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Sencyklisk BNP-acceleration ger rekordlang aterhamtning

= Stigande global optimism pa bred front

= Passiv Trumpadministration pa gott och ont
= Lattnad efter val men EU-samarbete i fara

= Styrkebesked fran EM-liander i battre balans
* Langa rdntor langsamt upp i sparen av Fed

= Hagre vinster ger sencyklisk borsuppgang

= Hog tillvixt och lag inflation ger svara
policydilemman i Sverige

Den globala konjunkturen fortsatter att forbattras. Ekonomins
aktorer signalerar stark framtidstro samtidigt som forsta kvar-
talets foretagsrapporter i huvudsak 6verraskat positivt. Hard-
data pa makrosidan har ocksa forbattrats, om aninte i den
utstrackning indikatorerna antyder. Tillvaxtbesvikelsen for
forsta kvartalet i USA utgor ett viktigt undantag fran den posi-
tiva bilden. Flera underliggande faktorer forklarar den starkare
varldskonjunkturen. Kapacitetsutnyttjandet i industrin har t ex
antligen kommit upp pa nivaer som driver fram nyinvesteringar
i bredare skala. Dartill har tillvaxtekonomierna genomgatt
anpassningsprocesser som forbattrat balanssituationen, sam-
tidigt som stigande ravarupriser inneburit en lattnad for
tidigare hart pressade producentlander.

Global BNP-tillvaxt

Arlig procentuell forandring

2015 2016 2017 2018

USA 2,6 1,6 23 25
Japan 1,2 1,0 08 05
Tyskland 1,7 19 20 19
Kina 6,9 6,7 6,7 6,3
Storbritannien 2,2 1,8 1,4 09
Eurozonen 2,0 1,8 20 20
Norden 23 20 22 21
Baltikum 2,0 2,0 31 32
OECD 2,4 1,8 21 22
EM-ekonomier 4,2 43 48 49
Varlden, PPP* 34 3.2 37 38

Kalla: OECD, SEB  *Kopkraftskorrigerat (Purchasing power parities)

Den senaste tidens utveckling har saledes gett stod for var
ganska optimistiska konjunkturbild, framfér allt nar det galler
tillvaxtekonomier och Vasteuropa. | ndromradet har vi fatt

styrkebesked fran saval de nordiska, i synnerhet den svenska,
som de baltiska ekonomierna. For véarldsekonomin som helhet
tror vi nu att BNP-tillvéxten vaxlar upp fran 3,2 procent
2016 till 3,7 respektive 3,8 procent 2017 och 2018. Att vi
redan tidigare lag 6ver konsensus bidrar till att justeringen
stannar vid 0,1 procentenheter for bada aren. Det svaga forsta
kvartalet har ocksa lett till en nedjustering av helarsprognosen
for USA, dven om vi tror att svackan var tillféllig. Stamnings-
laget i den kinesiska ekonomin har visserligen svingt om
rejalt i positiv riktning, men vi tror att detta snarast leder till
att myndigheterna sa smaningom lagger om den ekonomiska
politiken i stramare riktning bl a for att ddmpa uppbyggnaden
av obalanser. | Storbritannien har det svaga pundet bidragit till
att halla uppe ekonomin i hogre grad an vi raknat med. Men
aven om toryregeringen och Theresa May kan starka sin stall-
ning efter parlamentsvalet i juni verkar vi ga mot en ganska
hard Brexit som formorkar utsikterna pa sikt.

| forra Nordic Outlook pekade vi pa att den tilltagande opti-
mismen berodde pa underliggande faktorer och inte sa mycket
pa forhoppningar om forandringar i den ekonomiska politiken.
Detta har bekraftats allt tydligare och vi har skruvat ned for-
vantningarna ytterligare nar det géller finanspolitiska stimu-
lanser i USA. Men samspelet mellan ekonomi och politik har
manga bottnar och ur andra aspekter har den politiska utveck-
lingen varit gynnsam. Trump-administrationen har tvingats
att bli mer pragmatisk pa flera punkter och dartill visat sig
vara mindre dogmatisk an befarat. Var tro att de politiska valen
inte skulle resultera i ytterligare framgangar for EU-fientliga
krafter har bekraftats i Nederlanderna och Frankrike och inget
pekar pa att det tyska valet i september ska andra den bilden.

Det innebér inte att man kan avskriva alla politiska hot. Kon-
fliktnivan har hojts pa flera geopolitiska omraden samtidigt
som det fortfarande ar osakert i vilken man Trumps protek-
tionistiska retorik i valrorelsen kommer omsittas i prak-
tisk politik. Emmanuel Macron ar en ganska oerfaren fransk
president och beroende av hur den parlamentariska situa-
tionen gestaltar sig efter valet i juni. Italien framstar alltmer
som ett nyckelland i eurozonen, vilket gér den politiska utveck-
lingen extra viktig. Samtidigt star nu hela EU-samarbetet infor
svara problem och avgorande vagval. Mot bakgrund av detta
innehaller denna Nordic Outlook tre temaartiklar som behand-
lar Macrons forutsattningar efter presidentvalet, Brexit-
processen framover samt EU:s framtida vagval.

Forra arets utveckling visade dock att savél realekonomi som
finansiella marknader ofta ar ganska okansliga for politiska
skeenden. Nar nedatrisker kopplade till politisk osdkerhet ska
vagas mot potential for positiva konjunkturéverraskningar
landar vi i slutsatsen att riskbilden for global tillvaxt har en viss
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uppsidebias. Under de narmaste aren lar fraigan om i vilken
konjunkturfas vi egentligen befinner oss sta i fokus for finan-
siella marknader. Fortsatt laga pris- och [6nedkningar ser ut att
ge centralbankerna mandverutrymme att kunna normalisera
penningpolitiken i mycket gradvis takt. Fed far i huvudsak fort-
satta att ga ensamma fram med rantehajningar ytterligare
nagot ar. Visserligen tror vi att ECB snart hojer inlaningsrantan
nagot, men i vrigt drojer det till en bit ini 2018 innan central-
banker i t ex Sverige och Norge foljer efter. Darmed raknar vi
med att uppgangen for langrantor fram till slutet av 2018
stannar vid 70-80 punkter. | en sadan miljo tror vi ocksa att
goda och forbattrade utsikter for bolagsvinsterna gor att
borserna kan stiga ytterligare.

Att aterhamtningen nu pagatt i atta ar, och vi narmar oss ett
langdrekord under efterkrigstiden, manar dock till eftertanke.
Kombinationen av alltmer anstrangt resurslage, stum pris- och
I6nerespons samt hotande finansiella obalanser i form av
stigande tillgangspriser och skulder, satter myror i huvudet pa
saval prognosmakare som beslutsfattare. Forutsattningarna
kan snabbt forandras och da riskerar policyresponsen att
komma i ett sa sent skede att den kan forvérra situationen.

USA-acceleration efter tillfillig svacka
BNP-tillvaxten forsta kvartalet blev aterigen en besvikelse och
stannade pa 0,7 procent i uppraknad arstakt. | likhet med
tidigare ar kan saval tillfalliga effekter, t ex vaderforhallanden,
eller tekniska problem med sasongjusteringar forklara den
ovantade avmattningen. Vi har justerat ned var BNP-
prognos fran 2,5 till 2,3 procent delvis baserat pa erfaren-
heterna fran tidigare ar. Avmattningen har da inte visat sig vara
startpunkten for en varaktigt svagare trend men har anda
bidragit till ett Iagre helarsutfall. Besvikelsen rérde framst den
privata konsumtionen och dar finns en rad underliggande
styrkefaktorer, inte minst en stark arbetsmarknad, som talar
for en aterhamtning. Sentimentsindikatorer pekar generellt pa
en starkare BNP-tillvaxt, men det ar sannolikt att de faller
tillbaka en del som en foljd av uteblivna ekonomisk-politiska
forandringar. | praktiken har inte mycket utrattats under
Trumps "forsta 100 dagar”. Administrationens brist pa erfaren-
het och ovantat hart motstand i kongressen har gjort att vi
skruvat ned, redan tidigare lagt stallda férvantningar, ytter-
ligare. Stimulanseffekten blir obefintlig i ar medan vissa skatte-
sankningar ger ett bidrag pa 0,2 procent av BNP 2018. Detta
har i sin tur foranlett en nedjustering av tillvaxten dven 2018.

Var BNP-tillvaxt ligger dock fortfarande dver konsensus
och aven klart 6ver trendmassig potential. En viktig orsak
ar en tydlig aterhamtning i olje- och gruvsektorerna som en
foljd av gynnsammare prisbild. Framdver blir utbudet av
arbetskraft allt viktigare for BNP-utvecklingen, inte minst mot
bakgrund av att den svaga produktivitetstrenden ser ut att
fortsatta. Med undantag for en svacka i mars har syssel-
sattningen fortsatt att 6ka i god takt och arbetslosheten har
fallit tillbaka till 4,4 procent i april. Arbetslosheten ligger nu
nara jamvikt men vi bedomer att den kan sjunka ytterligare ned
till strax over 4 procent under 2018. Att deltagandegraden pa
arbetsmarknaden borjat stiga ar positivt. Att dagens niva pa 63
procent ligger mer an 4 procentenheter under toppnivan ar
2000 tyder pa att det fortfarande finns en hel del lediga
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resurser i ekonomin. Detta starker majligheterna till en mer
uthallig tillvaxt, bl a genom att minska riskerna for att Fed
behover oka takten i rintehdjningarna pa ett sitt som skulle
leda till en for industrin anstrangt stark dollar.

USA: Indikatorer pekar pa tillvaxtacceleration
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Eurozonen: BNP bekraftar indikatorstyrka

| eurozonen har konjunktursignalerna ganska entydigt fortsatt
att forbattras och vi har justerat upp prognosen for BNP-
tillvaxten till 2,0 procent bade 2017 och 2018, vilket innebar
en upprevidering med ett par tiondelar jamf6rt med Nordic
Outlook Februari. Styrketecknen &r breda saval sektorsmassigt
som regionalt. Sentimentsindikatorer pekar pa en markant
uppvaxling, vilket indikerar en uppatrisk i prognosen.

Eurozonen: Exporten vaxlar upp
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De politiska stromningar som manifesterade sig i Brexit- och
USA-valen under 2016 har héjt den politiska pulsen ocksa i
Eurozonen genom att lyfta viktiga fragor for saval enskilda
lander som for regionens 6ppenhet och sammanhallning, Den
politiska osdkerheten har dock minskat efter att framgangarna
for EU-fientliga krafter blev mindre an vantat i de hollandska
och franska valen. Inget tyder pa att det tyska parlamentsvalet
i september kommer att dndra pa detta nar Alternative fiir
Deutschland (AfD) skakas av interna strider. CDU och Angela
ar fortfarande favoriter till att behalla kanslerposten. Men det
skulle inte vara speciellt dramatiskt om Martin Schulz och
Socialdemokraterna (SPD) skulle bli storsta parti.



Sannolikt kommer skulle SPD fora en mer expansiv finans-
politik och pressa pa for hogre lonedkningar. En sadan politik
skulle stotta aterhamtningen i regionen ytterligare samt blidka
bade extern och intern kritik mot t ex det tyska bytes-
balansoverskott. EU-kommissionen forsok att forcera fram ett
vagval fran medlemslanderna (se temaartikel) speglar dock att
man ser allvarligt pa de langsiktiga framtidsfragorna for
unionen. Flera alternativ finns: 1. Fortsatta som forut -
business-as-usual; 2. Enbart den inre marknaden; 3. De
som vill ha mer gor mer; 4. Gora mindre men gora det
effektivare; 5. Gora mycket mer tillsammans. | valet mellan
dessa alternativ ar troligen det enklaste att valja en variant av
4:e alternativet dar ytterligare samarbete framover fokuseras
inom mer avgransade omraden som kan fa storre folkligt stod.

