaden for statslanerantor vilket ger visst utrymme for att
stimulera. Bryssel kommer troligen att fortsatta stalla krav pa
besparingar i flera lander men sanktioner mot de som inte
féljer anvisningarna blir alltmer osannolika trots tyska
protester. Utgifter relaterade till flyktingkris, forsvar eller kamp
mot terrorism kommer att métas med extra stor forstaelse fran
EU-institutionerna. De offentliga finanserna i Tyskland har
oOverraskat positivt samtidigt som dverskottet i bytesbalansen
blir allt storre och nu ligger pa 8-9 procent av BNP. Det innebar
fortsatt tryck fran omvérlden pa tyska stimulanser, vilket ocksa
kan kopplas till Trumps uttalanden om att Tyskland och andra
EU-lander kommer att fa bara ett storre ansvar for NATO-
utgifter kopplade till Vasteuropas forsvar. Sammantaget
minskar eurozonens offentliga underskott succesivt ned
mot 1,5 procent av BNP 2018 samtidigt som statsskulden
fortsatter falla mot 90 procent av BNP.

Tydligt forbattrad indikatorbild
Sentimentsindikatorerna har tydligt vaxlat upp den senaste
tiden och bade sammanvégt PMI och EU-kommissionens ESI
ligger pa hogsta nivan pa mer dn 5 ar. Uppgangen ar geogra-
fiskt bredbaserad och dven Frankrike och Italien ligger nu en
bit 6ver 50-strecket. Sektormassigt drivs uppgangen framst av
forbattrat fortroende i tillverkningsindustrin men dven bygg-
sektorn ser ljusare pa framtiden samtidigt som sensommarens
tveksamhet i tjanstesektorn visat sig vara tillfallig. Orderlaget
har ljusnat for bade hemmamarknad och export. Euron dr svag
mot dollarn, men handelsvagt ar bilden mer splittrad. Valutan
har handelsvégt apprecierat med 3-4 procent under 2016 men
ar svagare an genomsnittet de senaste 10 aren. Starkare
framtidstro har ocksa omsatts i forbattrade harddata. Export
och industriproduktion visade under slutet av 2016 en mer
stabil uppgang an tidigare. Sammantaget véntar vi oss att

Eurozonen

industriproduktionen okar med 1,5 respektive 2 procent 2017-
2018 och att exporten vixer med ca 4-4,5 procent per ar.

Hogre kapacitetsutnyttjande, 6kade investeringar
Procent, arlig procentuell férandring
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Kalla: Eurostat

Investeringsuppgangen fortsitter

Trots en viss aterhamtning de senaste aren ligger investerings-
nivan fortfarande ca 10 procent lagre an 2008. Flera faktorer
talar for att investeringarna dkar ytterligare framover.
Industriproduktionen 6kar och kapacitetsutnyttjandet for
industrin ligger 6ver det historiska genomsnittet. Efterfragan
pa lan ligger pa en hyfsad niva for icke-finansiella foretag och
utlaningen pekar uppat dven om okningstakten annu inte ar
imponerande i ett historiskt perspektiv. ECB:s expansiva politik
bidrar ocksa men de regionala skillnaderna ar stora. | linder
dar banksektorn fortfarande tyngs av en stor mangd daliga lan
far ECB:s politik inte lika stort genomslag och i t ex Italien och
Spanien ar kreditutvecklingen fortsatt svag. Samtidigt okar
bostadsinvesteringarna. Bostadspriserna stiger i flertalet lan-
der i regionen och efterfragan spas pa avimmigration och att
arbetskraft flyttar till de delar av regionen som har en starkare
konjunkturutveckling. Sammantaget vaxer investeringarna
med 3,5 procent per ar 2017 och 2018.

Konsumtionsuppgangen fortsatter

Flera drivkrafter talar for att hushallen forblir den framsta driv-
kraften for BNP-tillvaxten. Sysselsattningen fortsatter att 6ka
samtidigt som detaljhandel och bilférsaljning uppvisar robust
tillvaxt. Stigande bopriser och 6kande efterfragan pa lan i de
flesta lander i kombination med att konsumentfértroendet nu
ligger pa sin hogsta niva sedan varen 2015 forstarker ocksa
bilden. Inkomstutvecklingen gynnas av att de stora besparings-
programmens tid nu ar férbi men samtidigt dampas kopkrafts-
uppgangen av en nagot hogre inflation. Sammantaget stiger
realinkomsterna med 1,5 procent 2017. Sparkvoten har dock
legat pa en relativt 1ag niva de senaste 3-4 aren. Det innebér
att inte finns nagon stor sparandebuffert att ta avom
inkomsterna skulle utvecklas svagare an vantat. Hushallens
konsumtion okar med knappt 2 procent per ar 2017-2018.

Fallande arbetsloshet, laga loneokningar
Arbetslosheten uppgick till 9,6 procent i december 2016, 0,8
procentenheter lagre an i borjan pa aret. Nedgangen ar bred-
baserad, dven om nivan ar besvarande hég i manga lander.
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Eurozonen

Italien sticker ocksa ut bland de stérre landerna genom en
uppgang. Sysselsattningen i regionen har 6kat med knappt 2
miljoner senaste aret och ligger nu néra toppnivan 2008.
Sysselsattningen 6kar snabbast i Tyskland foljt av Spanien.
Forbattrade tillvaxtutsikter samt expansiva anstéllningsplaner
enligt EU-kommissionens enkét tyder pa att den positiva tren-
den fortsatter. Arbetskraftsdeltagandet fortsatter samtidigt att
oka, vilket haller tillbaka nedgangen i arbetsloshet nagot. Matt
som arsgenomsnitt faller arbetslosheten fran 10,1 procent
2016 till 9,6 respektive 9,1 procent 2017 och 2018. Den
strukturella jamviktsnivan bedoms ligga pa 8,0-8,5 procent.
Nivan i Tyskland ligger dock mycket néra jamvikt. Lagre
arbetsloshet kommer pa sikt att resultera i hogre [oner men de
narmaste aren forblir 6kningarna laga. | regionen som helhet
vaxlar lonedkningarna upp fran nuvarande 1 procent till 1,5
procent 2018. Aven i linder med lag arbetsloshet &r [6ne-
okningarna mattliga. De tyska fackforeingarnas krav ligger runt
4,5-6,0 procent men l6nedkningarna lar slutligen hamna runt
2,5-3,0 procent. En hogre inflation 6kar I6nekraven men
genomslaget tar tid och blir troligen begransat.

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

Inflationen tillfalligt ndra 2 procent

Inflationen har nu lamnat nollstrecket och vaxlat upp relativt
kraftigt. Mellan juni och december 2016 steg inflationstakten
fran 0,11till 1,1 procent. Decembersiffran ar den hogsta sedan
hosten 2013 och uppgangen fortsatter ytterligare nagra mana-
der. Inflationen nar 2 procent under varen 2017, innan den
ater faller ner mot 1 procent mot slutet av aret. Uppgangen
drivs till stor del av energipriser i sparen av oljeprisuppgangen
under 2016, men dven livsmedelspriserna har vaxlat upp fran
nedtryckta nivaer. En svag euro och hogre internationella pri-
ser haller uppe inflationen framéver. Skillnader i konjunktur-
lage satter ocksa allt tydligare spar i inflationssiffrorna, vilket
ger ECB en alltmer pataglig huvudvark. | december var infla-
tionen i Tyskland och Spanien 1,9 respektive 3,0 procent vilket
kan jamforas med Frankrikes 1.6. HIKP-inflationen kar med
1,6 respektive 1,0 procent som arsgenomsnitt for 2017
och 2018. Utvecklingen av karn-KPI har varit mer ddmpad och
legat kring 1 procent de senaste 3,5 aren. De svagt stigande
I6nedkningarna ger ett marginellt hogre underliggande
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inflationstryck, men kdrn-HIKP fortsatter att ligga nara 1
procent ocksa 2017 och 2018.

ECB: Kopen minskar igen efter sommaren
Vid ECB:s senaste penningpolitiska mote gav Mario Draghi
med ena handen och tog med den andra nar obligationsképen
forlangdes i 9 manader samtidigt som manatliga kop minska-
des till 60 miljarder euro. Trots lagre manatliga kop sa tolkades
beskedet duvaktigt. | och med att inflationen antligen lamnat
nollstrecket och tillvaxtbilden ser nagot ljusare ut har trycket
pa ECB-stimulanser minskat. Dessutom har inflationsforvant-
ningarna vant upp tydligt sedan sommaren 2016. A andra
sidan behover lander som kdmpar med stora offentliga skulder,
storningar pa kreditmarknaden samt politiska problem en fort-
satt mycket latt penningpolitik. Den narmsta tiden kommer
ECB darfor att forsoka dampa spekulationer om en att en
snar normalisering av politiken kan komma i sparen av
ljusare ekonomiska utsikterna. ECB:s budskap att kdpen kan
6kas om utvecklingen blir samre an vantat men samtidigt
havda att man inte diskuterat majligheten till tapering
(minskade kop) om ekonomiska data 6verraskar pa uppsidan
ger en asymmetrisk bild av reaktionsfunktionen. Denna kan bli
svar att motivera pa sikt. Atminstone ar det troligt att Draghis
besked att kopen ska ligga still hela 2017 kommer att utmanas
av de lander, med Tyskland i spetsen, som vill se en mindre
mjuk ECB-politik.

ECB tror pa stigande inflation

Arlig procentuell forandring
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Var bedémning ar att ECB behaller nuvarande ranteniva 2017-
2018 men att man vid métena i juni aviserar och darefter i sep-
tember beslutar att de manatliga kopen kommer att dras
ner ytterligare till 40 miljarder euro per manad fran och
med oktober. Samtidigt forlangs programmet ytterligare 3-6
manader. Mot slutet av 2017 och i borjan av 2018 tas liknande
beslut som fasar ut obligationsképen varen/sommaren
2018. Ett argument for detta ar att det blir allt svarare for ECB
att kunna kopa vissa landers obligationer. Man kan ocksa téanka
sig att tapering (minskade tillgangskop) paskyndas av att ECB
ser allt mindre marginalnytta av ytterligare kop dven om detta
knappast kommer att lyftas fram i ECB:s kommunikation.
Viktiga argument mot var prognos om att kopen bantas
snabbare an vad som nu kommuniceras &r dels att vi tror att
den underliggande inflationen ligger kvar pa en lag niva samt
oro for att europeiska rantespreadar ska stiga.



Storbritannien

Politisk osdkerhet bromsar tillvaxten

= Artikel 50 om EU-uttrdde aktiveras i var
= Uttrddesforhandlingar sprider osdkerhet

= Pundfall och finanspolitik mildrar chocken

Det tillvaxttapp som befarades som en omedelbar effekt av en
Brexitbeslutet har hittills uteblivit. Istallet har penningpolitiska
lattnader och en avsevird férsvagning av pundet bidragit till
att tillvaxten legat kvar runt sin trend. Vi rdknar dock med att
den politiska osdkerheten i 6kad grad bromsar ekonomin
framaver, bl a via svagare investeringar. | ar faller tillvaxten
till 1,1 procent och 2018 vaxer BNP med 1,2 procent;
prognosen ligger marginellt under konsensus.
Arbetsmarknaden péaverkas ocksa negativt med en arbets-
I6shet som vander uppat och ligger pa 5,3 procent i slutet av
prognosperioden.