Bytesbalanserna i EM gar mot jamvikt
Procent av BNP
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Kalla: Central Bank of Brazil, Reserve Bank of South Africa (SARB), Bloomberg, Macrobond, SEB

Tillvixtekonomier visar motstandskraft
Utsikterna for EM-ekonomierna har ljusnat vasentligt pa
sistone. Trots hot om protektionism 6kar varldshandeln igen,
vilket lyfter ekonomisk aktivitet i de ofta exportberoende eko-
nomierna. Kinas roll ar central och dven om optimismen okat
betydligt behaller vi en forsiktig tillvaxtprognos med en gradvis
dampning av BNP. Detta beror pa att myndigheterna troligen
utnyttjar styrketecknen till att genomféra penningpolitiska
atstramningar bl a for att kyla av kreditmarknaden. Inbroms-
ningen i Indiens ekonomi till f6ljd av forra arets valutareform
blev mindre an befarad. Det styrande BJP-partiet har ocksa
lyckats fa igenom flera viktiga reformer utan att straffas av
véljarna i de regionalval som hallits. Vi vantar oss att tillvdxten
accelererar gradvis till 8,0 procent 2018. Sammantaget
vaxlar BNP-tillvaxten i EM-regionen upp fran 4,4 procent 2016
till knappt 5 procent bade 2017 och 2018.

BNP-tillvixt, BRIC-liander
Arlig procentuell forandring

2015 2016 2017 2018

Kina 6,9 6,7 6,7 6,3
Indien 7.9 7,5 77 8,0
Brasilien -38 -3,6 07 20
Ryssland -28  -0,2 1,0 15
EM-ekonomier, totalt 42 43 48 49

Kalla: OECD, SEB

Internationell 6versikt

Bytesbalansunderskotten har de senaste aren krympt markant
i de mest sarbara EM-ekonomierna. Detta har framst berott pa
tva faktorer: 1) inhemsk efterfragan i lander som Ryssland,
Brasilien och Sydafrika har tagit rejalt med stryk; och 2) valu-
torna har forsvagats kraftigt mot USD. Starkare bytesbalans
okar mandverutrymmet i den ekonomiska politiken och
minskar sarbarheten for t ex Fed-hdjningar. Valutorna har
ocksa aterhamtat sig en del, bl a med hjalp av hogre ravaru-
priser. Ekonomierna har dnda forbattrat sin konkurrenskraft
och kan darmed dra nytta av hogre global tillvaxt. Lainder som
Ryssland och Brasilien har fortfarande stora strukturella
problem men har nu kommit ur sina recessioner.

Var oljeprognos (Brent) ligger kvar pa 55 respektive 60 dollar
per fat som arsgenomsnitt 2017 och 2018. Vi ser dock klara
nedatrisker, framfor allt for 2018. Produktivitetsforbatt-
ringar och utbyggnader inom amerikansk skifferoljeutvinning
fortsatter. OPEC:s dverenskommelse med andra stora produ-
center (t ex Ryssland) om produktionshegransningar har darfor
inte lett till sa stora lagerminskningar som vantat. Darmed ar
ocksa vart antagande om ett utbudsunderskott pa cirka 0,5
miljoner fat per dag i genomsnitt hogst osakert.

Tvekande inflationsuppgang

Inflationen har generellt stigit det senaste halvaret, framst
beroende pa baseffekter nar tidigare energiprisfall fallit ur 12-
manaderstalen. Dartill bidrar nya 6kningar i energipriserna till
att headline-inflationen nu ligger dver karninflationen for for-
sta gangen pa nagra ar. Stigande inflationsforvantningar i de
flesta lander bekréftar ocksa att vi rort oss en bit bort fran
nollinflationsmiljon. Den allra senaste tiden har signalerna
dock varit blandade. | mars féll t ex inflationen tillbaka markant
bade i USA och eurozonen. Inflationsférvantningar avlasta pa
realobligationsmarknaden har ocksa fallit tillbaka en del efter
den kraftiga uppgangen efter det amerikanska presidentvalet.

Stabilt laga lonedkningar i vastvarlden
Arlig procentuell forandring
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Kalla:Macrobond

Denna utveckling visar att aven om deflationsrisker ter sig
alltmer avlagsna forblir inflationsuppgangen sarbar sa lange
som l6neodkningstakten ligger kvar pa historiskt laga nivaer.
Visserligen ser [6neuppgangen i USA ganska stabil ut och om
den fortsatter nas relativt snart nivaer som ger Fed utrymme
att fortsitta med gradvisa rantehdjningar.
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Kan aterhamtningen ga ur tiden av hog alder?

Oro for att den amerikanska ekonomin ter borjar hacka i
ett lage nar aterhamtningen pagatt i atta ar vacker fragan
om en ny recession star for dorren. Under efterkrigstiden
har vi haft fyra aterhdmtningar som i langd kan mata sig
med denna och om den fortsatter i enlighet med prognoser
skulle rekorden fran 1960- och 1990-talen slas under
2019. Monstret att USA-recessioner sprider sig éver varlden
ar sa tydligt att analysen kan representera hela
industrivarlden.

USA: Aterhimtningarna har blivit lingre

Antal manader fran botten till topp, startmanad
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Kélla: National Bureau of Economic Research (NBER)

Att aterhamtningen ska ga ur tiden enbart av aldersskal ar
inte sa troligt, men risken for att faktorer som tidigare
utlost recessioner ska gora sig gallande okar ju lingre
tiden gar. Det forsta kvartseklet efter kriget dominerades
av lite kortare lager- och investeringcykler medan perioden
efter de finansiella avregleringarna i borjan pa 1980-talet
praglats av langre aterhdmtningar som brutits av brustna
bubblor efter sektorsvisa excesser. Via balansraknings-
anpassningar har sedan spridningseffekterna blivit
dramatiska.

Den pagaende aterhamtningen har sardrag som gor att den
kan brytas pa ovanligt manga satt. Att tillvaxten varit sa
anemisk och bracklig reser t ex fragan om konjunkturcykeln
helt forsvunnit. Det har ocksa lett till att den upprepade
ganger har tappat fart, vilket genererat allt starkare ekono-
misk-politiska stimulanser. Brackligheten har ocksa inspi-
rerat till tesen om att vi dr inne i en period med kroniskt
svag efterfragan. En sadan sekuldr stagnation skulle kunna
bero pa att underliggande faktorer har 6kat sparbenagen-
heten i ekonomin samtidigt som investeringsbendgenhet
har minskat.

Arbetsmarknaden visar dock en annan bild 4n BNP. Dar har
den cykliska trenden med en kontinuerlig nedgangen i
arbetsloshet i USA varit tydlig. Aven i Japan, Tyskland och
Storbritannien har arbetslosheten sjunkit till historiskt 1aga
nivaer nara jamvikt. Detta har bidragit till att vi (liksom t ex
OECD och IMF) bedomer att produktionsgapen nu ar sma,
vilket innebar att flaskhalsproblem inom en inte alltfor
avlagsen framtid kan stoppa aterhamtningen. Att anemisk
tillvaxt har kombinerats med stark arbetsmarknad
beror pa att produktiviteten forsvagats sedan finans-
krisen (se graf). Detta har initierat en policydiskussion om i
vilken man allt Iagre styrrantor forsvagat omvandlings-
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trycket pa ett satt som hammar effektivitetsforbattringar i
ekonomin. En narbeslaktad diskussion galler riskerna for att
exceptionella stimulanser ater ska leda till excesser for till-
gangspriser och skuldsattning. Brutala anpassningar av
balansrakningar som ett resultat av brustna bubblor ar en
recessionskatalysator som ater kan gora sig gallande.

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

De senaste arens miljo har saledes gett stort utrymme for
olika diagnoser av problembilden. Perspektiven har snabbt
skiftat Gver tid; oron for att krafterna bakom sekular stagna-
tion var sa starka att de inte kunde bemastras ens med
extrem penningpolitik dominerade for nagot ar sedan. Den
senaste tidens 6kande optimism gor dock hotet att
utbudsrestriktioner ska bryta uppgangen mer aktuellt.
Hur priser och loner reagerar pa hogre resursutnyttjande blir
da allt viktigare. | nulaget verkar krafterna bakom radande
"lowflation”-miljo ha 6vertag men de utmanas alltmer av
tilltagande flaskhalsproblem och protektionistiska
tendenser.

Fed och andra centralbanker tycks nu ha manoverutrymme
att sjosatta en normaliseringspolitik som i tid kan neutra-
lisera skadliga 6verhettningseffekter. Signaleringen tyder
ocksa pa att de flesta centralbanker uppfattar situationen
sa. Bubbeltendenserna i den finansiella prissattningen ar
generellt inte heller sa alarmerande. | en saddan situation
ar det val spekulativt att tro pa recession som huvud-
prognos. Detta blir aktuellt forst nar vi kan skonja svarlosta
policydilemman eller nar centralbanker signalerar planer for
atstramning som ter sig alltfor tuffa. Den stumma inflations-
responsen vi nu ser kan dock pa sikt bli en falla for central-
bankerna. Utan ett nagorlunda tydligt Phillipskurvesamband
okar riskerna for att inflationsmalsstyrd rantepolitik blir pro-
cyklisk och destabiliserande. Detta galler sarskilt i en situa-
tion da koordineringen med finanspolitik och makrotillsyn
inte fungerar tillfredstallande som t ex fallet ar i Sverige i
nulaget. Om man gor en snavare jamforelse med de senaste
cyklerna avseende resurslage landar man i slutsatsen att vi
nu befinner oss pa ungefir samma niva som 1998 och
2005. En mekanisk kalkyl talar da for att vi har tre ar kvar till
nasta recession. Men sa enkelt ar det forstas inte. Vid de tva
senaste aterhamtningarna brast olika finansiella bubblor
innan man riktigt testade hur lagt arbetslosheten kunde na
innan inflationen tog fart.



| Vasteuropa ar den svaga loneresponsen pa starkare arbets-
marknad mer problematisk for centralbankerna. Inte ens i
Tyskland, dar en rekordstor andel foretag rapporterar att brist
pa arbetskraft begransar produktionen, 6kar I6nerna med mer
an 2 procent. Detta ar inte sa mycket hogre dn eurozonens
genomsnitt pa 1,5 procent. Framover raknar vi med en viss
uppgang men takten nar inte upp till 2 procent ens under 2018.
S& modesta lonedkningar i ndromradet bidrog till att den
svenska avtalsrorelsen landade i 3-ariga loneavtal pa en sa lag
niva som 2,3 procent trots den starka arbetsmarknaden.

HIKP och féretagens prisforvantningar

Procent
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Kalla: Macrobond

For eurozonen raknar vi med en fallande inflationstrend ned
mot en 1 procent i mitten av 2017 och som arsgenomsnitt faller
inflationen fran 1,5 procent i ar till 1,1 procent 2018. | USA
drojer det en bit in i 2018 innan vi ser en ihallande inflations-
uppgang nar lonedkningarna lite tydligare tar fart. Matt som
helarsgenomsnitt vantas KPl-inflationen hamna pa 2,1 pro-
cent bade 2017 och 2018. Riskerna ligger dock pa uppsidan.
De breda uppgangar i ravarupriser vi sett den senaste tiden
kan fa storre genomslag i konsumentpriserna an vi raknar med.
Hittills har vi sett en paverkan pa livsmedelspriser men fram-
over kan ocksa kdrninflationen paverkas, framfor allt i Vast-
europa. Det ar ocksa mojligt att de cykliska inflationskrafterna
generellt starks i lite hog grad. Foretagen indikerar 6kande
moéjligheter att fa igenom prishdjningar och det brukar mani-
festeras i hogre inflation med viss fordréjning (se graf). Aven
[6nerna kan accelerera lite snabbare an véntat nar bristerna
okar i en miljo med mer protektionistiska vindar.

Expansiv politik men fordndrade riskbilder
Fortfarande finns goda skal att fora en expansiv penningpolitik,
men det blir allt svarare att argumentera for dess mer
extrema former i form av minus- och nollrdntor och stora
virdepapperskop. Visserligen brottas flera centralbanker
med utmaningen att na sina inflationsmal utan stod av robusta
I6neokningar. Men riskbilden har forskjutits. Deflationsrisken
har blivit allt mindre, vilket bl a manifesteras i stigande
och/eller stabilare inflationsforvantningar. Samtidigt har risk-
bilden for tillvaxten blivit mer symmetrisk; i vissa fall med
overvagande uppatrisker. Detta ar sammantaget bilder som
flera centralbanker ocksa bekraftar.
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Centralbankers styrrantor

Procent

Idag Dec2017 Dec 2018
Federal Reserve 1,00 1,50 2,25
ECB (inlaningsranta) -0,40 -0,25 -0,25
Bank of England 0,25 0,25 0,25
Bank of Japan -0,10 -0,10 -0,10
PBoC (Kina) 4,35 4,70 4,70
Riksbanken -0,50 -0,50 0,00
Norges Bank 0,50 0,50 0,75

Kalla: Centralbanker och SEB

Men centralbankernas policymiljo forblir komplex och po-
litiken maste treva sig fram. Transformerande teknologier
och globalisering befaster "lowflation”-miljon och férandrade
forutsattningar for spar- och investeringsmonster pressar ned
det neutrala priset pa pengar (rantan). Det modifierar och
reducerar i sin tur penningpolitikens faktiska expansivitet (se
diagram). Att protektionismen hotar att vinna terrang samtidigt
som de geopolitiska riskerna okar ar ocksa bakgrundsfaktorer
att beakta, dven om de som vantat hittills inte satt nagra storre
finansiella eller realekonomiska avtryck. Osakerheten kring
USA:s handelspolitik &r t ex fortsatt stor dven om facit sa har
langt praglas av stark retorik snarare dn konkret politik.
Darmed har inte heller forutsattningar for tillvaxt och inflation
forandrats. Flera centralbanker fortsatter ocksa att ha ett stort
valutafokus for penningpolitiken.