Storbritanniens export till EU och varlden
Procent av BNP
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Den ekonomiska aktiviteten de narmaste aren kommer i hog
grad att paverkas av hur EU-uttradet slutligen utformas. Forst
nu, ndra 8 manader efter folkomréstningen, verkar regeringen
ha nagon form av strategi for uttradet i form av ett 12-
punktsprogram. Regeringens linje dr att Storbritannien fullt
ut ska lamna EU. Kraven pa kontrollerad invandring fran
andra EU-lander, fullt inflytande dver lagstiftningen och
mojligheten att pa egen hand sluta frihandelsavtal med andra
regioner ar ofdrenliga med ett "begransat medlemskap” som

t ex ett EES-avtal. Det skulle annars vara ett satt att ge brittiska
foretag tilltrade till EU:s inre marknad dven efter uttradet.
Regeringen avser istallet att forhandla fram ett
frihandelsavtal med EU for att underlatta handeln mellan EU
och Storbritannien efter uttradet. For Storbritannien ar det

mycket som star pa spel da 44 procent av exporten (12 procent
av BNP) gar till lander inom EU.

Premiarminister May har nu fatt mandat av parlamentets
underhus (beslut i 6verhuset vantas i borjan av mars) att
aktivera artikel 50. Darmed talar det mesta for att
urtradesprocessen snart kan paborjas. Férhandlingarna i
riktning mot en hard brexit kan dock skapa inrikespolitiska
strider i ett senare skede och man kan fortfarande inte utesluta
en scenforandring dar Storbritannien till slut stannar i EU.

De senaste aren har hushallens konsumtion varit motorn i eko-
nomin men vi befarar nu en viss avmattning. Konsumentfortro-
endet har borjat falla samtidigt som hogre inflation och
svagare arbetsmarknad urholkar kopkraften; i arstakt
toppar inflationen pa 2,5-3 procent 2018 och matt som ars-
genomsnitt blir inflationen 2,3 respektive 2,4 procent 2017
och 2018. Samtidigt har hushallen successivt minskat sitt spar-
ande som steg kraftigt efter finanskrisen. Utrymmet for ytter-
ligare minskning framéver dr begrinsat. Kombinationen av
fortsatt svagt pund och lattare finanspolitik mildrar dock kon-
junkturnedgangen. En 12-procentig pundfdrsvagning under
det senaste aret gynnar exportindustrin vars orderingang
alltjamt ser stark ut. Samtidigt staller EU-uttradet 6kade krav
pa finanspolitiska stimulanser och under hosten dvergav rege-
ringen ambitionen att na dverskott i budgeten i slutet pa
mandatperioden. Regeringen har annonserat en rad olika
atgarder; daribland en succesiv sdnkning av bolagsskatten
till 17 procent ar 2020. Viktigare ar dock nya satsningar pa
bl a forskning, utveckling och infrastrukturinvesteringar.

Den ekonomiska utvecklingen har inte blivit sa svag som
centralbanken befarade i somras nar styrrantan sanktes till
rekordlaga 0,25 procent. Trots att inflation vantas stiga 6ver
malet de kommande aren viljer centralbanken att lamna
styrrantan oférandrad till slutet pa 2018. Daremot upphor
kdpen av statsobligationer i februari och centralbanken
vantas inte hoja malet for obligationsportfdljens storlek
ytterligare. Sedan arsskiftet har pundet fallit kraftigt mot de
flesta valutor och tappat knappt 20 procent mot bade euron
och dollarn. Valutautvecklingen ar osaker och lar pa kort sikt
fortsatta att drivas av det politiska skeendet. Vi befarar darfor
ytterligare pundférsvagning under innevarande ar. Redan
nu ar pundet klart undervarderat, framfor allt mot dollarn.
Bedomningen ar darfor att pundet bor aterhdmta sig pa sikt.
GBP/USD noteras till 1,30 i slutet av 2018. EUR/GBP star i
0,83 i slutet av 2018.
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Industriuppgang breddar BNP-tillvixten ytterligare

= Stark uppgang for inhemsk efterfragan

* Bostadsbyggandet narmar sig 40-ars hogsta
» Haogre resursutnyttjande gerinflation pa sikt
» Riksbanken svanger om och hojer i ar

» Stora strukturella och politiska utmaningar

Indikatorerna for svensk ekonomi har fortsatt att forbattras de
senaste manaderna. Vi justerar darfor upp var, jamfort med
andra bedomare, hoga prognos ytterligare och forutser nu
en BNP-tillvéxt pa 3,1 procent i ar och 2,4 procent nasta
ar. Uppijusteringen ar framst hanforlig till starkare export, men
det ar fortfarande de inhemska drivkrafterna som dominerar
med mycket snabb expansion av bostadsbyggande och offent-
lig konsumtion. Prognosen for sysselsattning har ocksa revide-
rats upp och resursutnyttjandet nar under 2017 toppnivaerna
fran de senaste 20 aren.

Bostadsbyggandet narmar sig 40-ars hogsta
Antalet paborjade bostader kvartalsvis, 1000-tal

17,5 r 175
15,0 15,0
12,5 - r12,5
10,0 10,0
754 75
5,0 1 r 50
2,51 25

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
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Arets avtalsrorelse gar in i en avgorande fas i februari-mars
och bedoms resultera i ett tvaarigt avtal med lonedkningar
pa 2,4 procent; tva tiondelar hogre 4n forra arets avtal. Aven
inflationen vaxlar upp under 2017, framst genom hogre
priser pa energi och livsmedel samt via effekter av det senaste
arets svagare vaxelkurs. Under 2018 faller inflationen tillbaka
nagot nar dessa tillfalliga drivkrafter forsvagas. Den underligg-
ande inflationen &r visserligen pa vag upp nar resursutnytt-
jandet stiger till sin hogsta niva sedan 1980-talet. Normal for-
dr6jning mellan tillvaxt och inflation talar dock for att
inflationen i slutet av 2018 fortfarande ar nagot lagre an
Riksbankens mal.
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Protokollet fran Rikshankens decembermate visar att flera
ledaméter nu tvekar att gora penningpolitiken dn mer
expansiv, vilket stodjer var prognos att nasta atgard blir en
rantehdjning. Stark tillvaxt och stigande resursutnyttjande ger
ocksa stdd for var prognos om en hojning i slutet av 2017, d v s
3-4 manader tidigare an vad Riksbankens rantebana indikerar.

Finanspolitiken fortsitter att vara expansiv de ndrmaste
aren, framst genom okande offentlig konsumtion i sparen av
de stora flyktingstrommarna. Matt i arstakt kulminerar till-
vaxten i offentlig konsumtion redan i borjan av 2017, men fort-
sétter att ge betydande positiva bidrag under hela prognos-
perioden. En stark cyklisk uppgang av skatteinkomsterna ger
anda offentliga 6verskott bade 2017 och 2018. Den hogt
uppdrivna nivan pa skatteintikterna innebar dock risk for
offentlig-finansiella bakslag i ett langre tidsperspektiv.

Ljusnande utsikter for industrin

Starkare omvarldskonjunktur i kombination med en svag krona
har lyft sentimentsindikatorerna for industrin till de hogsta
nivaerna pa fem ar. Industrins konfidensindikator ligger enligt
Konjunkturinstitutets (KI) barometer faktiskt nara sin hogsta
niva nagonsin, dven om viktiga nulagesfragor som inkomm-
ande order ligger pa mer beskedliga nivaer. Harddata som
industriproduktion och varuexport har ocksa varit mer bland-
ade, men mycket talar for att inkommande data den ndrmaste
tiden kommer att bekrafta en starkare industrikonjunktur.
Fortsatt stark tillvaxt for tjansteexporten gor att den totala
exporttillvaxten 2017 blir hogre an den historiska trenden, om
an fortfarande en bit fran historiska toppnivaer.

Industrins fortroendeindikatorer
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Bostadsbyggandet mot nya hojder

En mer markerad exportuppgang bidrar till att prognosen for
industrins investeringar justerats upp. Totala investeringar steg
preliminart med 8 procent 2016, framst drivet av en uppgang
pa 20 procent for bostadsinvesteringarna. Antalet paborjade
lagenheter var tredje kvartalet 2016 hogre an toppnivaerna
fran byggboomen runt 1990. Detta talar for att bostads-
investeringarna fortsétter att 6ka snabbt 2017; vi forutser
en uppgang pa ytterligare 15 procent. Snabb befolknings-
okning ger fortsatt stort behov av nya bostader, men under
2018 sker dnda en viss inbromsning nar kapacitetsrestriktioner
borjar gora sig gallande. Bostadsinvesteringarnas andel av BNP
uppgar i slutet av nasta ar till 7 procent, vilket ar nagot hogre
an nivaerna i Norge och Danmark innan finanskrisen. Det ar
dock fortfarande langt kvar till motsvarande nivaer i Spanien
och Irland. Aven andra investeringar fortsatter att éka i snabb
takt, inte minst i offentlig sektor. Investeringarna totalt
vaxer med 7,7 procent i ar och med 4,7 procent 2018. Som
andel av BNP nadde investeringarna 2016 sin hogsta niva
sedan 1990 och denna kvot stiger ytterligare de ndrmaste aren.

Offentlig konsumtion fortsatter vaxa
Befolkningsokningen ar ocksa en stark drivkraft for okad
offentlig konsumtion. Tillvixten forra aret pa drygt 3 pro-
cent var den starkaste sedan 1980-talet. Aven om de
direkta utgifterna for asylmottagandet minskar, talar mycket
for att uppgangen fortsatter i ar nar kommunerna ska forse de
nyanlanda som far uppehallstillstand med t ex utbildning och
sjukvard. Matt som arstakt ddmpas dnda den offentliga
konsumtionen till 2,5 procent 2017 och till knappt 1 procent
2018; nagot lagre an den historiska trenden.

Starkt 6kande sysselsattning i offentlig sektor
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Hushallens konsumtion 6kade nagot langsammare &n vantat
under 2016. Trots goda fundamenta i form av 6kad sysselsatt-
ning samt stigande inkomster och tillgangspriser fortsatter
hushallen att hélla igen och sparkvoten har natt nya rekord-
nivaer. Detta beror troligen pa en oro for framtida prisfall pa
bostader (se temaartikel) samt lagt fortroende for Sveriges
ekonomi framover. Under slutet av 2016 steg dock konsument-
fortroendet tydligt, vilket talar for att sparkvoten atminstone ar
pa vag att plana ut och konsumtionen dirmed kan accele-
rera i ar. En teknisk faktor som hallit nere konsumtionen de
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senaste aren ar att asylsokandes konsumtion i nationalrdken-
skaperna registrerar som tjansteexport. | takt med att asylsok-
ande far uppehallstillstand definieras deras utgifter om pa ett
sitt som okar hushallens konsumtion och samtidigt minskar
tjansteexporten.

Sysselsattningen accelererar fran hog niva
Indikatorer for arbetsmarknaden bekraftar bilden av en allt
starkare tillvaxt. Anstallningsplanerna enligt KI:s barometer har
t ex stigit till de hogsta nivaerna sedan 2011 och den redan
starka uppgangen for antalet sysselsatta i naringslivet ser med
andra ord ut att stirkas ytterligare. Tillsammans med fortsatt
snabb 6kning i offentlig sektor innebér det att vi rdknar med
en sysselsattningsuppgang med narmare 2 procent 2017,
riskerna ligger dartill pa uppsidan. Att antalet personer i arbets-
kraften ocksa okar gor att utsikterna for arbetslosheten ar mer
osakra. Vi rdknar dock med att uppgangen i arbetsutbudet ar
pa vag att kulminera, vilket bidrar till att de senaste arens grad-
visa nedgang i arbetslosheten kan fortsitta. P4 medellang sikt
borjar arbetskraften troligen ater 6ka i snabbare takt nar de
senaste arens stora invandrargrupper soker sig ut pa arbets-
marknaden. Att en snabbt stigande andel av de arbetslosa ar
fodda utanfor Europa och/eller har 1ag utbildning gor ocksa att
arbetsloshetens utveckling framover mer beror pa struktur-
och arbetsmarknadspolitik snarare dn pa cykliska faktorer.
Mycket talar for att arbetslosheten pa medellang sikt ater
borjar stiga fran en historiskt sett relativt hog niva.