Den neutrala reala rantan kvar nara noll procent
Procent
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Kalla: Macrobond, SEB

Fed tycks ha dverraskats av att finansiella forhallanden, dv s
aktiekurser, dollar, langranta och kreditspreadar, sammantaget
blivit mer expansiva trots rdntehdjningar och signaler om att
minska storleken pa den penningpolitiska portfoljen (SOMA).
Dartill drar Fed slutsatsen att den globala ekonomin, och
framst tillvaxtekonomierna, uppvisar stérre motstandskraft
mot USA:s forandrade penningpolitik. Det ger Fed utrymme
att fortsdtta normalisera politiken. De senaste svaghets-
tecknen i USA:s ekonomi vantas fa marginell effekt pa Feds
huvudstrategi att hoja rantan tre plus tre ganger 2017 och
2018 till 2,25 procent och att minska SOMA-portfoljen.
Lonetillvaxten har visat en uppgaende trend i ca tva ar och
inflationen &r nu nara malet 2 procent (for konsumtions-
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deflatorn, PCE). Risken har nu minskat for att Fed ska stéllas
infor en procyklisk finanspolitik t ex skattesankningar och
infrastruktursatsningar som framtvingar nya rantehojningar,
men konsekvensera av detta blir inte sa stora eftersom Fed
inte tidigare tagit hojd for finanspolitiska férandringar.

ECB hdjer inlaningsrantan med 15 punkter
ECB reviderade i mars sin ekonomiska riskbild ytterligare. Efter
atti december beslutat att minska de manatliga vardepappers-
kopen fr o m april 2017 ser ECB nu deflationsrisken som mar-
ginell. Vi raknar med att ECB i september, i samband en stérre
prognosoversyn, ger nya policysignaler som baddar for hojning
av inlaningsrantan med 15 punkter till -0,25 procent. Nagra
ytterligare rantejusteringar vintas inte under prognosperioden.
Hojningen minskar Idnsamhetspressen i banksystemet, inte
minst i det tyska, dar ca 60 procent av eurosystemets likvidi-
tetséverskott hamnar. | host vantas ECB dven meddela att de
manatliga kopen forlangs sex manader men minskas ytterliga-
re till 40 miljarder euro per manad fran och med januari 2018.

Ett besvdrande lagt inflationstryck gor att Bank of Japan fort-
satter med arliga vardepapperskop pa ca 90 biljoner yen och
med malsattningen att den 10-ariga statsrantan ska ligga nara
0 procent. Styrrantan ligger kvar pa -0,10 procent under hela
prognosperioden. Politiken bidrar till att pressa yenen. | Stor-
britannien vantas Bank of England ligga kvar med en styr-
ranta pa 0,50 procent under hela prognosperioden, men
osdkerheten &r stor bl a beroende pa brexitprocessen.

Olika policyval i Norge och Sverige

Forbattrad global efterfragan ger draghjalp till de omvarlds-
beroende nordiska ekonomierna och BNP-prognoserna har
justerats upp i mer eller mindre grad i samtliga lander. | Dan-
mark lagger kvardréjande effekter fran tidigare kreditatstra-
mning en hamsko pa konsumtionen pa kort sikt. Ekonomin tar
dock ny fart i takt med att inhemska motvindar mojnar och
utlandsk efterfragan tar fart. BNP vaxer med 2,0 procent i ar
och med 2,4 procent 2018. | Finland signalerar indikatorer pa
flerarshogsta en efterlangtad uppvaxling i tillvaxten. Svaga
inkomster i sparen av laga l6nedkningar och lite hogre inflation
gor att konsumtionen bromsar trots rekordpositiva hushall.
BNP vaxer med 1,6 respektive 1,7 procent 2017-2018.

Svensk ekonomi fortsatter att vixa snabbt bl a beroende pa
stort behov av nya bostader och offentlig service. Dartill vaxlar
nu industriproduktionen upp drivet av 6kad omvarldsefter-
fragan och i viss man svag valuta. Tillvaxten blir 3,1 procent i
ar foljt av 2,6 procent 2018. Snabb jobbtillvaxt leder till
fornyad nedgang i arbetslosheten, men trots att utbudsrestrik-
tioner alltmer gor sig gallande har l6neresponsen forblivit
mycket svag. Var forsiktiga I6neprognos racker inte for att
KPIF-inflationen ska na 2-procentsmalet 2018 nar tillfalliga
effekter fran tidigare energipris- och valutaeffekter klingar av.

| Norge har starka investeringar i fastlandsekonomin bidragit
till en vandning och aterhdmtningen breddas i ar nar privat
konsumtion och traditionell varuexport vander upp. Tillvaxten
i fastlands-BNP accelererar till 1,7 procent i ar och 2,0
procent nasta. Inflationen har fallit snabbt sedan toppen i fjol.
Framsta drivkraften har varit lagre varuinflation nar effekterna
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av tidigare valutafdrsvagning avtar. Sjunkande importpriser i
kombination med historiskt laga l6nedkningar gor att
inflationen forblir Iag och att nedatriskerna Gvervéger.

Norden BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2015 2016 2017 2018

Sverige 41 33 31 26
Norge 1,6 1,0 1,4 1,4
Danmark 1,6 13 20 24
Finland 0,3 1,4 1,6 1,7

Kalla: OECD, SEB

Riksbanken och Norges Bank pressas darmed av samma
dilemma nér lag inflation kombineras med stram arbets-
marknad och stigande huspriser. Bada uttrycker en tydlig vilja
att vanta med penningpolitikens normalisering p g a ett lagt
inflationstryck och bada har ocksa stort fokus pa valutan och
blir ddrmed beroende av ECB:s politik. En splittrad Riksbank
overraskade i april med att forlanga kopen av statsobligationer
med sex manader och 15 miljarder. Men med ett resursutnytt-
jande pa historiskt hoga nivaer ligger Riksbankens rante-
héjning ndrmast i tiden. Vi har senarelagt forsta hojningen
till april 2018 fran tidigare december 2017. | slutet av 2018
ligger reporantan pa 0,00 procent. Norges Bank hdjer rdntan
forst i slutet av 2018 till 0,75 procent. Att Norges Bank trots
snabbt fall i inflationen hallit styrrantan of6randrad bekraftar
att banken dven faster vikt vid finansiella obalanser. Detta star
i kontrast mot Sverige dar Finansinspektionens vadjan om han-
syn till finansiell stabilitet i rantepolitiken inte fatt nagot gehor.

Tillfillig paus i ranteuppgangen

Uppgangen i langa rantor efter USA-valet har kommit av sig
under varen. Trots att Fed levererat tva hojningar inom loppet
av bara fyra manader handlas 10-ariga rantor i USA idag strax
under nivaerna i slutet av november i fjol. Investerare har
skruvat ned forvantningarna pa finanspolitiska stimulanser i
USA, vilket dampat oron for rantepress uppat drivet av okat
utbud av obligationer och snabbare Fedhdjningar. | Europa har
en jakt pa sakra placeringar infor det franska presidentvalet
ocksa tidvis lett till press nedat pa tyska langrantor. Dartill har
nya data mildrat oron fér en mer aggressiv inflationsuppgang.

Den férandrade synen pa olika utbuds- och inflationsrisker
avspeglar sig i en fornyad nedgang i skattade l6ptidspremier i
bade USA och Europa. Diagrammet nedan visar en dekompo-
nering av 10-ariga obligationsrantor i USA i férvantade korta
rantor och I6ptidspremie enligt en modell som tagits fram av
Fed. Vi ser fa skal for marknaden att ater bérja flirta med
deflationsrisker och haller fast vid en prognos om langsamt
stigande langrantor drivet av gradvisa Fed-hojningar och en
uppgang i riskpremier fran dagens laga nivaer. Feds planer pa
att gradvis borja minska sin balansrikning mot slutet av
aret kan leda till uppattryck pa langa rantor. Effekten blir
dock troligen begransad — uppskattningsvis 10-20
rantepunkter per ar - eftersom Fed dels lar sikta mot en
storre balansomslutning dn innan krisen 2007, dels lar ta god
tid pa sig for att mildra pressen uppat pa langa rantor. Att Fed



kommit langre i sin rdntehdjningscykel innebér att rante-
kurvan, matt som skillnaden mellan 10-arig obligationsrénta
och styrranta i USA, gradvis flackar medan tysk rantekurva
fortsétter att branta fram till starten pa ECB:s hojningar.

Lag riskpremie pa amerikansk tiodrsranta
Procent
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Var prognos ar att 10-ariga rantor i USA stiger till 2,65 och 3,00
procent i slutet av 2017 resp. 2018. Motsvarande tyska obliga-
tioner handlas pa 0,60 procent och 1,15 i slutet av 2017 och
2018. Det innebar en uppgang pa cirka 70-85 rantepunkter
fran dagens nivaer; nagot mer i Tyskland dn i USA. 10-
arsspreaden mellan landerna ligger kvar kring 200 rante-
punkter i ar, i linje med toppnivaerna sedan slutet av 1980-
talet. Spreaden sjunker darefter langsamt nar ECB i mitten av
2018 avslutar sina obligationskop och tidpunkten for en hoj-
ning av refirantan narmar sig. Jamfort med februari har prog-
nosen for langa rantor reviderats ned med 20 rantepunkter for
de amerikanska och med 10-15 punkter for de tyska.

Spreaden mellan 10-ariga svenska och tysk obligationsrantor
har haft en sidledes trend det senaste halvaret. Riksgilden
minskade sina obligationsemissioner i februari och ytterligare
neddragningar ar sannolika i juni, vilket sétter press nedat pa
svenska rantor. Samtidigt far Rikshanken allt svarare att hitta
séljare i sitt obligationskopsprogram som fortsatter under
andra halvaret. P kort sikt sitter dessa faktorer press ned
pa marginalen mot de tyska rintorna. Pi lite langre sikt kan
forvantningar pa svenska styrrantehdjningar anda véntas bidra
till att svenska langrantor stiger mer an de tyska. Den tioariga
svenska rantan vantas stiga fran 0,60 procent idag till 0,80
respektive knappt 1,50 procent i slutet av 2017 och 2018.

Stigande internationella rantor satter ocksa press upp pa
norska obligationsrantor. Eftersom Norges Bank inte lar dndra
rantan i ar bor rantekurvan branta, om an inte lika mycket som
den tyska. Utbudet av langa obligationer kommer att litta efter
den lyckade introduktionen av en ny 10-arsobligation tidigare i
ar. Dartill vantas inflationen falla tillbaka, vilket gor det
osannolikt att marknaderna prisar om férvantningarna pa
Norges Bank det kommande aret. En attraktivt vdarderad NOK
kan locka valutarelaterat intresse for norska statsobligationer,
aven om en del investerare lar bli lite mer forsiktiga efter den
senaste tidens NOK-svaghet. | slutet av 2017 vantar vi oss
att 10-arspreaden mot Tyskland har krympt till 105
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punkter, motsvarande en rinta pa 1,65 procent. Spreaden
stabiliseras sedan runt 90 punkter i slutet av 2018 nar mark-
naden borjar stélla in sig pa forsiktiga rantehdjningar fran
Norges Bank.