Sysselsattningen accelerar fran hog niva

4 L 30
34 L 20
2+ L 10
14 )
0- - -10
14 - -20
-2 - -30
-3 - -40
-4 1 - -50

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

= Sysselsatta i naringslivet, arligt forandring (va axel)
— Naringslivets anstallningsplaner, nettotal (ho axel)

Kélla: SCB

Lonerna accelererar fran lag niva

Arets avtalsrorelse kommer in i ett avgorande skede under
februari och mars. De fackliga kraven ligger ett par tiondelar
hogre an forra aret om hénsyn tas till arets laglonesatsningar.
Aven arbetsgivarnas utgangsbud ligger ndgot hogre och vi
raknar med att forhandlingarna resulterar i ett tvaarsavtal
med lonedkningar pa 2,4 procent per ar; 0,2 procenten-
heter hogre an forra aret men i linje med var tidigare prognos.
Lonedkningarna utdver avtal har varit ovéntat laga de senaste
tva aren, men det allt stramare laget pa arbetsmarknaden talar
for en uppgang dven pa detta omrade. Prognosen for totala
lonedkningar har dnda justerats ned med tva tiondelar till
2,7 procent. Prognosen for 2018 ar oférandrad pa 3,2 procent.
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Fordrojd Ionerespons pa stigande resursutnyttjande
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KPIF-inflationen steg i december till 1,9 procent, vilket var
den hogsta nivan sedan 2010. Drivkraften var framfor allt
hogre priser pa energi och i viss man livsmedel. Samtidigt har
karninflationen under 2016 fallit till 1,3 procent i december.
Bade energi och livsmedel kommer att fortsatta att lyfta infla-
tionen under storre delen av 2017 och var prognos for KPIF pa
1,7 procent ligger nagot hogre an Riksbankens. Utsikterna for
karninflationen i ar ar dock mer beskedliga. Baseffekter fran
ovanligt stora pris6kningar pa tjanster i januari 2016 (férklaras
delvis av indirekta skatter) talar for att kdrninflationen faller
ned mot en procent i januari 2017. Under aret stiger dock infla-
tionen gradvis drivet av den svagare kronan och i viss man
okande l6ner.

KPIF ndr inte riktigt upp till 2 procent

Arlig procentuell forandring
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Tilltagande lonedkningstakt och accelererande internationella
priser pressar upp karninflationen under 2018. Samtidigt
minskar bidragen fran energi och vaxelkurs jamfort med 2017,
vilket leder till att den genomsnittliga uppgangen i KPIF
stannar pa 1,6 procent. Att internationella priser 6vergatt fran
att falla till att stiga okar sannolikheten for att inflationen sa
smaningom stiger till tva procent, men det historiska monstret
talar for att inflationen inte stiger dver malet forran konjunktur-
uppgangen ar pa vag att kulminera.

30 | Nordic Outlook — Februari 2017

Reporantan hojs i slutet av aret

Trots att inflationen blir lagre dn malet dven 2018 haller vi fast
vid prognosen om att repordntan hdjs i slutet av 2017. Bade
tillvaxt och arbetsmarknad kommer enligt var prognos att vara
betydligt starkare an i Riksbankens decemberbedomning.
Samtidigt fortsatter resursutnyttjandet att stiga och narmar sig
i snabb takt toppnivaerna fran de senaste 20 aren. De penning-
politiska rapporterna har just lyft fram de betydande historiska
fordrojningarna mellan resursutnyttjande och inflation.
Darmed borde Rikshanken kunna kanna storre tillforsikt om att
inflationen s smaningom verkligen kommer att stiga. Det
finns dartill tydliga tecken pa att flera direktionsledamoter i
hogre grad betonar avigsidorna med ytterligare lattnader.

Bristtalen pa historiska toppnivaer
Andel foretag med arbetskraftsbirist
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Det kommer dock att ta tid for Riksbanken att svanga om
fran dagens bias mot ytterligare lattnader till att ndrma sig
rantehojningar. Trots att inflationen i ar drivs av tillfalliga
faktorer tror vi anda att kombinationen av stigande langsiktiga
inflationsforvantningar och allt hogre resursutnyttjande gor att
ranteh6jningar gradvis blir mer aktuella. Vi vantar oss att
direktionen under det ndrmaste halvaret tar bort nedatrisken i
rantebanan for att under hosten 6verga till att signalera att
atstramning ar pa vag. Vi star fast vid prognosen att en forsta
héjning kommer i december i ar, d v s 3-4 manader tidigare
an i Riksbankens nuvarande rantebana. Vi raknar darefter med
ytterligare tva hojningar under 2018 till +0,25 procent,
oforandrat jamfort med tidigare prognos.

Att Finansinspektionen nu dppet vadjar om att Riksbanken ska
"luta sig mot vinden” och ta hansyn till finansiell stabilitet i
penningpolitiken talar ocksa i denna riktning, dven om Riks-
banken dnnu inte visat nagot tillmotesgaende i fragan. En
genomgang av hur Riksbanken agerat i tidigare cykler visar att
rantan har hojts tidigare dn signalerat och att inflationen i all-
manhet varit lagre an malet nar atstramningarna inletts. En
potentiellt starkare krona i samband med signalering om hoj-
ning paborjas utgor en nedatrisk for var reporanteprognos.
Direktionen verkar enig om att man bor agera om en alltfor
snabb kronfdérstarkning hotar maluppfyllelsen.



Rantehojningar ger starkare krona
Véxelspelet mellan rantehéjningar och kronrespons
kommer avgora vaxelkursens utveckling under 2017. Pa
kort sikt gor vi en forsiktig bedomning av forstarkningspoten-
tialen. Aven om Riksbanksdirektion vid decembermétet var
oenig om fortsatta expansioner drojer det innan vi far nagon
tydlig signal om en mer neutral/hokaktig hallning ar pa vag
riktig an. Negativ reporanta och fortsatt QE-kop utgor ingen
kronvanlig miljé och responsen pa starka makrodata har redan
drivit KIX-index till en niva som ar 3 procent starkare an i Riks-
bankens prognos. En ytterligare forstarkning pa nagra procent
skulle sakert utlosa duvaktiga kommentarer fran direktionen.

Langsiktigt ser vi diremot fortsatt starka skal for att en
stark svensk balansrakning skapar utrymme for en mer tydlig
appreciering. Om Riksbanken levererar rantehojningar i linje
med var prognos bor EUR/SEK handlas runt 9,00 i slutet av i ar
och sedan fortsatta ned mot 8,75-8,80 mot slutet av 2018. Vid
motsvarande tidpunkter star USD/SEK i 8,70 och 8,15. Kronan
har nu sannolikt sa starka defensiva langsiktiga egenskaper att
den skulle kunna starkas aven om global tillvaxt bromsar in.
Endast i ett scenario med en inhemskt genererad kris ser vi
risker for att EUR/SEK ater forsvagas och testar 10-nivan.

Fortsatt starka statsfinanser

Trots okade kostnader for integration och migration visade den
offentliga sektorn ett mindre dverskott pa 0,2 procent av BNP
2015 efter sex ar med underskott. Den hoga tillvaxten, som
dartill drivits av skattetunga komponenter, har drivit upp
skatteintakterna i hogre grad an véntat. Framoéver raknar vi
med att Overskottet ligger kvar strax dver nollstrecket dven
2017-2018. Skatteintakterna fortsétter att 0ka i ganska snabb
takt men utgiftstryck och reformer infor valet 2018 gor att
sparandet inte forbattras ytterligare i linje med det normala
konjunkturménstret. Aven om de direkta kostnaderna for
flyktingmottagande sjunker kommer trycket arbetsmarknads-
och integrationspolitik att forbli stort. Dartill kommer utgifts-
tryck fran bl a polis och férsvar. | takt med att ansvaret for
nyanlanda i allt hogre grad flyttas dver till kommunerna
forutser vi ocksa kraftigt hojda statsbidrag till sektorn de
kommande aren (se temaartikel Nordic Outlook November
2016). Infor valaret valaret 2018 ar det ocksa troligt att
ovantat starka statsfinanser bidrar till att regeringen kommer
att presentera en expansiv budget i host. Vi radknar med ca
20 miljarder i reformer for nasta ar, vilket gor att finans-
politiken blir svagt expansiv bade 2017 och 2018.

Statens finanser visar nu ett betydande budgetdverskott 2016
pé hela 85 miljarder kronor (2 procent av BNP). Overskottet
drevs dock upp konstlat mycket genom att hushall och foretag
anvander Skatteverkets skattekonto som bank. Detta bidrar till
att synen pa statsfinanserna nu spretar. Riksgalden raknar med
att det stora Gverskottet 2016 kommer att vandas till ett under-
skott pa 33 miljarder 2017. Vi bedémer att Riksgalden &r for
pessimistisk bade avseende skatteintikter och tillvaxt
(Riksgalden 1,9 procent vs SEB 3,1 procent 2017) i ar och vi
raknar med att ett fortsatt budgetdoverskott pa 25 miljarder
2017. Var prognos ar med andra ord att statens lanebehov i ar
blir hela 60 miljarder lagre an Riksgaldens decemberprognos.
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Andra prognosmakare som ESV, Kl och Finansdepartementet
ligger ndrmare vara statsfinansiella prognoser.

Offentliga finanser
Procent av BNP

2015 2016 2017 2018
Finansiellt sparande 02 05 03 01
Lanebehov (mdr) 33 -8 -25 -20
Offentlig bruttoskuld 439 40,7 38,7 36,8

Kalla: Statistiska centralbyran, SEB

Regeringens svaga parlamentariska lage accentuerades nar
Moderaterna och Anna Kinberg Batra deklarerade att hon var
beredd ga fram med en gemensam Alliansbudget redan i ar
och darmed filla regeringen. Att utspelet kom nu r nog ingen
slump eftersom moderaternas ledning pressas av interna kraf-
ter, inte minst partiets ungdomsforbund, som vill falla den
rodgrona minoritetsregeringen. Efter Centerpartiet och Libe-
ralerna avstandstagande fran planerna ar huvudscenariot att
regeringen sitter kvar mandatperioden ut. Eventuellt kan
oppositionen férsoka ge regeringen ytterligare nalstick i
budgetbehandlingen i host for att visa att de bedriver en aktiv
oppositionspolitik och for att visa att minoritetsregeringen
sitter pa ett svagt mandat. Det dr ocksa mojligt att Social-
demokraterna ocksa blir 4n mindre benédgna att genomfora
atgarder som Alliansen skulle kunna uppfatta som utmanande,
t ex inom skattepolitiken.

Budgetoverskottet motsvarar 2 procent av BNP 2016

Statligt budgetsaldo, 12 manadersperioder, miljader kronor
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Batras utspel kan ocksa dppna upp det politiska féltet och
ger atminstone en vink om hur den politiska positioneringen
framdver. Moderaterna tar steg mot att kunna ta emot stod av
Sverigedemokraterna, nagot som avvisas av Centern och Libe-
ralerna. Sprickorna i Alliansen 6ppnar darmed ocksa upp for
spekulationer om olika regeringsalternativ efter valet 2018.
Sannolikheten for en blockéverskridande regering har darmed
oOkat nagot dven om mittenpartierna nog drar sig in i det lang-
sta for att spracka Alliansen och ga in i ett regeringssamarbete
med Socialdemokraterna. Det innebar att den fortfarande ar
svart att spara en stark regeringskonstellation efter valet som
kan bryta den nuvarande handlingsférlamningen.
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Tema: Risk for svensk obligationsbrist

= Starka statsfinanser ger minskande
obligationsemissioner

= Obligationsstocken exklusive Riksbanks-
innehav ned mot 10 procent av BNP

= Materialbrist pressar ned rantespread mot
Tyskland det ndrmaste halvaret

» Likviditetspremie kan forstirka
ranteuppgang pa langre sikt

Riksbankens obligationskop har hittills inte haft nagra allvar-
ligare konsekvenser for likviditeten pa den svenska rante-
marknaden. Delvis har detta berott pa att utlandska aktorer
borjade salja av sina innehav nar Riksbankens kop inleddes. Nu
ser vi dock storre risker for att materialbrist kan gora sig
gallande. Som en foljd av starkare finanser ar det troligt att
Riksgalden i ar gradvis minskar volymerna i sina auktioner
fran tre till tva miljarder per tvaveckorsperiod. Detta skulle
fa konsekvensen att den utestaende stocken av obligationer
under 2017 minskar med nastan 20 miljarder kronor. En
reservation i dessa kalkyler ar dock att osakerheten for budg-
etsaldot och statligt lanebehov infor 2017 &r onormalt hog.
Detta beror framst pa att en del av det stora budget6verskottet
pa drygt tva procent av BNP 2016 forklaras av att bade hushall
och foretag anvant sina konton for skattebetalningar som
bankkonto pa grund av gynnsamma rantevillkor. | januari sank-
tes rantan pa alla skattekonton till noll vilket gor att behall-
ningarna antagligen kommer att minska, vilket kommer att
bidra till ett 6kat lanebehov. Osdkerheten ar dock stor bade om
omfattningen av dverinbetalningarna pa skattekonton och hur
snabbt dessa kommer att avvecklas.

Snabbt fallande stock av statsobligationer
Miljarder kronor, exkl. Riksbankens innehav
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Eftersom Rikshanken fortsétter kopa obligationer kommer
stocken av utestaende statsobligationer utanfor Riksbanken
att minska med nastan 50 miljarder 2017. Stocken av ute-
staende obligationer (exkl Riksbankens innehav) kommer i
slutet av 2017 att vara 40 procent mindre ar nar képen pabor-
jades 2015. Mycket talar for att Riksbanken under det nar-
maste halvaret kommer fa allt svarare att hitta séljare i sina
omvanda auktioner. Under 2015 var det framforallt utlandska
innehavare som drog ned sina positioner och under 2016 ser
det ut som om bankerna och AP-fonderna salde av. Privata
aktorer pa pensions- och livbolagssidan, som sitter pa en
mycket stor del av de kvarvarande obligationerna, ser dock
snarast ut att ha 6kat innehaven och var bedémning ar att det
ar mycket tveksamt om de kan eller vill minska innehavet fram-
over. Fortsatta Rikshbankskop och alltmer ovilliga séljare
haller nere obligationsrintorna den ndarmaste tiden och
den 10-ariga rantespreaden mot Tyskland véntas pressas till 20
punkter under varen.

Pensionsfonderna behaller sina obligationsinnehav
Innehav av svenska statsobligationer, miljarder kronor
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Kalla: Macrobond

Likviditetspremie kan forstarka uppgang
Nar obligationskdpen val avslutas i juni och Riksbanken
signalerar att rintan kommer att hojas stiger dock rante-
marginalen mot Tyskland ater. Mot slutet av 2017 ar riskerna
dartill stora att ranteuppgangen forstarks av en likviditets-
premie pa svenska rantepapper nar stocken av utestaende
nominella obligationer (exklusive Riksbankens innehav)
understiger 10 procent av BNP. Sammantaget innebar var
prognos att 10-arsspreaden mot Tyskland ater vidgas till 50
rantepunkter i slutet av 2017 och vidare till 70
rantepunkter i slutet av 2018. Detta innebar en ranteniva pa
1,25 resp 1,95 procent i slutet av 2017 respektive 2018.



Danmark

Forandrade drivkrafter for tillvaxten

= Ny statistik loser tillvaxtpusslet
= Kreditvillkoren skarps

= Exporten vdntas bidra till snabbare tillvaxt

Reviderade nationalrikenskaper for 2014 och 2015
sprider nytt ljus 6ver dansk ekonomi. BNP-tillvaxten har
dragits upp en hel procentenhet, vilket tecknar en bild av
ekonomin som ar mycket mer i linje med 6vriga indikatorer. Att
aterhdmtningen visat sig vara starkare och snabbare dn
vad som tidigare ansetts vara fallet har lett till en diskussion
om huruvida ekonomin ar pa vag mot en éverhettning. Enligt
var mening drojer det dock fortfarande 3-4 ar innan savil
konkurrenskraft som skulder kan bli ett problem.

Likval har steg for att luta sig mot de ekonomiska medvindarna
nu borjat tas. Diskretionara inslag i finanspolitiken ser ut att
stramas at nagot under prognosperioden och bankerna har
redan infort en mer forsiktig kreditpolitik efter patryckningar av
tillsynsmyndigheten (Finanstilsynet). Konsumenterna har mott
allt striktare kreditvillkor sedan slutet av 2015. Under 2016
sjonk konsumentfortroendet och konsumtionen stagnerade.

Kreditvillkor satter stora spar i konsumentfortroende
Arlig indexférandring, index
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— Konsumentfértroende (h6) = Kreditindikator, hushéllssektorn* (va)

Kalla: Danmarks statistik, SEB

Dessa krafter kommer troligen halla tillbaka konsumtionen
under forsta halvan av 2017, men bor avta langre fram under
prognosperioden samtidigt som sysselsdttning och real-
inkomster fortsatter att férbattras. Vi prognostiserar darfor en
svag konsumtionstillvixt pa i snitt 1,1 procent under 2017
som okar till 2,0 procent 2018.

Konsumtionen har varit ddmpad, men omvarldsefterfragan ser
ut att starkas. Dansk konkurrenskraft ar god och kreditvillkoren

for foretag har faktiskt lattats. Vi tror darfor att nettoexporten
blir en dominerande kraft bakom uppgéangen under 2017. | takt
med att husmarknaden aterhamtar sig och produktionsgapet
langsamt sluts tror vi att dven investeringarna tar fart. Var
bedomning ar att ekonomin véxer i en takt av omkring 2
procent 2017, foljt av ytterligare uppgang 2018 nér
konsumtionen ger ett storre bidrag igen.

Mattlig expansion fortsatter
Bidrag till rlig BNP-tillvaxt
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Kalla: Statistics Denmark, SEB

Dessa tillvaxttal ar optimistiska jamfort med de senaste arens
erfarenheter. Anda véntar vi oss att [onetillvixten ligger kvar
pa 2 procent per ar. Arbetsmarknaden har visat prov pa
betydande flexibilitet pa senare ar, med ett tillskott pa 10 000
nya jobb per kvartal vilket bara i mindre utstrackning tryckt ned
arbetslosheten, som nu pendlar strax 6ver 6 procent. Vi tror att
inflationen accelererar sakta till i snitt 1,4 procent 2018.

Utsikterna for kapacitetsutnyttjande, arbetsloshet, loner i
privat sektor, breda inflationsmatt, husmarknad och kredit-
tillvaxt tyder alla pa att ekonomin har gott om utrymme att
vaxa utan obalanser som kraver omedelbara insatser. Finans-
tilsynens forebyggande atgarder bidrar till att excesser kan
undvikas med litet behov av finanspolitisk atstramning i ar.

Kronan handlas for narvarande i den starkare dnden av det
fasta intervallet mot euron. Vi tror att detta fortsatter, med
solida 6verskott i bade externa och interna balanser vilket
satter tryck ned pa penningmarknadsrantor.

Var positiva bild av ekonomin speglar att flertalet globala
indikatorer pekar mot hogre tillvaxt. Skulle detta inte infrias
kommer var prognos troligen att visa sig for optimistisk. A
andra sidan véntar vi oss att hushallssparandet forblir hogt till
folid av Finanstilsynets kreditrestriktioner. En forandring pa
detta omrade &r saledes den framsta uppatrisken.
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Norges Banks policydilemma

* Oljeinvesteringar forblir en broms, men god
efterfragan for fastlandsekonomin

= Uppdrivna bopriser skapar nedsidesrisker

= Inflationsfall forsenar rantehojningar

Den norska ekonomin bérjade aterhamta sig fran den
oljerelaterade svackan under férra vintern och sentiments-
indikatorer har skiftat uppat. Vandningen startade pa hemma-
plan lett av en uppgang i fastlandsinvesteringar; inhemsk icke-
oljerelaterad efterfragan vaxte med 2,7 procent i arstakt tredje
kvartalet. Ekonomin har klarat nedgangen battre dn vad som
allmant befarades, men kommer att visa en lagre tillvaxt &n
normalt under ett par ar till. En fortsatt forbattring under fjarde
kvartalet 2016 (Nationalrakenskaper kvartal 4 och for helaret
2016 publiceras 9 februari) indikerar 6kande aktivitet under
2017. En aterhamtning i privat konsumtion i linje med upp-
gangen i reala disponibelinkomster bidrar till en mer under-
byggd och bredbaserad aterhamtning.

Fastlandsinvesteringar leder aterhamtningen
Arlig procentuell forandring | BNP samt investeringar
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Investeringarna i oljesektorn har dnnu inte bottnat ur och
nedgangen i ar vantas bli nagot storre an vad vi prognosti-
serade i Nordic Outlook november. Det negativa bidraget fran
oljeinvesteringar véntas fortfarande avta gradvis, men de
dampade investeringsutsikterna i denna sektor haller tillbaka
aterhdmtningen i oljerelaterad industri och export. Utsikterna
praglas darmed fortfarande av starka och motstridiga krafter.
Vi sdanker var prognos for tillvixten i fastlands-BNP nagot
till 1,6 procent 2017 och 2,0 procent 2018 (2016 0,8
procent). Total BNP 6kar med 1,1 procent 2017 (1,3 procent i
novemberprognosen) och 1,7 procent 2018.
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Den finanspolitiska expansionen fortsatter, om an i mattligare
takt. Regeringens budget for 2017 implicerar att impulsen till
fastlandsekonomin sjunker fran 0,8 procent av BNP i fjol till 0,4
procent i ar. Valet i september blir troligen jamnt mellan den
nuvarande héger-minoritetsregeringen och oppositionen. De
breda konturerna for finanspolitiken lar likval inte andras.

Oljesektorns investeringar forblir ett sianke
Investeringarna i oljesektorn har fallit brant pa senare ar. Att
doma av Statistisk sentralbyra, SSB:s, senaste oljeinvesterings-
enkat ar nadgon omedelbar vandning inte att vanta. Opera-
torerna pa den norska kontinentalsockeln prognostiserar
investeringarna under 2017 till NOK 146 miljarder nominellt,
motsvarande en 13-procentig nedgang fran forvantad niva for
2016. Eftersom den generella prispressen i sektorn nu ar pa
vag att sla igenom pa bred front speglar nedgangen troligen i
hogre grad nominella utgiftsnedskarningar snarare an ned-
dragningar av aktiviteten. Vi har justerat ned var prognos for
investeringarna i oljesektorn till ett fall pa 9,5 procent (tidigare
-6,5 procent). Vi lamnar 2018-prognosen pa en 3-procentig
uppgang oforandrad eftersom forbattrad projektekonomi och
laga reserversattningsnivaer i slutdnden resulterar i beslut om
okade investeringar under kommande ar.

Svagheten i oljesektorns underleverantorsled har bidragit till
en stadig nedgang i tillverkningsindustrin under de senaste
atta kvartalen. Uppgangen i olika enkatbaserade indikatorer i
borjan av forra aret har siledes satt sma spar i faktiska data.
Trots viss forbattring indikerar den senaste barometer-
undersokningen fortsatt diampad aktivitet i tillverknings-
industrin. Icke-oljerelaterade sektorer borde daremot
aterhdamta sig ytterligare, att ddma av bade orderingang och
produktionsplaner som nu narmar sig mer normala nivaer.