Lagrantemiljo ger trendlds valutamarknad
Avsaknaden av varaktiga trender blir alltmer tydlig; manga
valutapar fluktuerar fram och tillbaka inom storre intervall.
EUR/USD é&r det viktigaste exemplet dar en sidledes rorelse nu
pagatt i mer dn tva ar, medan pundets ihallande férsvagning
efter Brexitomrostningen utgor ett undantag. Intervallhandeln
kan kopplas till de senaste arens starka véxelspel mellan pen-
ningpolitik och valutarorelser. En svag valuta har varit 6nsk-
vard for att fa upp inflationen i den globala "lowflation”-miljon.
Centralbanker har da drivit varandra mot allt Iagre rantenivaer
for att undvika valutaforstarkning. Under 2014-2015 fick Fed
kdnna av foljderna av avvikelser fran andra centralbanker; den
kraftiga appreciering som foljde ledde till att man slog av pa
takten i rantehojningarna. Bristen pa trender i kombination
med sma rintedifferenser mellan manga valutor gor det
svart att agera i valutamarknaden i syfte att generera
avkastning. Det dr nog det framsta skalet till att omsattningen
pa valutamarknaden visar en vikande trend. Samtidigt finns
tecken pa markbart forsamrad likviditet i mindre valutor.

EUR/USD fast i intervallhandel
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Efter det amerikanska presidentvalet fanns utsikter till en
fornyad dollarforstarkning, bl a via forvantningar om kraftiga
finanspolitiska stimulanser och l6ften om lagre bolagsskatt i
syfte att locka hem foretagsvinster. Gradvis har dock férhopp-
ningarna fatt skruvas ned samtidigt som forvantningar om
aggressiva Fedhdjningar dampats. | en sadan miljo 6kar
betydelsen av att dollarn enligt vara skattningar nu ar forsiktigt
overvarderad. Att den EU-fientliga vinden har mojnat i de
europeiska valen och att ECB vantas latta ytterligare lite pa
gasen i host talar ocksa till eurons férdel. Sammantaget tror vi
att detta leder till att den sidledesrorelse som lange dominerat
bestar och att EUR/USD flukturerar runt 1,10 under 2017 for
att sedan rora sig uppat mot 1,14 vid slutet av 2018.

Politisk osakerhet i brexitprocessens spar har satt press pa
pundet som idag ar tydligt undervarderat. Nar nu den formella
ansokan om uttrade ur EU ldmnats in vantar en intensiv for-
handlingsperiod om forst skilsmassa och darefter om den
framtida relationen. En snabb och enkel [6sning ter sig avlag-
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sen och den politiska osdkerheten lar besta. Samtidigt syns nu
tecken pa en ekonomisk avmattning som troligen kommer att
fortsatta. Bestaende politisk osdkerhet och svagare tillvaxt gor
att pundet forblir klart undervarderat. EUR/GBP nar 0,90 mot
slutet av 2017 varefter pundet aterhamtar sig nagot under
2018. Signaler om samforstand i forhandlingarna, med 6kad
sannolikt for mjukare Brexit, skulle dock kunna leda till en rejal
pundforstarkning givet den laga varderingen.

Kronan fortsatter att handla pa historiskt svaga nivaer i sparen
av Rikshankens exceptionella penningpolitik. Efter april-
beskedet ar det svart att se en snar vandning for kronan; i en
valutamarknad priglad av lag volatilitet och jakt pa av-
kastning dr minusrédntan ett extra stort handikapp. Nar vi
narmar oss en viss omsvangning fran Riksbanken finns flera
argument for en hyfsat stor kronforstarkning. Enligt enkaten i
var senaste Kronsyn ar en mer hokaktig Riksbank den enskilt
viktigaste faktorn for att marknadsaktorer ska kopa kronor.
Sammantaget raknar vi med att EUR/SEK nar ned till 9,30 i
slutet av 2017 for att sedan fortsatta ned till 8,95 mot
slutet av 2018. Vid motsvarande tidpunkter tror vi att
USD/SEK ligger pa 8,45 och 7,85.

Ett stabilare och hogre oljepris bidrog till att den tidigare rejalt
undervérderade norska kronen starktes tydligt under 2016
och borjan pa 2017. Apprecieringsrorelsen gick dock val langt
och har nu féljts av en viss rekyl, aven om det fortfarande finns
en tydlig koppling mellan kronrorelser och oljepriset. NOK-
forstarkningen dampar nu tydligt inflationen. Att norsk eko-
nomi fortsatter att repa sig samtidigt som bostadspriserna
fortsatter uppat gor det dock svart att latta ytterligare pa
penningpolitiken. Samtidigt ar flodessituationen alltjamt gynn-
sam for kronen. Det oljekorrigerade underskottet i stats-
budgeten uppgar till mer dn 250 miljarder kronor i ar, vilket
skapar stora nettoinfloden till den norska kronan. Vi raknar
med att EUR/NOK faller till 8,80 vid utgangen av 2017 och
sedan fortsatter ned till 8,50 i slutet pa 2018.

Vinstdriven borsstyrka

Det goda borshumaret fran fjolarets avslutning har hallit i sig.
Konjunkturstyrka forblir den viktigaste drivkraften for aktie-
marknaden och positiva signaler kring féretagens resultat
uppvager orosmoln som politiska risker och relativt hog
vardering. Drygt halvvags in i rapportsasongen for forsta kvar-
talet har forsaljning och vinster 6vertraffat forvantningarna.
Dartill har prognoserna for framtida vinster justerats upp; en
viktig forandring jamfort med tidigare ar. Amerikanska
rapporter for S&P500 visar en sammanlagd forsalj-
ningsokning runt 8 procent medan vinsterna stigit med
drygt 15 procent. Energisektorns aterhamtning, efter
problemen i borjan pa 2016, har stor del i detta men i stort sett
alla sektorer visar uppgangar i saval forsaljning som vinster.
Tecken pa forbattrad "pricing power” bidrar till den positiva
bilden. Prishdjningarna i féretagsledet ar annu inte sa stora,
men de senaste arens prispress har definitivt bedarrat och kan
vantas vanda i sin motsats om tillvaxten haller i sig.

Bland orosmolnen finns politisk osdkerhet pa bagge sidor
Atlanten. Politiska processer far dock sallan effekt pa bolagens
intjaning pa kort och medellang sikt. Att uppgangen redan
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varat i flera ar ar heller inget hinder sa lange vinstutsikterna ar
ljusa. Sa lange rantorna forblir laga ar det ovanligt att
borserna mer varaktigt faller i en fas nar vinsterna stiger.
Aven om denna uppgang varat lange ar den inte unik; under de
senaste 60 aren har vi haft tre perioder av borsuppgangar som
varit bade langre och storre, senast under 90-talet. Relativt
hoga varderingar i kombination med att investerarkollektivet
redan har en tydlig 6vervikt for aktier kan ha en dimpande
kurseffekt. Var bedomning ar fortsatt att potentialen i Europa
ar storre an i USA, givet ett mindre utmanande utgangslage
med bade lagre vinstmarginaler och lagre varderade vinster.
Utsikterna for Emerging Markets, sarskilt Asien, och for Norden
ar ocksa relativt sett goda.

Norden: Vardering nagot dver historiska snittet
P/E-tal baserat pa 12 manaders framatblickande vinstestimat
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Rapporterna for forsta kvartalet speglar kraftigt forbattrad
konjunktur i de nordiska landerna. | USA 6vertraffade 80
procent av bolagen inom S&P500 marknadens vinstprognoser
med 6 procent i genomsnitt. Pa den nordiska marknaden
stannade motsvarande andel pa 70 procent, dnda blev
vinsterna hela 13 procent béattre an prognos. Samtidigt var
forsaljiningen bara ca 1 procent hogre dn prognosen. Det visar
att det langvariga arbetet med kostnadsbesparingar och
effektiviseringar lett till att en 6kad forsaljning ger stor
utvixling pa sista raden i resultatrdkningen. Givet den
positiva makroprognosen bor stigande forséljning ge god
vinstutveckling dven framgent. | fjol backade vinsterna med lite
drygt 3 procent. | ar raknar vi med 12 procents vinstlyft. Ett
bolag, Statoil, bidrar dock med 5 procentenheter till vinstlyftet
efter genomforda program for kostnadsbesparingar och ett
hogre oljepris. For 2018 prognostiseras en bredare vinstokning
pa 14 procent.

Den nordiska aktiemarknaden vérderas nu till P/E-tal pa 16,8
baserat pa vara vinstprognoser for 12 manader framat, vilket ar
nagot hogre an var bedémning av langsiktig jamviktsvardering
pa 16,4. Givet var positiva bild av vinstutvecklingen dven i
ett langre tidsperspektiv finns dock utrymme for borsen
att ga upp med ytterligare 5 procent i ar och dnda stanga pa
en langsiktig jamviktsvardering. Till detta kommer
maojligheterna till en "overshoot” da det inte dr ovanligt att
borsen "springer fore” vinsterna. Mot ett sadant scenario talar
dock att det dven framéver kommer att finnas manga
riskfaktorer att bevaka, inte minst mot bakgrund av att den
mogna hogkonjunkturen okar sarbarheten mot chocker.



Acceleration efter tillféllig svacka i borjan pa aret

= Brist pa erfarenhet ger passiv finanspolitik
= Hushallen avvaktar trots stark framtidstro
= Stram arbetsmarknad men sen lonerespons

= Feds normaliseringskombo: rantehojningar
och reducering av balansrakningen

De forhoppningar om stora finanspolitiska stimulanser som
fanns i borjan pa 2017 har kommit pa skam. Trump-
administrationen verkar inte kunna leverera speciellt kraftfulla
atgarder i &r och sannolikt inte heller 2018. Aven i dvrigt har
inledningen pa aret bjudit pa besvikelser och BNP-tillvaxten for
forsta kvartalet stannade pa svaga 0,7 procent i uppraknad
arstakt; klart lagre an var bedémning i februari. Besvikelsen
rorde framst hushallens konsumtion som bromsade in rejalt till
0,3 procent i uppraknad arstakt. Liksom fallet varit vid en rad
tillfallen pa senare ar ser svackan ut att vara orsakad av
vadereffekter och vantas darfor vara tillfallig. En fortsatt
forbattring pa arbetsmarknaden samt ljusnande utsikter for
investeringarna talar for en fortsatt aterhamtning. Det svaga
forsta kvartalet i kombination med att aviserade skatte-
sankningar uteblir gér anda att vi justerar ned tillvaxt-
prognosen nagot jamfort med Nordic Outlook februari. BNP
vantas 6ka med 2,3 procent 2017 och med 2,5 procent
2018.

Indikatorer pekar pa tillvixtacceleration
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Starka sentimentsdata bidrar ocksa till var optimism for de
narmaste kvartalen. Conference Boards indikator for kon-
sumentfortroendet lag i mars pa den hogsta nivan sedan IT-
boomen ar 2000. Generellt ligger indikatorerna pa nivaer som

signalerar en rejal acceleration av BNP-tillvaxten men den stora
divergensen mellan mjuka och harda data utgor ett
osakerhetsmoment som manar till forsiktighet. Det ar troligt
att indikatorerna faller tillbaka en del den narmaste tiden da
forhoppningarna om stimulanser borjar falna.

Fed fortsatter den penningpolitiska normaliseringen. Vart
huvudscenario ar att ytterligare tva styrrantehdjningar
genomfors under 2017 och féljs av tre hdjningar under
2018, vilket innebar en ranteniva pa 2,0-2,25 procent vid slutet
av prognosperioden. Rantehojningarna kommer sannolikt att
kombineras med en parallell avveckling av obligations-
innehavet; vi tror att balansrakningen bérjar minskas i
december 2017. Ett antal andra kombinationer av rante-
hojningar och balansrakningsreduceringar ar dock tankbara.

Ingen stimulans fran finanspolitiken 2017
Det har med tiden blivit alltmer uppenbart att administrationen
har betydande svarigheter att driva igenom sin utlovade politik.
Att Trump och stora delar av hans stab saknar politisk erfaren-
het forsvarar samspelet med kongressen. Dessutom har tillsét-
tandet av ett stort antal poster i administrationen dragit ut pa
tiden, vilket hammar effektiviteten ytterligare. | praktiken har
inte mycket utrattats under de forsta 100 dagarna trots
ambitionen att visa handlingskraft. Det storsta misslyckandet
gller anstrangningarna att avskaffa och ersitta Affordable
Health Care Act (Obamacare) men det blir ocksa alltmer
osannolikt att ndgra mer omfattande skattesankningar
kommer att kunna drivas igenom under 2017.

| Nordic Outlook februari gjorde vi bedémningen att
tillvaxteffekten fran finanspolitiken skulle bli liten och
begransas till 0,2 procent av BNP 2017 och 0,3 procent 2018.
Det ser nu ut som att dven denna forsiktiga prognos var for
optimistisk och stimulanseffekten fran finanspolitiken blir
obefintlig 2017. Det 4r dock troligt att vissa skattesankningar
kommer att genomforas under borjan av 2018. Dessa lar dock
bli betydligt mindre omfattande &n vad som utlovats och
tillvaxteffekten stannar troligen pa 0,2 procent av BNP.