Traditionell varuexport har varit en besvikelse, vilket speglar
att en stor del av dessa leveranser indirekt ar kopplade till
oljesektorn. Den cykliska vandning som nu far faste hos Norges
handelspartners talar for fornyad exporttillvaxt, men starkare
krone kommer att dampa kraften i uppgangen. Eftersom icke-
oljeimporten ocksa borde borja hamta sig tror vi att netto-
exporten ger ett ganska neutralt bidrag till fastlands-BNP.

Fastlandsekonomin driver uppgangen

Den starka aterhamtningen for investeringarna i fast-
landsekonomin har varit avgorande for uppgangen i inhemsk,
icke-oljerelaterad, efterfraga. Investeringarna i bostader steg
med hela 10,2 procent i arstakt under kvartal tre i fjol och
snabb 6kning i bostadspriser och nybyggnationer tyder pa
fortsatt uppgang. Vi vantar oss en stark tillvaxt i sadana
investeringar i ar, dven om arstakten blir nagot lagre an 2016.



Det ovriga naringslivets investeringar bottnade ur i hostas efter
ha utvecklats svagt pa senare ar. Lagt kapacitetsutnyttjande i
industrin gor att en stark aterhamtning inte ar sannolik, men
dessa investeringar bor inte langre bidra negativt till tillvaxten.

Privat konsumtion tappade fart under de forsta tre kvartalen i
fiol, pa grund av en svag efterfragan pa varor. Detta atfdljdes
av langsammare okning i disponibelinkomsterna. Flera faktorer
talar for en battre utveckling for konsumtionen under 2017. En
kombination av stigande realloner, battre sysselsattnings-
tillvaxt och expansiv finanspolitik 6kar hushallens inkomster.
Medan den kraftiga boprisuppgangen har bidragit till att lyfta
konsumentfortroendet har den dnnu inte haft nagot genom-
slag pa hushallens kdpbeteende. Aterhamtningen i varu-
konsumtion atféljs dock troligen av viss dampning pa tjanste-
sidan, om an fran en hog niva. Vi vintar oss att privat
konsumtion vixer med 2,0 procent 2017 och 2,5 procent
2018; oforandrat jamfort med prognosen i november.

Arbetslosheten har passerat toppen
Uppgangen i den registrerade arbetslosheten var dverraskande
mattlig i fjol, med tanke pa tidigare 6kning i antalet varsel. Vi
tror att merparten av neddragningarna i oljesektorn ligger
bakom oss och bedomer att registrerad arbetsloshet har
passerat toppen. Arbetslosheten enligt Arbetskraftsunder-
sokningarna (AKU) stabiliserades i hostas, drivet av en minsk-
ning i arbetskraften. Sysselsattningen f6ll 0,1 procent i
genomsnitt under 2017, svagaste sedan 2009. Inte dver-
raskande var jobbtillvaxten lagst i tillverkningsindustrin men
motverkades delvis av 6kad sysselsattning i offentlig sektor.
Forbattringen pa arbetsmarknaden véntas ga trogt, givet att
ekonomin vaxer under den langsiktiga trenden. Eftersom
arbetskraften vaxer i samma takt som nya jobb skapas,
kommer nedgangen i AKU-arbetslésheten att ske valdigt
gradvist. AKU-arbetslosheten uppgar i genomsnitt till 4,7
procent 2017 och 4,6 procent 2018.

Stort utbud dampar boprisuppgangen
Priserna pa befintliga bostader accelererade under hela 2016
och okningen i arstakt l1ag i december pa 12,8 procent. | Oslo
var priserna upp mer an 20 procent. Medan bopriserna verkar
nagot uppblasta i forhallande till den historiska trenden, finns
det fundamentala forklaringar sa som rekordlaga rantor och
aratal av stadiga underskott pa bostader. Laga rantor forblir
stodjande, men efter det senaste arets starka okning i
nybyggnationer borjar fardigstallandet av nya bostader komma
ikapp och dverstiga bildandet av nya hushall. Det finns redan
tecken pa att prisuppgangen ar pa vag att plana ut. Forbattrad
balans mellan utbud och efterfragan bor sa smaningom lagga
ett tak pa bostadspriserna. Pa nationell basis véntar vi oss
positiva okningstal under 2017 foljt av stabilisering 2018.

Den snabba boprisuppgangen gor det latt att dela Norges
Banks beddémning att “den snabba 6kningen i bostadspriser
och i hushdllens skulder har ékat risken fér ett kraftigt
efterfragefall Iingre fram”. Norska hushall har historiskt haft
en stor andel av sina besparingar i bostader, vilket gor att
privat konsumtion ar sarbar for mera omfattande boprisfall.
Aven om detta inte dr vart huvudscenario kan man inte bortse

Norge

fran risken for ett 2013-liknande forlopp dar farhagor for storre
priskorrektion drev upp utbudet av bostader till férsaljning.
Detta ledde till att priserna tillfalligt borjade sjunka trots att
efterfragan forblev stabil. Husmarknaden och den stigande
skuldsittningen bland hushallen framstar nu som en
nedatrisk for ekonomin.

Som en reaktion pa stigande hushallsskulder introducerade
regeringen i slutet av forra aret nya bolaneregler som borjar
galla 2017 (se temartikel sid 36). Det nya skuldtaket,
motsvarande fem ganger bruttoinkomsten, forsvarar for
forstagangskopare att ta sig in pa marknaden. Darutover
begransar kraven pa en 40-procentig kontantinsats pa andra-
hem i Oslo de spekulativa kopen i huvudstaden. Eftersom
reglerna bara omfattar nya lan raknar vi inte med nagra
omedelbara effekter. Over tiden kommer de dock hjilpa till att
bromsa prisuppgangen.

Inflationen faller nu snabbt

Efter att ha legat langt 6ver malet pa 2,5 procent under storre
delen av 2016 foll inflationen exklusive energi och skatter (KPI-
ATE) snabbt i slutet av aret och var tillbaka vid malet i decem-
ber. De senaste arens hoga inflationstakt kan mestadels
hanforas till tidigare valutaforsvagning, som lett till att
inflationen pa importvaror tidvis legat dver 4 procent. Import-
prisinflationen mattades av i hostas, men 1ag i december kvar
over 3 procent. Att kronen i borjan av 2016 ater borjat starkas
talar for en fortsatt gradvis dampning av importprisinflationen.
Vi vantar oss att arstakten faller till noll mot slutet av aret.

Det inhemska inflationstrycket har varit betydligt mer dampat
och prisokningarna langsammare an normalt. Lonetillvaxten
har saktat av pa senare ar och dven om en viss acceleration ar
trolig kommer inhemsk inflation att forbli 1ag. Vi véantar oss att
KPI-ATE-inflationen faller till 2 procent under de kommande
sex manaderna och vidare ner till 1,5 procent i slutet av
aret. Under 2018 vantar vi oss en gradvis acceleration, drivet
av avtagande nedattryck fran importpriser. Total- KPI 6kar
snabbare an KPI-ATE i ar pa grund av stigande energipriser.

Norges Banks balansakt

Den viktigaste styrrantan bottnade i mars da Norges Bank
sankte till 0,50 procent. Bankens rantebana har fortfarande en
nedat-bias, men forhojda risker fran husmarknaden och hus-
hallens skulder ar ett starkt argument mot fler sdnkningar.
Behovet av ytterligare stimulans kommer dartill att avta med
en okad aktivitet i ekonomin. Tyngpunkten forskjuts darmed
till fragan om tidpunkten for en mer neutral politik och for
starten pa rantehojningar. Ett sadant politikskifte kommer
dock att bli ifragasatt givet snabbt fallande inflationstryck. Var
nedjusterade KPI-ATE-prognos ligger under Norges Banks
under merparten av 2017 och 2018. Vi véntar oss att Norges
Bank gradvis skiftar fokus fran tillvaxt tillbaka till inflationen.
Till skillnad fran andra centralbanker, som redan gravt djupt i
sina verktygslador, kommer Norges Bank darmed inte ha
nagon bradska med att reversera politiken. Vi vantar oss nu att
Norges Bank later rantan ligga still fram tills en forsta
hdjning december 2018 (se “Internationell dversikt” for
implikationerna for NOK och norska statsobligationer).
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Norskt skuldkvotstak — lardomar for Sverige?

» Liknande prisuppgang Sverige vs Norge
samt Stockholm vs Oslo de senaste 20 aren

= Skuldkvotstak och regional regel-
differentiering i Norge

= Storre trogheter for inforande av makro-
tillsynsatgarder i Sverige

Kraftigt stigande bostadspriser i Sverige och Norge innebéar
risker for finansiell och makroekonomisk stabilitet. Tittar man
over en 20-arsperiod har prisutvecklingen i Sverige och Norge i
stort sett gatt hand i hand. Aven utvecklingen i huvudstads-
regionerna Stockholm/Oslo liknar varandra. Landerna har dock
hittills hanterat fragan pa ganska olika satt. | Sverige vadjar
saval Finansinspektion som Riksbank 6msesidigt till
varandra att genomfora atgarder som kan bromsa utveck-
lingen, men bada kénner sig i hog grad sjélva forhindrade att
agera. | Norge har diremot ett antal nya regler inforts.
Dessa har delvis en regional inriktning genom att forsoka
hantera pa de sarskilt snabbt stigande priserna i Oslo. Det
senaste tillskottet ar ett skuldkvotstak samt regler vid kop av
fler an en bostad.

Het bomarknad i Norge och Sverige
Reala smahuspriser, index 1995=100
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Kalla: Nationella statistikbyraer

| Danmark &r situationen lite annorlunda. Efter en kraftig
nedgang i bostadspriserna i samband med finanskrisen har
marknaden aterhdmtat sig patagligt, framforallt i Kopen-
hamnsregionen, dar lagenhetspriserna nu ligger 6ver den
féregaende toppen. For att undvika en ny bubbla har myndig-
heterna infort nya restriktioner for kreditgivning till hushall och
bostadsmarknad. I nuldget ter sig dessa sa kraftfulla att de
kan himma den allminna ekonomiska utvecklingen, i
synnerhet om de kombineras med en stram finanspolitik.
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Norge: Amorteringskrav, skuldkvotstak och

hardare regler i Oslo

For att komma tillratta med hushallens dkade skuldsattning
och minska hushallens sarbarhet har den norska regeringen
infort nya och hérdare regler vid nyutlaning till bostader fran
och med den 1 januari 2017. Reglerna r tillfalliga och géller
mellan den 1 januari 2017 till och med den 30 juni 2018. De nya
reglerna staller tydliga krav pa bankernas utlaning samtidigt
som bankerna far en viss flexibilitet att gora undantag fran
kraven och sjdlva avgora vad som ar god utlaning. Detta for att
kunna ge mojlighet for bland annat unga att komma in pa
bostadsmarknaden. Eftersom bostadpriserna stigit mest i Oslo
kommun och for att by-to-let &r mycket vanligt i Osloregionen
har man infort specialregler. Aven dessa regler &r utformade s&
att de ger bankerna en viss flexibilitet vid sin utlaning.

For hela landet galler:

- Skuldkvotstak pa 5 ganger bruttoinkomsten

- Amorteringskrav ner till 60 procent. Amorteringskravet ar
minst 2,5 % per ar eller kostnaden for ett 30 arigt annuitetslan
om det ar lagre.

- Bankernas flexibilitet till att ge nya lan utover kraven ar kvar
pa 10 procent.

Speciellt for Oslo kommun (utéver ovan):

- Krav pa 40 procent kontantinsats vid kop av sekundar bostad
i Oslo (15 procent i 6vriga landet).

- Bankernas flexibilitet att ge nya lan utover kraven sanks till 8
procent fran 10 procent per kvartal, eller max tio miljoner
kroner for ett enskilt lan.

Stabilisering av bopriser relativt inkomster i Norge
Index 1995=100
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Danmark: Skdrpta regler i Kopenhamn
Undersokningar bland banker och bolaneinstitut visar pa en
tydlig skarpning av lanevillkoren for hushall sedan slutet av
2015. Detta har sammanfallit med en dampning av kreditefter-
fragan, trots skarp konkurrens bland langivarna. Tillsyns-
myndigheten (Finanstilsynen) utfardade i januari 2016 sarskilda



anvisningar for regioner med hoga och snabbt stigande priser,
for nirvarande Képenhamn med omnejd samt Arhus, kopplade
till skuldkvoter. Det innebér bl a att hushall med hoga lan i for-
hallande till inkomsten (kvoter mellan 4 och 5) ska kunna klara
ett boprisfall pa 10 procent och hushall med skuldkvot 6ver 5
ska ha en positiv nettoformogenhet dven med prisfall pa 25
procent. | likhet med i Norge har banker viss flexibilitet att gora
undantag fran reglerna. Det géller t ex hushall med hog jobb-
sakerhet samt lan till fast rinta som amorteras liksom unga i
utbildning med goda utsikter till anstallning efter examen. Dan-
mark tillampar ett lanetak pa 80 procent av vardet pa bostaden
for bostadslan, samt krav pa 5 procents kontantinsats. Finans-
tilsynen har dartill regler for sammansattningen av lane-
stockarna hos enskilda boinstitut, vad galler t ex belanings-
grader och andelen fasta respektive rorliga rantor.

Fortsatta obalanser pa svensk bomarknad
Efter att nya amorteringskrav inforts i Sverige i juni 2016 har
uppgangen i hushallens upplaning fallit fran knappt 8 till drygt
7 procent (december). Den starka 6kningen av bostadsbygg-
andet, som till ndstan 50 procent utgors av egnahem och
bostadsratter, talar for fortsatt hog efterfragan pa nya lan de
narmaste aren. Detta illustrerar hur svart det ar att fa bukt med
utlaningen i den situation som svensk bostadsmarknad nu
befinner sig i. Samspelet med Rikshankens rantepolitik &r
ocksa viktig nar man utvérderar effekter och behov av hardare
makrotillsynsregleringar. Som grafen nedan visar ar har sam-
bandet mellan styrrinta och utlaning varit relativt starkt
det senaste decenniet. Mellan slutet av 2009 och bérjan av
2011 tredubblades t ex hushallens korta bolaneranta fran 1,5
till 4,5 procent, vilket resulterade i att utlaningstillvaxten
saktade in fran ca 9 till knappt 5 procent samtidigt som hus-
priserna planade ut. Stigande skuldsattning talar snarast for att
rantekansligheten okat, men de mindre rantehdjningar vi
forutser under 2017 och 2018 kommer knappast dimpa
utlaningen i speciellt hog grad. Detta talar for att behoven
av atgarder inom makrotillsynen kommer att besta.

Utlaningstillvaxten vander samtidigt som borantan
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Storre politiska lasningar an i Norge

Trots att behoven av atgarder inom makrotillsynen ar minst
lika stora som i de nordiska grannlanderna ar det betydligt tro-
gare att fa dem pa plats i Sverige. Det kan finnas flera

Norskt skuldkvotstak — lardomar for Sverige?

forklaringar till detta. Sverige har sedan 2010 haft svaga rege-
ringar. Eftersom bostadspolitiken traditionellt praglats av
stora ideologiska lasningar har det i denna miljo varit extra
svart att na breda blockdverskridande uppgorelser. Samarbets-
klimatet mellan olika svenska myndigheter kan ocksa bidra till
lasningar. Sedan Finansinspektionen tilldelades huvudansvaret
for verktygen inom makrotillsynen. Riksbanken gradvis lagt allt
storre vikt vid att uppfylla inflationsmalet och narmast demon-
strativt avsagt sig ansvar for excesser avseende bostadspriser
och hushallsupplaning. Samtidigt har utvecklingen visat att
Finansinspektionen legala mojligheter att agerainom
makrotillsynen varit begransade och man behéver nu riks-
dagsbeslut for sakerstalla att man verkligen kan anvanda
potentiella verktyg.

Den svenska debatten verkar ocksa i hogre grad betona avig-
sidorna med lanerestriktioner. Det kan t ex galla regler som
forsvarar for unga att kopa en bostad och darmed etablera sig
pa bostadsmarknaden. Istillet har det varit lattare att behalla
regleringar som minskar mojligheten till bostadskop med
spekulativa syften. Trots detta borjar dock spekulations-
inslagen i nybyggnationen av bostadsrétter bli sa stora att de
blivit en ny faktor att rakna med nar man diskuterar bubbel-
risker. Att den snabba befolkningsokningen bidragit till en
betydligt storre bostadsbrist i Sverige an i andra nordiska lan-
der har ocksa haft betydelse for den politiska trogheten. |
denna milj6 skapas en underliggande ambivalens eftersom det
inte ar sa latt att utforma restriktionerna sa att de verk-
ligen stramar at kreditgivningen utan dventyra en
valbehovlig uppgang i bostadsbyggandet.

Den konkreta fraga som nu ar mest aktuell galler ett
skuldkvottak. Finansinspektionen raknar med att lagstiftning
som gor det mojligt att infora ett utlaningstak kommer att
finnas pa plats under 2018, vilket vi tror ocksa kommer att ske.
| Sverige har diskussionen framst varit inriktad pa att det ska
formuleras i termer av disponibel inkomst istallet fér brutto-
inkomst. | praktiken kan man hévda att ett sadant skuld-
kvotstak redan existerar eftersom de flesta svenska banker
redan har nagon form av detta i sin kreditgivning. Att forma-
lisera undantagen i regelverk som i Norge skulle dock kunna
bidra till att mildra vissa oonskade bieffekter som t ex svarig-
heter for unga att komma in pa bomarknaden. Nar det galler
atgarder att bromsa hushallens skuldsattning som direkt ligger
under riksdag och regering, t ex minskande ranteavdrag, ar det
inte sannolikt att nagra nya beslut kommer att tas fore valet
2018. Sammanfattningsvis pekar alltsa det mesta pa att
hushallens skuldsattning fortsatter att 6ka och var bedom-
ning dr att bopriserna stiger med yttetligare 5 till 10
procent under 2017.
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Finland

Bredbaserad uppvaxling

» Forbattrade framtidsutsikter
* Industriproduktionen okar ater

= Stigande inflation pressar hushallen

Den finska ekonomin har (antligen) véaxlat upp och lamnat
stagnationen bakom sig. Utsikterna ser klart battre ut an
tidigare men aterhdamtningen nar anda bara knappt genom-
snittet i eurozonen. | linje med resten av eurozonen har senti-
mentet forbattrats den senaste tiden. Industriproduktionen
oOkade 2016 for forsta gangen pa flera ar och orderlaget har
forbattrats. Hushallen &r en viktig tillvaixtmotor och fortroendet
har tydligt vaxlat upp. Bestaende hog arbetsloshet i kombina-
tion med stram finanspolitik samt och stigande inflation haller
dock tillbaka realinkomstdokningarna och darmed ocksa
potentialen for en uppgang i konsumtionen. Sammantaget
revideras BNP prognosen upp till 1,5 respektive 1,6 procent
2017 och 2018.

Tllivaxtuppvaxling och battre humor bland féretagen
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Indikatorforbattringarna dr bredbaserade, men tydligast
inom industrin som gatt knackigt under flera ar. Industri-
fortroendet och orderlaget ligger enligt EU-kommissionens
barometer DG ECfin pa hogsta nivan sedan mitten av 2011.
Industriproduktionen dkar nu for forsta gangen pa flera ar
och en ytterligare uppvaxling véntas, bl a beroende pa en
nagot forbattrad konjunktur i eurozonen. Exporten gar
visserligen fortsatt svagt, men importen gar an svagare.
Forbattrad konkurrenskraft gynnar exporten dven om effekten
langsamt slar in. Minskade lager har den senaste tiden hallit
tillbaka tillvaxten, vilket kan vara en bidragande orsak till den
svaga importen. Framover kan de nedbantade lagren indikera
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en potential fér snabbare produktionsdokningar an vantat nu
nar foretag och hushall ser mer positivt pa framtiden.

Investeringarna har vaxlat upp, men drivs framfor allt av
okade bostadsbhyggande. Bostadspriser har fallit svagt under
flera ar och nyproduktionen har varit Iag. Nu nér priserna bérjat
oOka igen och hushallens framtidstro forbattrats resulterar en
underliggande brist i okat byggande, framfor allt i storre stader.
Antalet byggnadstillstand 6kar trendméssigt och pekar pa en
ytterligare uppgang i borjan pa 2017. Pa 6vriga omraden ar
investeringsutsikterna fortsatt svaga. Kapacitetsutnyttjandet
ligger fortfarande pa en relativt Iag niva och utlaningen till
icke-finansiella foretag ar lag. Ett lagt rantelage samt att
produktionen nu ater 6kar talar dock for lite hogre investe-
ringar ocksa utanfor bostadssektorn. Totalt forutses invester-
ingarna 6ka med ca 2 procent per ar 2017 och 2018.

Arbetslosheten har den senaste tiden planat ut pa 8,7 procent.
Att arbetslosheten legat still nagra manader ar inte ovantat,
givet det tidigare snabba fallet och nedgangen vantas nu ta ny
fart. Sysselsattningen okar, men nivan ligger fortsatt klart
under tidigare toppnivaer. Samtidigt har antalet lediga platser
fortsatt att 6ka, vilket reser vissa fragetecken kring hur match-
ningen fungerar och i vilken kompetensforsorjning kan klara en
strukturell omvandling. Arbetslosheten fortsitter ner till 8,4
respektive 8,1 procent 2017-2018, matt som arsgenomsnitt.

Konsumentfortroendet ligger pa hogsta nivan sedan februari
2011 vilket &r en uppatrisk for prognosen, men det ar framst
framtidstron som har férbattrats och inte nulagesomdomet.
Detta aterspeglas ocksa i att uppgangen i detaljhandels-
forsaljning och konsumtionen annu varit ganska modest.
Stigande sysselsattning ar en viktig positiv pusselbit men den
s k konkurrenskraftspaken mellan arbetsmarknadens parter
haller tillbaka lonedkningarna. Att inflationen vaxlar upp fran
kring noll 2015-2016 till 1,5 respektive 1 procent 2017-2018
begransar ocksa den reala inkomstokningen. Sparkvoten ar lag
i nulaget, vilket okar kansligheten for besvikelser pa
inkomstsidan och ar dven en tillbakahallande kraft pa
konsumtionsutvecklingen. Hushallens konsumtionsokning
ligger kvar pa ca 1,5 procent per ar 2017-2018.

Den offentliga sektorns finanser ar fortsatt under press.
Underskottet minskar dock langsamt till 2,0 procent av BNP
2018 jamfort med 2,5-3,0 procent de senaste aren. Den offent-
liga skulden fortsatter att 6ka till knappt 68 procent av BNP ar
2018. Konkurrenskraftspakten innebar atstramningar for
hushallen pa kort sikt som dock mildras av skattesankningar
2017. Pa sikt ger pakten positiva effekter pa ekonomin genom
forbattrad lagre produktionskostnader vilket stottar exporten.



Estland

Forsiktigt optimistiska tillvaxtutsikter

* Investeringsdriven tillvixt vintas

= Fortsatt stram arbetsmarknad

Tillvaxten lyckades inte heller forra aret na upp till férvant-
ningarna och var bedomning &r att BNP-tillvdxten stannade
vid mattliga 1,3 procent 2016. Aktiviteten i ekonomin vantas
dock accelerera framover drivet av 6kande investeringar och
export och BNP-tillvaxten vantas tillta till 2,2 procent 2017
och 3,1 procent 2018.