Oron for amerikansk protektionism har bedarrat nagot,
atminstone pa kort sikt. Administrationen har haft en mjukare
hallning gentemot Mexiko och Kina och vi vantar oss inga
protektionistiska atgarder 2017. Beroende pa hur valjarnas
fortroende for Trump utvecklas finns dock en risk att atgarder
infors under 2018 innan mellanarsvalet.

Tillfallig svacka for privat konsumtion

Privat konsumtion bromsade in rejalt forsta kvartalet och
okade med svaga 0,3 procent i uppraknad arstakt.
Inbromsningen forklaras dock till stor del av tillfélliga faktorer.
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Rekordvarmt véder i januari och februari minskade behovet av
uppvirmning vilket ar en forklaring till den svaga siffran. Aven
forsenad utbetalning av skatteaterbaring forklarar en del av
svagheten. Det finns darfor goda forutsattningar for att
konsumtionen ska skjuta fart framover. Forutom de hogt
uppskruvade indikatorerna pa konsumentfortroende finns mer
konkreta faktorer som talar for en uppvaxling. Arbetsmark-
naden fortsatter starkas och lonedkningstakten vantas
accelerera under aret. Aven om de utlovade skattesink-
ningarna uteblir 2017 6kar hushallens formogenheter genom
stigande bostadspriser och borser som natt rekordnivaer.
Samtidigt har hushallens skuldsattning minskat rejalt de
senaste aren och kostnaderna for att finansiera lan &r laga.

Privat konsumtion bromsade in forsta kvartalet
Procent, uppraknad kvartalstillvaxt
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Kalla: BEA

Fragan ar dock dven fortsattningsvis om hushallen verkligen
kommer att 6ka sin konsumtion snarare an sitt sparande.
Sparkvoten har fallit ndgot fran toppnivaer kring 6 procent
under 2016 och var bedomning &r att sparkvoten langsamt
faller @ven 2017 och 2018 drivet av forbattringen pa arbets-
marknaden. Detta mojliggor en konsumtionsokning pa 2,3
respektive 2,4 procent 2017 och 2018.

Investeringar skjuter fart

Utsikterna for foretagsinvesteringar har forbattrats ytterligare
de senaste manaderna. ISM-indikatorn har fallit tillbaka fran
den senaste toppen i februari men ligger anda pa en niva som
historiskt ar konsistent med 3 procents BNP-tillvaxt.
Investeringarna har ocksa varit en ljuspunkt bland harddata
och bidrog till att BNP-tillvixten forsta kvartalet inte
mattades dn mer tack vare en okning pa dver 9 procent i
uppraknad arstakt. Den kraftiga okningen harror till stor del
fran en tydlig aterhamtning i olje- och gruvsektorerna
drivet av ravarupriser pa nivaer som klart 6verstiger fjolarets.
Oljeborrningsaktiviteten har 6kat rejalt och ger skjuts till
investeringarna. Var prognos dar olje- och ravarupriser ligger
kvar ndra dagens nivaer innebar att det finns utsikter for en
fortsatt expansion i dessa sektorer.

Samtidigt har produktionen i tillverkningsindustrin utvecklats
starkt under flera manader och kapacitetsutnyttjandet
fortsatter krypa uppat. Utnyttjandegraden ligger nu strax over
76 procent och har darmed narmat sig den niva kring 80
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procent da investeringarna normalt tar fart. Aven i
byggsektorn dkade investeringarna kraftigt forsta
kvartalet och det finns goda férutsattningar for en fortsatt
stark utveckling. Utbudet av bostader ar begransat samtidigt
som efterfragan ar god tack vare 6kande befolkning och ett
lagt rantelage. Da bostadsinvesteringarna som andel av BNP
ligger pa en historiskt lag niva vantas en 6kning kommande ar.

Var prognos ar att foretagens investeringar 6kar med 5,0
procent 2017 och med 4,5 procent 2018, vilket innebar ett
avsevart bidrag till BNP-tillvaxten 2017 och 2018. Nagra oros-
moln finns dock. En dollarférstarkning skulle hamma industri-
produktionen och eventuella forsok fran administrationen att
starka sektorn genom protektionism riskerar att fa motsatt
effekt. En annan risk ar att den svaga produktivitetstrenden
speglar brist pa investeringsmojligheter.

Alit stramare arbetsmarknad

Arbetsmarknaden fortsatter starkas. Med undantag for en
svacka i mars har sysselsattningen okat i god takt med en
genomsnittlig uppgang pa 185 000 under arets fyra forsta
manader. Arbetslosheten har fallit tillbaka och uppgick till 4,4
procent i april. Arbetslésheten vantas fortsatta ned ytterligare
innan den planar ut strax dver 4 procent under 2018.
Deltagandegraden har de senaste manaderna legat kring 63
procent vilket fortfarande ar mer dn 4 procentenheter under
toppnivan fran ar 2000. Den senaste tidens kombination av
fallande arbetsloshet och stabil deltagandegrad ar dock ett
styrketecken.

Stramare arbetsmarknad vantas driva upp l6ner
3-man glidande medelvarde
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Kalla: NFIB

Den starka arbetsmarknaden har hittills inte paverkat I6nerna i
speciellt hog grad. Under 2016 véxlade l6nedkningstakten upp
men har de senaste manaderna ater stagnerat och i april 1ag
okningen pa 2,5 procent i arstakt. Delvis beror utplaningen pa
baseffekter och flera faktorer talar for att Ionerna ater
klattrar uppat under 2017. En allt storre andel foretag
rapporterar svarigheter att rekrytera personal; inte minst
tydligt bland mindre foretag (se NFIB-enkéten ovan). Aven
foretagens kompensationsplaner indikerar uppatpress.
Allteftersom arbetsmarknaden stramas at ytterligare kommer
effekterna av den stigande efterfragan pa arbetskraft att skifta
fran 6kande sysselsattning till stigande loner. Vi haller fast vid



prognosen att lonedkningstakten accelererar under 2017
och i slutet av aret ligger kring 3,5 procent.

Inflationen accelererar forst 2018

Under forra hosten steg inflationen som en foljd av att tidigare
energiprisfall férsvann ur tolvmanaderstalen. Nu har dock
trenden brutits och i mars foll inflationstakten till 2,4 procent
fran 2,8 procent foregdende manad. Nedgangen forklarades till
viss del av viderfaktorer. Aven kirninflationen (KPI exklusive
mat och energi) har fallit tillbaka och lag i mars pa 2,0 procent
vilket var den lagsta nivan pa 17 manader. | ett bredare pers-
pektiv kvarstar var bedémning att det kommer att ta ytterligare
lite tid innan lonerna ater skjuter fart vilket gor att en
ihallande inflationsuppgang drojer till borjan av 2018. Den
uteblivna finanspolitiska stimulansen talar ocksa for att det
drojer innan inflationen accelererar och uppsidesrisken for
inflationsprognosen har minskat. Matt som helarsgenomsnitt
vantas inflationen hamna pa 2,1 procent bade 2017 och
2018. Feds huvudmatt, karninflationen méatt med
konsumtionsdeflatorn (karn-PCE), ligger annu under malet pa
2 procent men vantas accelerera till omkring 1,9 procent vid
slutet av 2018. Helarsprognosen ar att kdrn-PCE okar med
1,4 procent 2017 och med 1,7 procent 2018.

Inflationen skjuter fart 2018
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Inflationsforvantningarna enligt Michiganundersokningen
ligger nu pa 2,5 procent pa ett ars sikt vilket ar nagot lagre an
vid arets borjan. Inflationsférvantningar, matt som break-even-
inflation, steg snabbt efter presidentvalet men har nu planat ut
nara 1,7 procent pa fem ars sikt. Var bedémning ar att
inflationsforvantningarna stiger i langsam takt 2017.

Fednormalisering med dubbla verktyg

Att Feds rantehdjning i mars var val kommunicerad bidrog till
att marknadsturbulens i hog grad kunde undvikas bade pa
hemmaplan och i tillvaxtekonomier som normalt ar kénsliga for
atstramningar av amerikansk penningpolitik. Detta 6kar Feds
mojligheter att genomfora en gradvis normalisering av
styrrantan utan att skapa marknadsvolatilitet och kapital-
utfloden fran tillvaxtekonomier.

Fed har nu tydligt kommunicerat att man avser att
kombinera de kommande rantehdjningarna med en

USA

reducering av balansrdkningen. Med tva oberoende verktyg
existerar ett flertal potentiellt mojliga kombinationer att
fortsatta normaliseringen. Vart huvudscenario ar att styr-
rantan hojs i juni och i september och att reduceringen av
balansrdkningen inleds i december i ar. Att flera ledaméter
flaggat for svarigheter att forutse marknadsreaktionen pa
avvecklingen av det omfattande obligationsinnehavet indikerar
att dven detta kommer att ske i en relativt langsam och gradvis
takt for att undvika marknadsturbulens. Under 2018 rdknar vi
med ytterligare tre rantehdjningar, i linje med
Fedledamoternas egna prognoser. Detta innebar en
styrranteniva pa 2,00-2,25 procent vid slutet av 2018.

Feds penningpolitiska vardepappersportfélj (SOMA) motsvarar
i nuldget omkring 4,2 biljoner dollar. Fed har an sa lange inte
kommunicerat nagra mer ingaende detaljer kring minskningen
av balansrakningen men har deklarerat att den ska genomforas
pa ett "passivt och forutsaghart” vis. Det ar darfor sannolikt
att Fed inte kommer att anvinda reduceringen av
balansrdkningen som ett policyverktyg och darfor minskar
den andel av forfallande statspapper som aterinvesteras.
Hanteringen av innehavet av bostadsobligationer ar mer
komplicerat. Fed har kommunicerat att dven det innehavet bor
avvecklas parallellt med innehavet av statsobligationer. Men
I6ptiden for de bostadsobligationer som ligger i SOMA &r
betydligt langre och under de kommande tio aren forfaller bara
strax 6ver 1 procent av det totala innehavet. Avser man att
reducera innehavet i samma takt som
statsobligationsinnehavet kan man tvingas till direkta
forsaljningar av bostadsobligationer.

Generellt blir reduceringen av balansrakningen en funktion av
den tankta slutpunkten for storleken. Det finns starka
argument for att balansrakningen inte kommer att aterga till
storleken innan den finansiella krisen da bade ekonomin och
valuta i cirkulation ar betydligt storre nu an da. Ett rimligt
antagande ar att SOMA-portféljen ar 2027 skulle vara omkring
2,4 biljoner dollar. Kombinerat med ett antagande att andelen
statsobligationer i portféljen pa lang sikt ligger kvar pa 60
procent skulle malet vara ett innehav ar 2027 pa 1,4 biljoner
dollar. Baserat pa detta skulle minskningen av Treasurys
hamna pa omkring 7 miljarder dollar per manad. Detta kan
jamforas med storleken pa kdpen nar balansokningen
utokades och huvuddelen av Treasurys koptes i en takt pa 45
till 50 miljarder dollar per manad.

Nar Fed utékade balansrakningen pressade det ned
langrantorna. Nar balansrakningen nu ska minskas bor
effekten bli den omvanda. Studier visar att en minskning av
innehavet av Treasurys pa 7 miljarder dollar per manad genom
en 6kning av |optiden skulle motsvara ett uppattryck pa
langrantan pa omkring 10 baspunkter vilket ungefar
motsvarar en styrrantehdjning per ar. Vart huvudscenario
med tre styrrantehojningar under 2018 skulle da aven innefatta
en normalisering av balansrakningen motsvarande ytterligare
en rantehdjning.