Den svaga tillvixten ar en foljd av ekonomins struktur. Aven
om investeringar som andel av BNP har fallit de flesta kvar-
tal sedan 2013 ligger nivan anda pa tredje plats bland EU-
landerna. Stigande import av kapitalvaror och kraftigt 6kande
utlaningen till foretag i borjan pa 2016 skapade férhopp-
ningar om att investeringarna bottnat ur. Andra kvartalet steg
investeringarna med 5,6 procent men foll 8,4 procent tredje
kvartalet. Utsikterna for kommande tva ar ser dock goda
ut. Offentliga investeringar véntas stiga bade 2017 och 2018.
Efterfragan pa bostader ar fortsatt hog. Den storsta osdker-
hetsfaktorn ar den vantade terhamtningen for foretagens
investeringar. Kapacitetsutnyttjandet ligger dock pa den
hogsta nivan sedan 2007, samtidigt som foretagsutlaningen
stiger och det finns potential for investeringarna att skjuta fart.
Var prognos &r att investeringarna 6kar med 3,8 procent
2017 och 4,5 procent 2018.

Annu ingen vandning fér investeringar
Arlig procentuell forandring
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Exporten stirktes rejalt 2016. De forsta tre kvartalen 6kade
exporten av varor och tjanster med 3,8 procent i reala termer.
Okningen har dock inte varit bredbaserad. Exportokningen
drevs till storsta delen av en aterhamtning for elektronik och

skifferolja, vilket ar hanforligt till ett litet antal stora foretag.
Andra sektorer tappade fart jamfort med 2015 och export-
tillvaxten bromsade in i traforadlingssektorn och fallit till
negativa tal i metallindustrin. Tack vare nagot mer optimistiska
importprognoser for Estlands viktigaste handelspartners
bedoms exporttillvaxten hamna kring 4 procent
kommande tva ar.

Den storsta utmaningen ar alltjamt arbetsmarknaden. Trots att
forsaljningsintakterna for icke-finansiella foretag 6kade med
mattliga 1,7 procent de forsta tre kvartalen 2016 accelererade
den genomsnittliga I6nedkningstakten till 7,6 procent.
Ersattningen till anstéllda narmar sig 50 procent av BNP, vilket
ar klart hogre an it ex Sverige, Lettland och Litauen. Diskre-
pansen mellan forsialjningsokning och lonedkning har
pagatt en tid och véntas fa konsekvenser. Anpassningen kan
ha inletts tredje kvartalet da arbetslosheten steg till 7,5
procent fran 6,5 procent andra kvartalet och 5,2 procent tredje
kvartalet 2015. Samtidigt har antalet lediga jobb 6kat. Tredje
kvartalet var andelen lediga jobb 2 procent, den hégsta nivan
sedan 2008. En viss lindring for den strama arbetsmarknaden
ar en demografisk vandning dar befolkningen de senaste tva
aren 6kat genom nettoinvandring. Samtidigt gors anstrang-
ningar for att fa personer med nedsatt arbetsférmaga i syssel-
sattning. Pa kort sikt kan detta fa arbetslosheten att stiga da
det ar brist pa lampliga jobb. Prognosen &r att arbetslos-
heten nar 8 procent 2018. Da arbetslosheten ligger kvar
under den naturliga nivan vantas nominella I6ner fortsatta 6ka
snabbt 2017. Okningen for reala inkomster blir mer méttlig da
hojningen av punktskatter bidrar till att driva upp inflationen
till 2,8 procent 2017 och 2,7 procent 2018.

Den nya regeringen som tilltradde fér mer an tva manader
sedan har fokuserat pa okad inkomstjamlikhet och for-
bereder en mer expansiv finanspolitik for att fa fart pa
tillvaxten. En av de storsta reformerna blir en hojning av
troskeln for inkomstskatt. | nulaget beskattas inkomster dver
180 euro med en plattskatt pa 20 procent. 2018 hdjs troskeln
till 500 euro for inkomster under 1200 euro varefter den
skattebefriade miniminivan gradvis minskar. Detta kommer att
fa betydande effekter pa realinkomster och privat
konsumtion; den senare vantas 6ka med 4 procent 2018.
Lagre beskattning av laginkomsttagare har under lang tid varit
ett rad fran internationella institutioner medan behovet att oka
inhemsk efterfragan genom 6kade offentliga investeringar
fortfarande ar omtvistat.
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Lettland

Ljusnande utsikter trots stora strukturproblem

* EU bidrag, konsumtion and export lyfter
BNP tillvaxten 2017

= Fokus riktas nu mot skattereformer

Lettland star infor en rad utmaningar. Tillvixten 2016
hammades bl a av forsenade utbetalningar av EU:s struktur-
bidrag. Drojsmalet ledde till ett 20-procentigt fall i bygg-
produktionen, vilket ddmpade den totala BNP-tillvaxten med
1,1 procentenheter. Recessionen i Ryssland hade ocksa
negativa effekter och en allman osakerhet hammade aktivi-
tetsnivan via framst via minskad investeringsvilja. De negativa
impulserna fran Ryssland klingar nu gradvis av och tillgangliga
data pekar pa okande aktivitet under fjarde kvartalet 2016.
Detaljhandel, industriproduktion och export sag en markant
aterhamtning i november; en trend som ser ut att fortsatta
2017. Vi férvantar oss darfor att BNP-tillvaxten okar till 3,5
procent 2017 och 2018 fran 1,6 procent 2016.

De kommande tva aren véntas storre utbetalningar fran EU:s
regionala stodfonder ge en positiv impuls for investeringar och
privat konsumtion. Aterhamtningen i byggsektorn far
ytterligare stod av ett flertal stora privata projekt nu startar. En
fortsatt stabilisering av fortroendet i foretagssektorn pekar pa
att industriproduktionen kan 6ka med 4,5 procent 2017.
Takten ar visserligen nagot svagare an 2016, men anda tillrack-
lig for att stimulera investeringar som starker ekonomin pa
langre sikt. Exportsektorn kimpar i viss motvind med att han-
tera svagheter som lag diversifiering och en langsam ater-
hamtning pa viktiga exportmarknader. Lite ljusare utsikter i
Europa och Ryssland leder dock till nagot storre exportvolymer
iar.

Investeringsaktiviteten ar fortsatt i hog grad beroende av EU-
fonder och det ar tveksamt om ambitionerna att fa igang en
sjalvgaende investeringscykel kommer att lyckas. Darmed ar
ocksa utsikterna for investeringsvilja och tillvaxt osakra nar EU-
bidragen sannolikt minskar efter 2020. En reformering av
skattesystemet blir de nirmaste aren viktigt for att kunna
forbattra naringsklimat och i forlangningen ocksa skapa en
hallbar statsfinansiell utveckling. Regeringen har satt som mal
att lyfta skatteintakterna till 32 procent av BNP 2020, fran
dagens niva pa ca 30 procent. Planen ar ambitiés och for att na
malet krédvs atgarder for att minska den svarta ekonomin
och reducera skattesmitning. For att allmanheten ska
acceptera forslagen kravs troligen stod av en bred politisk
koalition som garanterar att reformerna blir varaktiga och inte
beroende av regeringshyten. | nulaget ar utsikterna inte sa
goda for att man ska na ett genombrott pa detta omrade.
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Inflationen 2016 stannade som arsgenomsnitt pa 0,1 procent,
men i slutet av aret skedde en snabb uppgang och i december
okade priserna med 2,2 procent i arstakt. Vi forvantar oss att
inflationen stiger ytterligare under de kommande méanaderna
och nar en tillfallig topp pa 3,0 procent, vilket skulle vara den
hogsta nivan pa flera ar. Hogre energi- och matpriser, speciellt
for mjolk och mjélkprodukter, spelar stor roll for inflations-
uppgangen. Denna pristrend riskerar dock att férdroja
konsolideringen av den viktiga mejerisektorn och hamma dess
konkurrenskraft. Tjanstesektorn uppvisar ocksa 6kande pris-
tryck och kommer att bidra till att KPl 6kar med 2,1 procent
2017 och med 1,8 procent 2018 enligt var prognos.

Stigande sysselsattning pekar mot hogre tillvaxt
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Kalla: Statistics Latvia

Arbetslosheten visar en nedatgaende trend och foll till 9,5
procent tredje kvartalet 2016, vilket kan jamforas med 9,8
procent i slutet av 2015 och med hela 21,3 procent 2010. Nivan
sjunker troligen ytterligare i takt med expansionen i bygg-
sektorn. En del av forbattringen ar cyklisk men den beror ocksa
pa i grunden negativa trender som emigration till Vasteuropa
samt en snabbt aldrande befolkning. Sysselsattningsgraden
overstiger nu EU-snittet och narmar sig rekordnivaerna fore
krisen 2008-2009. Relativt Iag mobilitet pa arbets-
marknaden och avsaknad av relevant utbildning
begransar tillvaxtpotentialen framdver och bidrar till att
halla uppe arbetslosheten pa en relativt hog niva. Var prognos
innebar en niva pa 8,6 procent 2017 och 7,7 procent 2018.

Lonerna 6kade med 2,2 procent i arstakt i det tredje kvartalet
2016, vilket var langsammare an de 5,3 procent som upp-
mattes under forsta kvartalet. Fallet beror till viss del pa en
forandring i metodologin. Arbetsgivare kommer att halla till-
baka kostnaderna framdver och trots efterhand 6kande tryck
fran fackforeningar kommer lonedkningarna begransas till
4,0-4,5 procent i 2017 och 2018.



Litauen

Brist pa kvalificerad arbetskraft haller tillbaka tillvaxten

= Forsiktig tillvixtacceleration

= Investeringar och export storsta
drivkrafterna

= |nflationen tar fart

BNP-tillvaxten i Litauen véaxlade upp nagot 2016 jamfort med
de 1,8 procent som noterades 2015, men takten ligger lagre dn
vad som skulle vara majligt. Vi vantar oss en acceleration i
ar och nasta ar till 2,5 respektive 3,0 procent. Prognosen
baseras pa en aterhamtning av offentliga investeringar och
nagot starkare varuexport. Dock kommer tillvaxten i privat
konsumtion att sakta in efter forra arets kraftiga uppgang.

Genomsnittliga loner okade kraftigt 2016, vilket drevs av lagre
arbetsléshet, brist pa kvalificerad arbetskraft och tva hojningar
av minimilénen. | ar ar dock inga fler h6jningar av minimilonen
planerade och uppgangen i genomsnittlig bruttolon
kommer att landa pa runt 6 procent per ar 2017 och 2018.
Nettoloner kommer att 6ka snabbare i ar dn bruttoldn i och
med att grundavdraget 6kar fran 200 till 310 euro per manad.

Arbetsmarknaden blir allt hetare och foretagen mater storre
och storre problem att hitta kvalificerad arbetskraft. Negativ
demografi innebar att arbetskraften kommer att minska fram-
over. Arbetskraftsdeltagandet for 20-64 aringar lag pa hoga 82
procent tredje kvartalet 2016, vilket &r ndra nivaerna i de
skandinaviska landerna. Dartill kommer att utbildnings-
systemet inte formar forbereda tillrackligt med manniskor for
de krav som stélls pa arbetsmarknaden. Vi ser att den nya
regeringen forbereder en forandring av utbildningssystemet,
men detta kommer att ta tid. Arbetslosheten véntas falla till
7,5 procent 2017 och 7,2 procent 2018.

Inflationen kommer att accelerera snabbare an vi tidigare
vantat oss och genomsnittliga inflationen okar fran 0,7
procent 2016 till 2,5 respektive 2,4 procent 2017 och 2018.
Forra aret steg priserna med 0,7 procent. En viktig komponent i
inflationsuppgangen ar att parlamentet har beslutat att hoja
punktskatterna for alkohol kraftigt, vilket kommer att 6ka
priserna for 6l och vin med ca 15 procent fran och med 1 mars
2017. Till det kommer att baseffekter och dkade arbetskrafts-
kostnader bidrar till den klart hogre inflationen i ar.