Nordic Outlook — Maj 2017 | 15



Magert utfall trots gynnsamma forutsattningar

= Industrin bidrar till modest BNP-tillvixt
= Hushallen tvekar trots battre utsikter

* Penningpolitiken fortsatt kraftigt expansiv

Japan uppvisar tecken pa 6kad tillvaxtstabilitet. 2016 noterade
samtliga fyra kvartal stigande ekonomisk aktivitet. BNP-tillvax-
ten blev sammantaget 1,0 procent for helaret. Det ar dver
historiskt genomsnitt pa 0,5 procent sedan 1980 och i avsak-
nad av en politik som langsiktigt kan hoja produktionsforma-
gan bedoms den potentiella tillvaxten i dagslaget ligga pa 0-
0,5 procent. Kortsiktigt forblir dock tillvaxtklimatet gynnsamt.
Penning- och finanspolitiken ar expansiv, yenen ar svag, den
globala konjunkturen starks samtidigt som foretagen uppvisar
hoga vinstnivaer och arbetslosheten pressas ned. Men hushal-
len tycks fortsitta tvivla om framtiden och deflationsoron
kvarstar. Dartill hammar strukturella faktorer ekonomins pro-
duktionsformaga. Vi valjer darfor att sta fast vid tidigare mode-
sta tillvaxtprognos: BNP okar i ar 0,8 procent for att sedan
stanna vid 0,5 procent 2018. Den viktigaste drivkraften for
tillvaxt nagot over potentiell niva framéver blir foretagen som
via bade 6kad export och dkade investeringar lyfter BNP.

Japan: Fortsatt kraftig monetar expansion
Procent, biljoner JPY
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Det &r tydligt att den inhemska efterfragan fortsatter att hdm-
mas av en uthallig deflationsmiljo, hog offentlig skuld och
langsiktiga strukturella problem. En aldrande befolkning
som hojer sparandet bidrar t ex till var forsiktiga konsumtions-
prognos. Det hjalper ocksa foga att regering och Bank of Japan
(BoJ) forsoker uppmuntra till okat arbetskraftsutbud (fokus pa
trygghetssystem) och hogre lonedkningar. Lonetillvaxten ar
fortsatt 6verraskande svag trots en starkare arbetsmarknad:
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arbetslosheten har fallit som vantat och bedoms ligga kvar
under 3 procent under 2017 och 2018.

Japan noterade 2016 deflation pa 0,1 procent. Aven om de-
flationsrisken minskat forblir pristrycket svagt. Visserligen
beddms produktionsgapet vara stangt samtidigt som energi-
prisfallet avstannat och yenen forsvagats. Dartill ligger infla-
tionsforvantningarna pa ca 1 procent (under inflationsmalet
pa 2 procent). Men foretagens mojlighet att hoja priser (pricing
power) verkar vara sma vilket bidrar till en 1ag I6netillvaxt. Var
prognos ar att KPl-inflationen blir 0,6 procent bade 2017
och 2018. Riskbilden ar asymmetrisk med hdgre sannolikhet
for nya bakslag. Eftersom BolJ:s penningpolitiska ramverk anger
att "inflationen varaktig madste éverstiga mdlet 2 procent” tvin-
gas BoJ behalla nuvarande penningpolitiska strategi.

Det innebér att styrrantan ligger kvar pa -0,10 procent hela
prognosperioden samtidigt som BoJ genomfor arliga vardepap-
perskop pa ca 90 biljoner yen (i linje med tidigare). Dartill ar
malet att 10-arig statsobligationsranta ska handlas ndra 0
procent. Det faktum att globala langrantor véntas stiga under
prognosperioden bidrar till en mer negativ rantedifferens och
medverkar till att férsvaga yenen. I slutet av 2017 och 2018
vantas USD/JPY handlas till 120 respektive 124.

Bol ager i dag Gver 40 procent av statsobligationsstocken.
Visserligen ar centralbankens mojligheter att kopa ytterligare
vardepapper i princip — rent tekniskt sett — obegransade. Men
eftersom regelverk kraver att bl a banker och férsakringsbolag
haller viss mangd statspapper finns uppenbara begransningar
for hur stora BOJ:s kop kan bli framover.

Japans offentliga skuld pa i dag 240 procent av BNP ar —i
franvaro av en trovardig strategi for en uthallig statsfinansiell
utveckling - en riskfaktor ocksa for varldsekonomin. Tillvaxt-
effekterna fran 2016 ars tre stora finanspolitiska stimulans-
paket har hittills varit forhallandevis svaga trots framtunga at-
garder. Sparandeti offentlig sektor bedéms visa underskott pa
3-4 procent av BNP 2017 och 2018. Prognosen ar att den of-
fentliga skulden okar till drygt 240 procent nasta ar. | takt
med att ekonomin stabiliseras okar trycket fran omvarlden pa
Abe-administrationen att genomféra den uppskjutna moms-
hojningen fran april 2017 som nu &r tankt att genomforas se-
nast i oktober 2019. Eftersom privat konsumtion fortfarande ar
svag ar dock huvudscenariot att momshgjningen drojer.



Alla BRIC vixer aterigen men skillnaderna ar stora

Kina: Dampning nar Peking littar pa gasen

Indien: Aterhdmtning efter valutareformen

Ryssland: Fortroendet i ekonomin stiger

Brasilien: Slutet pa tunneln kan skonjas

Kina: Skruvar at kreditkranen

Kina har inlett 2017 tillvaxtmassigt mycket starkt. BNP-till-
vaxten forsta kvartalet nadde hoga 6,9 procent, d v s nagot ho-
gre an de 6,7 procent som blev facit for helaret 2016 och mitt i
myndigheternas malintervall 6,5-7,0 procent for 2016. Star-
kare export p g a okad global aktivitet ar en viktig drivkraft.
Dartill gynnas byggande och privat konsumtion av férmanli-
ga kreditvillkor som pressar upp huspriser och 6kar hushallens
formogenheter. Battre ekonomiska utsikter har ocksa fatt
Peking att avsta fran att lata valutan fortsatta svaghetstrenden
fran 2016; hittills under 2017 har yuanen rért sig i stort sett sid-
ledes runt 6,90 mot dollarn.

Under resten av prognosperioden véntas en kontrollerad
inbromsning. BNP-tillvaxten 2017 blir 6,7 procent, i linje
med det reviderade tillvixtmalet pa "runt 6,5 procent” for att
darefter sjunka till 6,3 procent 2018. Regeringens ekonomiska
politik har de senaste manaderna lagts om i syfte att dampa
tillvaxten. Atgarder, t ex begransad utlaning till bostader vilka
till en borjan syftade till att kyla av bostadsmarknaden framst i
storstader, har nu dven borjat fa effekt i mindre stader. Darut-
over har okat inflationstryck och Fedhgjningar tvingat central-
banken till att strama at penningpolitiken.

Riskbilden for BNP-tillvaxten &r balanserad i ar, bl a pa grund
av att 2017 ar ett politiskt viktigt ar. | oktober ska Kommunist-
partiets hogsta ledning ombildas, nagot som sker vart femte ar.
President Xi efterstravar tillvaxtmassig stabilitet och begransad
finansiell volatilitet under aret for att sakerstalla en mjuk poli-
tisk stafettvaxling. Tecken pa en oonskad inbromsning skulle
leda till en atergang till en mer expansiv penningpolitik.

Nar den nya politiska ledningen kommit pa plats véntas refor-
mer genomforas som bidrar till att BNP-tillvéxten brom-
sar in till 6,3 procent 2018. Atstramning av kreditvillkor for att
bromsa skuldtillvaxten ar t ex trolig samtidigt som Peking
vantas genomfora atgarder som minskar 6verskottet pa
produktionskapacitet inom kol-, cement- och basmetallsek-
torerna. Detta ligger i linje med landets malséttning att klattra i
foradlingsvardeskedjan for tillverkning av varor och tjanster.
Exakt hur reformerna utformas presenteras i samband med att
Peking offentliggor malet for BNP-tillvaxten 2018.

For aterstoden av 2017 blir huvuduppgiften att hantera
monetdra aggregat sa inflationsriskerna kan dampas. Produ-
centpriserna visade i mars en uppgang pa 7,6 procent i arstakt;
den hdgsta nivan pa nastan 10 ar. Historiskt har spridnings-
effekter till konsumentpriser varit tydliga. Hogre inflation kan
pressa upp rantor och dirmed 6ka bordorna for hushall och fo-
retag av den héga skuldsattningen. Samtidigt okar risken for
konkurser och for en uppgang i andelen osékra lan, vilket kan
destabilisera saval det finansiella systemet som hela ekonomin.

Kinas KPI forvantas stiga med 2,3 procent
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Kalla: Macrobond

Viraknar med att KPl-inflationen 2017 blir 2,3 procent och
2,5 procent 2018; en uppgang fran 2,0 procent 2016. Darmed
hamnar inflationen under centralbankens mal pa 3 procent
bl a tack vare en pabérjad penningpolitisk atstramning.
Reporantan har redan hojts tva ganger med sammanlagt 20
rantepunkter och vi raknar med en héjning av
utlaningsriantan med 35 punkter till 4,70 procent mot
slutet av 2017. For att ytterligare begransa inflationstrycket
forvantas ocksa finanspolitiken vara oférandrad med ett
budgetunderskott pa ca 3 procent av BNP.

Prognosen ar att yuanen forsvagas nagot mot dollarn till
7,05 i slutet av 2017. Den forsiktiga rorelsen kan ses som en
konsekvens av Pekings malsattning att fa till stand en smidig
politisk stafettvaxling. Forsvagningen aterspeglar det faktum
att USA:s tillvaxthild ar relativt stark samt Feds fortsatta rante-
hojningar. Kapitalkontrollerna fran slutet av 2016 kvarstar da
Peking rads risken for nya destabiliserande utfloden. Forst
2018 vantas en lattnad i regelverket. | slutet av nésta ar
handlas yuanen pa 6,80 mot dollarn, bl a pa grund av att
dollarn véntas forsvagas gentemot andra valutor.
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Indien: Reformframgangar for BJP-regeringen
Den valutareform som lanserades i november 2016 har hdm-
mat tillvéxten i mindre grad &n befarat trots bristfallig
implementering med en akut kontantbrist som slog mot detalj-
handel och andra sektorer. Inbromsningen fjarde kvartalet blev
mild och BNP 6kade med 7,0 procent i arstakt. Effekterna av
valutareformen har nu till storsta delen klingat av.
Inkdpschefsindex (PMI) foll kraftigt i december men har
aterhamtat sig snabbt. Detsamma giller bilforsaljningen som i
brist pa detaljhandelsstatistik utgor en viktig
konsumtionsindikator.

Annan statistik pekar dock pa en svagare utveckling dn vad
BNP-siffrorna indikerar. Industriproduktionen gar trogt och
investeringarna himmas fortfarande av hog skuldsattning hos
foretag och banker. Atgarder har nu vidtagits for att komma till
ratta med bankernas svaga balansrakningar. Statliga banker
far kapitaltillskott och kommersiella banker tvingas avsitta
resurser for att ticka den hoga andelen daliga lan. Det kommer
dock att droja innan det far positiva effekter pa utlaning och
investeringar. Exporten har dock skjutit fart och privat
konsumtion vantas oka i god takt framoéver. BNP-tillviaxten
accelererar nagot fran 7,5 procent 2016 till 7,7 procent
respektive 8,0 procent 2017 och 2018.

Valutareformen drev tillfalligt ned pristrycket genom
rabatter och inflationen bromsade in till laga 3,2 procent i
december. Inflationen har dock skjutit fart igen och nadde i
mars 3,8 procent. Stigande livsmedelspriser och ogynnsamma
baseffekter kommer att driva inflationen ytterligare nagot
hogre framover men den laga inflationen i borjan av aret gor
anda att prognosen for 2017 behoéver revideras ned. Matt som
helarsgenomsnitt vantas inflationen hamna pa 4,4 procent
2017 och 5,2 procent 2018. VVar bedomning ar att ett stigande
inflationstryck gor att centralbanken lamnar styrrdntan
ofdrandrad pa 6,25 procent under hela 2017 och darefter
hojer till 6,75 procent vid slutet av 2018.

Rupien aterhamtade sig snabbt efter valutareformen

och Trump-segern
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Kalla: Macrobond

Forvantningar om att valutareformen skulle skada regerings-
partiet BJP i det viktiga regionalvalet i Uttar Pradesh kom pa
skam. BJP:s starka valresultat indikerar ett tydligt stod for
premidrminister Modis reforminriktade politik och
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forstarker BIP:s stallning i 6verhuset dven om man i motsats till
situationen i underhuset har langt kvar till egen majoritet.

Modi-regeringens viktigaste reformframgang ar den
nationella forsaljningsskatten som nu godkants av
overhuset. Planen ar att skatten ska implementeras 1 juli men
det kommer sannolikt att ta langre tid. Skatten ersatter ett
lapptacke av skatter i delstaterna och véntas ge positiva
tillvaxteffekter fran och med 2018. For att na malet pa en
BNP-tillvaxt kring 8-10 procent kommer det dock att kravas
reformer av den politiskt kansliga arbetsmarknaden och
lagstiftningen kring landkop. Aven om reformférutsattningarna
tydligt forbattrats efter BJP:s valframgang vantas Modi ga
forsiktigt fram och fokusera pa mer okontroversiella reformer.

Rupien ar en av de EM-valutor som klarat sig bast sedan
Trumps valseger. Starka fundamenta i form av hyfsad tillvaxt
och minskade underskott i bytesbalans och statsbudget ger
motstandskraft och rupien har starkts tydligt mot dollarn
sedan arsskiftet. Indien ar dessutom en relativt stangd
ekonomi och valutan paverkas inte speciellt mycket av oro for
okad protektionism. Forsvagningen av rupien blir darfor mild
2017 trots Fedhojningar. Vid slutet av 2017 och 2018 vintas
rupien sta i 69,0 respektive 67,0 mot dollarn.

Ryssland: Olja far hjulen att snurraigen
Recessionen som borjade 2015 ar nu dver. BNP foll med cirka
0,2 procent 2016 men helarssiffran doljer en markant
forstarkning fjarde kvartalet da ekonomin vaxte med 0,3
procent i arstakt. Vandningen ar i grund och botten driven av
en aterhamtning i oljepriset och dkad oljeproduktion men dven
jordbrukssektorn och industriproduktionen har kommit igang.
Forsvagningen av rubeln sedan 2014 har gett en extra skjuts till
export av bade energi och andra varor vilket bidragit till att
inkopschefsindex stigit en bra bit 6ver 50-strecket.

Investeringsviljan har dock varit avvaktande vilket kommer
att begrdnsa BNP tillvéxten 2017 till 1,1 procent och 2018
till 1,5 procent. En ytterligare hamsko kommer fran en
atstramning av finanspolitiken. Ekonomin kommer dock fa lite
vind i seglen av penningpolitiska lattnader. Inflationen har fallit
kraftigt till 4,3 procent i mars och vi beraknar att centralbanken
kommer att na fyra-procentmalet redan i mitten av 2017; nagot
som tedde sig omajligt for bara ett ar sedan. Att bibehalla en
sa lag inflation kommer dock att bli svart pa grund av
stundande momshajningar och uppdamda lonekrav. Inflations-
forvantningarna ar fortsatt hoga vilket talar for att rante-
sankningar genomfors i forsiktig takt fran dagens niva pa 9,25
procent. Var prognos ar att styrrdntan ligger pa 8,0 procent i
slutet av 2017 och pa 7,25 procent i slutet pa 2018, medan
inflationen som helarssnitt vantas hamna pa 4,3 respektive
4,2 procent 2017 och 2018.

Det pagar en dragkamp mellan centralbanken och finans-
departementet. For narvarande har centralbanken dvertaget
tack vare stod fran Kreml for en stram penningpolitik i syfte att
fa ner inflationsforvantningarna. Hog inflation i kombination
med okad fattigdom ar potentiellt politisk explosivt dven i
Ryssland. Men hoga rantor innebar ocksa en stark rubel, vilket



slar hart mot ryska statsfinanser da man far farre rubel for varje
dollar rysk olja som siljs.

Rysk tillvaxt vantas Oka gradvis
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Kalla: Russian Federal State Statistics Service (Rosstat), SEB

Finansdepartementet siktar pa att fa ned budgetunderskottet
till 1,0 procent av BNP 2019 fran forra arets 3,4 procent. Planen
ar ambitios och presidentvalet i mars 2018 (vilket Vladimir
Putin med all sékerhet vinner) gor det svart att na budget-
malen, sarskilt om rubeln fortsatter att starkas. Underskottet
sjunker troligen till cirka 3,0 procent av BNP 2017 (i linje med
delmalet) och till 2,5 procent 2018 (0,5 procentenheter 6ver
malet). | takt med att inflationsforvantningarna sjunker
och trycket pa budgeten okar kommer dock centralbanken att
latta pa penningpolitiken och finansdepartementet fa okat
inflytande over valutan. Rubeln star nu i 58,3 mot dollar,
men vdntas forsvagas till 62,0 respektive 64,5 i slutet av
2017 och 2018.

Forhoppningen om ett borttagande av amerikanska och euro-
peiska sanktioner har kommit pa skam och vi forvantar oss
inte nagra lattnader forran tidigast 2018. Europa kommer
inte att andra standpunkt utan att forst forhandla om Minsk Il
avtalet, vilket inte kommer ske forrdn efter det tyska valet i
september. Att President Donald Trump skulle rulla tillbaka
USA:s sanktioner dr ocksa osannolikt mot bakgrund av miss-
tankar om rysk inblandning i valet och dkade geopolitiska
spanningar.

Brasilien: Lyftet kommer langsamt
Aterhamtningen i Brasiliens ekonomi har Iatit vénta pa sig men
verkar nu vara pa gang. BNP f6ll med 3,6 procent 2016.
Exporten steg med 1,7 procent drivet av en svagare valuta,
men det var inte tillrackligt for att neutralisera den kraftiga
nedgangen i framforallt privat konsumtion och investeringar.
Under forsta kvartalet 2017 har dock trenden brutits.
Centralbankens aktivitetsindex steg med 1,3 procent i februari,
den storsta uppgangen sedan 2010, drivet av exporten. Fallet i
ekonomin har natt botten, men halet dr djupt och det
kommer ta tid att kldttra ur pa grund av svagheter i
statsfinanser, infrastruktur och affarsklimat.

Vi bedomer att BNP stiger med 0,7 procent 2017 och med
2,0 procent 2018. De viktigaste drivkrafterna kommer vara
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export av jordbruksprodukter, som rekylerar uppat efter forra
arets torka, och av jarnmalm. Inflationen har fallit fran 10,7
procent i arstakt i januari 2016 till 4,6 procent i mars 2017 som
ett resultat av forstarkningen av valutan och svag inhemsk
efterfragan. Vi forvantar oss en inflationstakt pa 4,2 procent
2017 och 4,8 procent 2018, vil i linje med malet pa 4,5
procent (+/- 1,5 procentenheter). Centralbanken kommer dar-
med kunna sanka styrrantan rejalt fran nuvarande 11,25
procent till 8,25 procent i slutet pa 2017 och 7,75 procent
2018. Den lagre rantenivan ar viktig for att fa igang kredit-
givning och investeringar samt for att behalla exportens
konkurrenskraft. Den brasilianska realen lar darfor forsvagas
till 3,40 mot dollarn i slutet av 2017 och 3,60 i slutet av
2018 fran nuvarande 3,20.

Banco Central do Brasil sanker rantan i snabb takt
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Behovet av att sanera statsfinanserna kommer att hamma
tillvaxten flera ar framat. Budgetunderskottet var 9,7 procent
av BNP 2016, och vantas minska langsamt till runt 8,0
procent 2017 och 7,0 procent 2018. Lagre rantor pa
statskulden och en cyklisk uppgang i ekonomin kommer att
hjalpa. Regeringen kommer dock att behéva sanka utgifterna
da skattetrycket redan ar ett av de hogsta bland
tillvaxtlanderna. Men det kommer att ta tid da cirka 80 procent
av utgifterna styrs av regler inskrivna i konstitutionen.

Den politiska utvecklingen kommande ar ar mycket
osaker. President Michel Temers administration har stod i
kongressen for genomgripande reformer. De viktigaste ar
besparingar i pensionssystemet och en liberalisering av
arbetsmarknaden. Temer kommer sannolikt kunna sitta kvar
som president till valen i oktober 2018 trots att flera ministrar i
hans regering kan komma att tvingas avga efter inblandning i
den omfattande korruptionsharvan Lava Jato. Temer kan
tvingas avga om han och Dilma Rousseffs kandidatur i valet
2014 ogiltigforklaras men valdomstolen lar vara ovillig att
forvarra det politiska laget sa lange reformerna fortskrider.
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Eurozonen

BNP vaxlar upp och bekriftar indikatorstyrkan

* Hushallen avvaktar trots god framtidstro

* Lugnande valutfall under 2017 men osiker
EU-framtid pa sikt

= [Inflationen fortsatt under ECB:s mal...

» ...men tillrackligt hog for att ECB ater ska
latta pa gasen i september 2017

Eurozonens tillvaxtforutsattningar har tydligt forbattrats.
Sysselsattningen och hushallens framtidstro stiger samtidigt
som hyfsat hogt kapacitetsutnyttjande bidrar till att investe-
ringarna vaxlar upp. Sentimentsindikatorer pekar pa en mar-
kant uppvaxling, men vissa indikatorer ar sa starka att de ar
svara att tro pa fullt ut. Den politiska osdkerheten har minskat
efter att framgangarna for EU/EMU-fientliga krafter i
Nederlanderna och Frankrike blev mindre an vantat. De frage-
tecken som anda kvarstar nar det géller EU:s langsiktiga
utveckling och formaga att hantera problem far endast margi-
nellt negativa tillvaxteffekter. BNP véantas 6ka med 2,0
procent bade 2017 och 2018, vilket innebar att vi fortsatt har
en lite ljusare bild dn konsensus. Trots lag inflation tror vi att
ECB i september 2017 minskar stimulanserna ytterligare.

PMI indikerar tillvaxtuppvaxtling
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Politisk osakerhet minskar efter valen

De politiska stromningar som manifesterade sig i Brexit- och
USA-valen under 2016 har héjt den politiska pulsen ocksa i
Eurozonen genom att lyfta viktiga fragor for saval enskilda
lander som hela regionens 6ppenhet och sammanhallning,
Missnéjet med etablerade partier ar i och for sig inget nytt; nya
partier har tidigare haft stora framgangar i t ex Grekland och
Spanien. Var bedomning fran NO Februari att EU/EMU-
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fientliga partiers inflytande skulle bli begransat har dock
fatt stod av valen i Nederlanderna och Frankrike. Vare sig Gert
Wilders nationalistiska parti eller Marine Le Pens presidentvals-
kampanj nadde hela vagen fram. Det aterstar visserligen att se
hur kraftfull den relativt oerfarne Emmanuel Macron blir som
president (se temaartikel). Han kommer atminstone att
garantera ett EU-vanligt franskt agerande dven om det stora
stodet for EU-kritiska kandidater fatt Macron att ta upp att EU
behdver reformeras. Nu aterstar valet i Tyskland men i nulaget
ter sig inte kampen om kanslerposten mellan Angela Merkel
(CDU) och Martin Schulz (SPD) som speciellt avgorande for
marknader och tillvaxt (se fordjupningsruta). Men aven om
2017 ars valresultat inte leder till ndgon storre dramatik kvar-
star pa sikt stora fragetecken avseende EU- och eurosamar-
betet i en miljo dar polariseringen i viktiga fragor ar storre an
pa lange bade inom och mellan lander. EU-kommissionens
forsok att forcera fram ett vagval fran medlemslanderna (se
temaartikel) hojer temperaturen. Flera alternativ finns men den
bekvamaste vagen kan i slutanden bli ett flerhastighetseuropa
dar vissa lander kan fa undantag av det slag Storbritannien
forhandlade sig fram till innan brexitomréstningen.

BNP-prognoser
Arlig procentuell férandring

2015 2016 2017 2018

Tyskland 1,7 19 20 19
Frankrike 13 12 14 14
Italien 08 09 10 12
Spanien 32 32 30 28
Eurozonen 2,0 1,8 20 2,0

Kalla: Eurostat, SEB

Finanspolitiken blir svagt expansiv

De flesta landerna i regionen tyngs av stora underskott
och/eller hog offentlig skuldsattning aven om starkare kon-
junktur och lagt rantelage underlattar situationen. Utgifts-
trycket ar stort bl a beroende pa aldrande befolkning, flykting-
mottagande samt dkade sakerhetspolitiska spanningar. Vi
raknar med att finanspolitiken i denna milj6 blir svagt expansiv
de kommande aren. Att manga regeringar pressas av popu-
listiska partiers framgangar bidrar till att Bryssel intar en
mjukare attityd nar det géller hur snabbt budgetunderskott ska
pressas ned under 3-procentsnivan. Anda kan det offentliga
underskottet i regionen som helhet sjunka ner mot 1 pro-
cent av BNP 2018 samtidigt som den offentliga skulden faller
langsamt fran dagens niva pa strax under 90 procent av BNP.
De storsta riskerna finns i ltalien dar en hog andel daliga lan i
banksektorn, lag tillvaxt, politisk osakerhet och en redan hog
offentlig skuldsattning utgor en svarhanterlig mix av problem.