Exporten av varor i [opande priser foll 2016 pa grund av priser
men volymmassigt steg exporten med ca 1 procent. Det ar vart
att notera att mébelexporten ater visade den kraftigaste upp-
gangen forra aret. Sammantaget speglar uppgangen i
sentimentsindikatorer den senaste tiden ett visst forbattrat

humoér bland foretag i tillverkningsindustrin. Kapacitets-
utnyttjandet klattrade till rekordniva sista kvartalet 2016.
Osakerhet kopplad framst till geopolitiska faktorer gor dock
att foretag ar forsiktiga kring langsiktiga investeringar.
Aven om foretagen vintas tka sina investeringar 2017 ir nivan
anda sa lag att Litauen halkar efter andra dst- och central-
europeiska lander. Trots det ar vi optimistiska nar det galler
varuexport 2017 med en prognos pa 6-procentig vardedkning
drivet av saval hogre priser som volymer.

Bostadspriserna okar i Litauen. | huvudstaden Vilnius okade
priserna med ca 7 procent 2016 och antalet transaktioner var
rekordhogt. Dock har inte priserna annu inte natt forkrisnivan.
Marknaden for nya bostader drivs av vaxande underliggande
bostadsbehov, men en tredjedel av kopen utgors av speku-
lativa placeringar drivet av historiskt 1aga rantor och 6kad
efterfragan pa hyresbostader. Men i motsats till fore krisen
finansieras kop av bostader for uthyrning av sparade och inte
av kreditexpansion.

Bopriserna véxlar upp
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2016 var ett bra ar for offentliga finanser p g a hogre an vantad
tillvaxt i skattebaser som loner och stora utdelningar fran det
statliga energibolaget. Totala budgetinkomster blev 3,2
procent hogre an Finansdepartementets prognos och 2016
slutade med ett marginellt underskott. Var prognos ar att
budgetunderskottet dkar i ar till 0,5 procent av BNP i och med
att utgifterna for pensioner och forsvar stiger.
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Nyckeldata

GLOBALA NYCKELTAL

Arlig procentuell férandring

2015 2016 2017 2018

BNP OECD 2,4 1,8 2,1 2,1
BNP vérlden (PPP) 33 31 3,6 3,7
KPI OECD 0,6 11 2,0 1,8
Exportmarknad OECD 30 2,1 3,0 3,6
Oljepris Brent (USD/fat) 53,4 45,2 55,0 60,0
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2015,

mdr USD 2015 2016 2017 2018
BNP 18 223 2,6 1,6 2,6 2,6
Privat konsumtion 12 439 32 2,7 2,8 2,5
Offentlig konsumtion 3245 1,8 0,9 0,7 0,8
Bruttoinvesteringar 3060 39 0,7 39 4,6
Lagerinvesteringar 0,2 -0,4 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 2212 0,1 04 3,2 2,7
Import 2733 4,6 1,1 33 2,9
Arbetsloshet (%) 53 4,9 4,4 4,1
KPI 0,1 1,3 2,1 2,2
Hushallens sparkvot (%) 58 57 57 5,6
EUROZONEN
Arlig procentuell forandring

Niva 2015,

mdr EUR 2015 2016 2017 2018
BNP 10 456 2,0 1,8 1,8 19
Privat konsumtion 5744 1,8 1,8 1,7 1,8
Offentlig konsumtion 2164 1,4 1,7 1,3 1,0
Bruttoinvesteringar 32 3,5 35 35
Lagerinvesteringar -0,2 0,0 0,0 0,0
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 4833 6,5 2,5 3,8 44
Import 4358 6,4 33 43 4,7
Arbetsloshet (%) 10,9 10,0 9,6 91
KPI 0,0 0,2 1,6 1,0
Hushallens sparkvot (%) 6,0 6,2 6,3 6,2
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OVRIGA STORA EKONOMIER

Arlig procentuell féréndring

BNP
Storbritannien
Japan
Tyskland
Frankrike
Italien
Kina
Indien
Brasilien
Ryssland
Polen

Inflation
Storbritannien
Japan
Tyskland
Frankrike
Italien
Kina
Indien
Brasilien
Ryssland
Polen

Arbetsloshet (%)
Storbritannien
Japan

Tyskland
Frankrike

Italien

BALTIKUM

BNP, arlig procentuell forandring
Estland

Lettland

Litauen

Inflation, arlig procentuell fordandring
Estland
Lettland
Litauen

2015

2,2
12
1,7
13
0,7
6,9
73
-3,8
-2,8
3,6

0,1
0,8
0,2
0,3
0,0
14
4,9
9,0
15,6
-0,9

54
34
4,6
10,2
12,4

2015

14
2,7
1,8

0.1
0,2
-0,7

2016

2,0
0,9
19
1,2
0,9
6,7
6,9
-3,4
-0,2
2,8

0,4
-0,1
0,8
0,2
0,2
2,2
5,0
8,8
71
-0,6

4.9
31
41
9,8
12,2

2016

13
16
2,2

0.8
0.1
0,7

2017

11
0,6
18
1,2
0,9
6,6
7,6
0,7
1,0
32

23
0,7
2,1
15
12
25
4,8
5,2
5,0
18

4,9
3,0
4,0
9,6
12,0

2017

2,2
35
25

2,8
21
25

2018

12
0,5
18
14
12
6,2
8,0
2,0
15
34

2,4
0,7
18
0,8
0,8
25
50
49
4.8
2,2

5.2
2,8
4,2
9,5
12,0

2018

31
35
3,0

2,7
18
2,4

Nyckeldata
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Nyckeldata

FINANSIELLA PROGNOSER

Officiella rantor

USA Fed funds
Japan Call money rate
Eurozonen Refirdnta
Storbritannien Reporanta

Obligationsrantor

USA 10 ar
Japan 10 ar
Tyskland 10 ar
Storbritannien 10 ar

Vaxelkurser
usD/JPY
EUR/USD
EUR/IPY
GBP/USD
EUR/GBP

SVERIGE

Arlig procentuell forandring

BNP

BNP, dagkorrigerat

Privat konsumtion

Offentlig konsumtion
Bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar

(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export

Import

Arbetsloshet (%)

Sysselsattning
Industriproduktion

KPI

KPIF

Timlonedkningar

Hushallens sparkvot (%)

Real disponibel inkomst
Bytesbalans, % av BNP

Statligt lanebehov, mdr SEK
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP
Skuld, offentlig sektor, % av BNP

FINANSIELLA PROGNOSER
Reporanta

3-manaders ranta, STIBOR

10-ars ranta

10-ars rantedifferens mot Tyskland
USD/SEK

EUR/SEK

KIX
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01-feb

0,75
-0,10
0,00
0,25

2,45
0,08
0,48
1,41

113
1,08
122
1,26
0,86

jun-17

1,00
-0,10
0,00
0,25

2,65
0,10
0,60
1,70

117
1,06
124
1,20
0,88

Niva 2015,
mdr SEK
4181

1884
1086
989
23

1906
1708

01-feb
-0,50
-0,56
0,73
25
8,74
9,45
112,2

dec-17

1,25
-0,10
0,00
0,25

2,85
0,10
0,75
1,95

120
1,03
124
118
0,87

2015
4,1
3.9
2,7
2,5
7,2
0.3

5,6
55

7.4
14
3.3
0,0
0.9
25
16,3
2,4
4,7
33
0,2
43,9

jun-17
-0,50
-0,50
0,85
25
8,77
9,3
110,5

jun-18

1,50
-0,10
0,00
0,25

3,00
0,10
1,00
2,10

122
1,05
128
1,24
0,85

2016
35
3,2
2,5
3,6
8,0
0,2

3,7
5,7

6,9
15
2,6
1,0
14
24
16,2
2,7
43
-85
0,5
40,7

dec-17
-0,25
-0,30
1,25
50
8,69
8,95
107,1

dec-18

2,00
-0,10
0,00
0,25

3,20
0,10
1,25
2,25

124
1,08
134
1,30
0,83

2017
31
34
2,7
2,5
7,7
0,0

4,6
6,7

6,3
18
3,7
1,7
18
2,7
16,4
2,6
4,0

0.3
38,7

jun-18
0,00
0,05
1,60
60
8,38
8,8
105,2

2018
24
2,5
25
0,7
4,7
0,0

3,0
35

6,1
13
25
1,6
1,6
31
15,4
1,7
3,7

0.1
36,8

dec-18
0,25
0,45
1,95

70
8,15
8,8
104,9



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

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

Niva 2015,
mdr NOK
3191

2561

1311

706

711

1266
956

01-feb
0,50
1,71
124
8,23
8,89

Niva 2015,
mdr DKK
2027

962

521

390

1120
970

01-feb
0,05
0,64
16
6,88
7,44

2015
16
11
2,1
21

-3,8
0,2

37
1,6

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

jun-17
0,50
1,70
110
8,25
8,75

2015
16
2,0
0,6
25

-0,3

1,8
13

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

jun-17
0,05
0,75
15
7,02
7,44

2016
0,5
0,8
1,7
2,2
01
0,2

-1,5
0,9

4,8
35
31
25

dec-17
0,50
1,80
105
8,25
8,50

2016
10
18
11
3,7

-0,5

0.4
11

6,4
0,0
17
6,0
-0,6
40,4

dec-17
0,05
0,90
15
7,22
7,44

2017
11
1,6
2,0
19
0,6
0,0

0,8
2,0

4,7
21
19
29

jun-18
0,50
1,90
90
8,05
8,45

2017
18
11
0.6
3,0
0,0

31
25

6,1
0.9
18
6,0
-1,6
40,8

jun-18
0,05
1,15

15
7,09
7,44

2018
1,7
2,0
25
1,7
2,7
0,0

14
3,0

4,6
1,7
16
31

dec-18
0,75
2,15
90
7,78
8,40

2018
2,2
2,0
0.8
3.4
0,0

3,0
2,7

58
14
19
6,0
-11
40,5

dec-18
0,05
1,40

15
6,89
7,44

Nyckeldata
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Nyckeldata

FINLAND
Arlig procentuell féréndring

Niva 2015,

mdr EUR

BNP 211
Privat konsumtion 116
Offentlig konsumtion 51
Bruttoinvesteringar 43
Lagerinvesteringar
(forandring i % av BNP foregaende ar)
Export 77
Import 78

Arbetsloshet (%)

KPI, harmoniserat
Timlénedkningar

Byteshalans, % av BNP

Saldo, offentlig sektor, % av BNP
Skuld, offentlig sektor, % av BNP
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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
14
15

-0,2
16
-0,2

-0,3
-1,5

8,8
0,4
15
-0,9
-2,5
64,5

2017
15
14
0,0
2,0
0,1

18
13

8,4
15
1,7
-0,9
-2,3
66,0

2018
16
14
0,0
2,2
0,0

3,0
2,0

81
1,0
17
-1,0
-2,0
67,5



Innehallet i denna rapport dr 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 sjalva bedémer vara nédvandiga.

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 anvandning av denna
rapport far inte ske utan SEB:s medgivande. Distributionen av detta dokument kan vidare vara begransad enligt lag.
Denna rapport far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sadan
spridning ar otillaten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.
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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 dterspeglas i att SEB finns representerad i ett 20-

tal lander runt om i varlden. Den 31 december 2016 uppgick koncernens
balansomslutning till 2 621 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1781
miljarder kronor. Koncernen har cirka 15 300 medarbetare. Las mer om SEB pa
www.sebgroup.com/sv.

Med kapital, kunskap och erfarenhet skapar vi varden at vara kunder — ett
arbete dar vi har stor nytta av var analysverksamhet.

De makroekonomiska bedomningarna 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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