Tyska valet: Jamnt lopp men fordel Merkel

Med Martin Schulz som ny partiledare har de tyska Social-
demokraterna (SPD) 6kat sitt valjarstod. Att Angela
Merkel fatt en utmanare till posten som forbundskansler
har dppnat upp for en rad tankbara regeringskoalitioner.
Det regeringserfarna liberala FDP ser ut att komma
tillbaka in i forbundsdagen och utgor dar en tankbar
regeringspartner for saval CDU som SPD. Det
invandringskritiska Alternative fiir Deutschland (AfD)
skakas av interna strider mellan en hogerextrem och en
mer pragmatisk falang. Detta har bidragit till en sa stor
tillbakagang i opinionen att partiet knappast kommer att
fa nagon reell makt, speciellt sa lange andra partier in i
det langsta lar undvika samarbete. Att CDU den senaste
tiden gjort starka val pa delstatsniva gor att Merkel ar
fortsatt favorit, men regionvalet i den storsta delstaten
Nordrhein-Westfalen den 14:e maj kommer att ge ytter-
ligare indikationer pa styrkeférhallandena.

Ur ett finansmarknadsperspektiv har bada de tva stora
partierna styrkor och svagheter. Merkel ger fortsatt
stabilitet och forutsagbarhet medan Martin Schulz har
signalerat att han ar beredd att ta tillbaka delar av de
viktiga arbetsmarknadsreformer som den tidigare SPD-
regeringen under Gerhard Schroder genomférde forra
decenniet. A andra sidan kan ett ledarskifte bli en
vitamininjektion for Tyskland och Europa. Schulz ar en
EU-van med stor erfarenhet fran Bryssel bl a som talman i
EU-parlamentet. Sannolikt kommer han att féra en mer
expansiv finanspolitik och pressa pa for hogre lone-
okningar. Troligen skulle han ocksa etablera en mer
pragmatisk och mjukare installning till hanteringen av
problemen i Sydeuropas krislander, speciellt i jamforelse
med CDU:s finansminister Wolfang Schauble. En sadan
politik skulle ytterligare stimulera aterhdamtning inom
regionen samt blidka bade extern och intern kritik mot de
nu historiskt hoga tyska bytesbalansoverskottet pa 8
procent av BNP.

Starka indikatorerer ger hdgre investeringar
Indikatorbilden ar for narvarande stark och forebadar en tydlig
uppvaxling i aktivitetsniva. Inkdpschefsindex (PMI) for regio-
nen ligger pa hogsta nivan sedan 2011 och uppgangen ar
bredbaserad saval geografiskt som sektoriellt. De fyra stora
landerna (Tyskland, Frankrike, Spanien och Italien) ligger pa
indikatornivaer i intervallet 54-57. Industri- och tjanstesektorer
ar ungefar i linje med totalindex medan byggsektorn, trots
forbattringar, slapar efter nagot. Orderlaget ar gott bade pa
hemmaplan och pa exportmarknaderna och foretagen borjar
ocksa se mojligheter att hoja priserna. Att den faktiska industri-
produktionen visat en trog utveckling framfor allt runt ars-
skiftet gor dock att man bor tolka indikatorbilden med viss
forsiktighet. Exportsiffrorna har dock varit starkare och med
stod av indikatorbilden samt forbattrad omvarldskonjunktur
raknar vi med att exporten vaxlar upp till en 6kningstakt
runt 4 procent per ar 2017-2018. Uppgangen i industri-
produktion stannar dock vid ca 2 procent.

Eurozonen

Trots de senaste arens uppgang ligger investeringsnivan ca 10
procent lagre dn 2008. En uppvaxling ligger nu i korten nar
investeringarna gynnas av béattre konjunktur, stigande produk-
tion, laga rantor och 6kad efterfragan pa lan. Att foretagen ar
noéjda med sina orderbdcker och ser storre mojligheter att
kunna hoja sina priser talar i samma riktning. Bostads-
byggandet gynnas ocksa av stigande priser pa andrahands-
marknaden i de flesta lander. Samtidigt finns det faktorer som
haller tillbaka utvecklingen; starka indikatorer behdver ytter-
ligare avspeglas i harddata och det ar osakert i vilken grad
foretagens expansion verkligen sker inom eurozonen. Dess-
utom fortsatter problemen i Sydeuropas banksektor att utgora
en hamsko. ECB:s undersokningar tyder visserligen pa att
foretagen i Sydeuropa méter en ranteniva i paritet med
regionen som helhet, men en lagre vilja att lana ut himmar
verkningsgraden av ECB:s politik. Sammantaget har vi dock
justerat upp prognosen nagot och forutser att de totala
investeringarna 6kar med drygt 4 procent 2017 och 2018.

Exporten vaxlar upp
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Hushallen tvekar trots sentimentsuppgang
Flera faktorer talar nu for en starkare konsumtionsuppgang;
konsumentfortroendet har forbattrats, sysselsattningen okar,
rantorna ar laga och den finanspolitiska motvinden har min-
skat. Okad forsaljning av nya bilar bekraftar bilden av positiv
framtidstro, men samtidigt visar den relativt svaga detalj-
handeln att hushallen fortsatt agera avvaktande. Laga
nominella inkomstokningar gor att dven en sa mattlig uppgang
i inflationen som vi nu sett satter avtryck i dimpad kopkraft.
Sparkvoten har ocksa fallit sedan 2008 i sparen av den
ekonomiska aterhamtningen, och ar nu nere pa 6 procent. En
sa nedpressad niva gor hushallen extra kansliga for den
politiska osdkerhet som fortfarande finns kvar i manga lander.
Sammantaget forutser vi en uppgang i konsumtionen med
knappt 2 procent per ar 2017-2018.

Starkare arbetsmarknad men svaga loner
Arbetsmarknaden fortsétter att visa styrka. Arbetslosheten
var i mars 9,5 procent; den lagsta nivan sedan 2009. Jamfort
med toppen 2013 har antalet arbetslosa minskat med 4
miljoner. Utvecklingen ar positiv i de flesta landerna dven om
bilden ar splittrad. | Tyskland och Spanien faller arbetslosheten
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Eurozonen

tydligt medan den star och stampar i Italien och Frankrike.
Foretagens anstallningsplaner enligt PMI ligger pa sa
hdga nivaer som bara uppnatts vid ett fatal tillfallen sedan
2000 och historiskt har sysselsattningen foljt denna indikator
relativt vél. Arbetslosheten vantas falla till strax under 9
procent i slutet av 2018, vilket innebér att nivan fortsatt
ligger en bit ver jamviktsnivan som vi uppskattar till ca 8
procent.

Trots den allt starkare arbetsmarknaden syns inga tecken pa
att lonedkningarna véxlar upp. Visserligen anger en rekord-
stor del av tyska foretag (enligt EU:s barometer) att brist pa
arbetskraft begransar produktionen, men for regionen som
helhet ar problemet inte dverhangande. Skillnaden i faktisk
[6nedkningstakt ar dnda inte sa stor; tyska loner 6kar med 2
procent i arstakt jamfort med ca 1,5 for regionen som helhet. |
Spanien ar I6nenivan i stort sett konstant. Framadver raknar vi
med att I6nedkningstakten vaxlar upp nagot till knappt 2
procent i slutet av 2018.

Ingen [6nerespons pa arbetsloshetsnedgangen
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Kalla: Eurostat

Begransad inflationsuppgang

Med hjalp av tillflliga effekter, framfor allt energi- och
matpriser, pressades inflationen under inledningen av 2017
upp mot 2 procent, bl a noterades i februari den hogsta
inflationen sedan januari 2013. Toppen har dock nu passerats
och vi vantar oss svagt fallande inflation under varen och

sommaren och darefter en tydligare nedgéng till ca 1 procent.

Detta ar ocksa i linje med det underliggande pristryck
som i stort ratt de senast 3 aren i en miljo med laga
I6nedkningar. Det finns i nulaget en del skillnader mellan
lander och i mars varierade inflationen mellan 0,6 procent
(Nederlanderna) och 3,3 procent (Lettland). | 8 av de 19
eurolanderna lag inflationen dver 2 procent. Den lite hogre
inflationen har satt vissa spar i hogre inflationsforvantningar. |
ECB:s undersokning ligger de pa nagra ars sikt kring 1,5 pro-
cent medan finansmarknadens prissattning indikerar nivaer pa
1till 1,5 procent beroende pa tidshorisont. Aven om det &r en
bit fran ECB:s mal ar deflationsoron klart lagre an tidigare. Vi
vantar oss att inflationen blir 1,5 respektive 1,1 procent
2017-2018. Karninflationen hamnar nara 1 procent bada aren.
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ECB lattar aterigen pa gasen i september

Den ultraldtta penningpolitiken fortsétter aven om drag-
kampen mellan duvor och hokar inom ECB lir hardna
framover. Flera faktorer talar for att ECB tar steg for att latta
ytterligare pa gasen redan i ar. De ekonomiska utsikterna
har successivt forbattrats samtidigt som de politiska risker som
vissa medlemmar i direktionen lyft fram blir mindre viktiga om
valresultaten foljer vart huvudscenario. Inflationen lar
visserligen falla tillbaka till nivaer som ar obekvamt laga for
ECB nér de tillfalliga effekterna fran energi och matpriser
klingar av. Men samtidigt har deflationsrisken minskat och vi
vantar oss att saval HIKP som karninflation stabiliseras pa 1-1,5
procent. Att ECB dartill troligen ytterligare en tid star fast vid
sin hdgre prognos med HIKP stabilt kring 1,75 procent och
med gradvis stigande kérninflation underlttar argumenta-
tionen for en nagot mindre expansiv penningpolitik. ECB
visade ocksa redan i december att man i radande miljo ar
beredd att ta sma steg bort fran den exceptionella kris-
politiken nar man aviserade en neddragning av de manatliga
obligationskopen fran 80 till 60 miljarder euro fr o m april 2017.
Att Fed fortsatter att hoja rantan befaster bilden av att
centralbanker generellt borjar ta sma steg mot en mindre
extrem penningpolitik, vilket pa marginalen aven paverkar ECB.

Energi och mat driver upp inflationen
Arlig procentuell férandring
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Vi véantar oss att ECB nu avvaktar till motet i september da
man vintas 1) hdja depositrintan med 15 rintepunkter till
-0,25 procent; 2) minska de manatliga kopen till 40 miljarder
euro i manaden fr o m januari 2018; 3) forlanga obligations-
kopen under hela forsta halvaret 2018. Denna kombination av
atgarder ar i linje med Draghis "rekalibrering” vid december-
motet och innebar att direktionen ger med ena handen och tar
med den andra. Flera direktionsmedlemmar har dock signa-
lerat att rdntan inte ska réras innan obligationskdpen avslutats.
Ett alternativ scenario kan darfor vara att septembermotet
landar i att obligationskopen dras ner redan med bérjan i
oktober 2017 och kopen sedan avslutas under varen 2018
varefter den forsta hojningen av depositrantan sker.



= Oprovat "En Marche” testas i parlamentsval

» Svag ekonomi tvingar fram kompromisser

Efter tva dramatiska valomgangar star nu Emmanuel Macron
som vinnare och fransk president. Efter att Socialistpartiet och
Republikanerna fallit pa egna misstag har nu fransk politik en
osaker period framfor sig. For forsta gangen far darmed 5:e
Republiken en president utanfor de tva stora partierna, vilket
speglar spanningar i det franska samhallet som Macron nu
maste hantera. Macron har i kampanjen framstéllt sig som en
"outsider” trots sin bakgrund fran franska elitskolor och som
ekonomiminister i Hollandes regering. Hans parti, En Marche
(EM), vill se sig som ett progressivt alternativ i den politiska
mittfaran med ambitioner att forena bade hoger och vénster.

En avgorande fraga blir hur stort stod Macron far och hur han
kommer att samverka med parlamentet. Presidentmakten dr
stark bara sa linge presidentens politik kan fa acceptans i
parlamentet. Valprocessen paminner om presidentvalets.
Valet halls i tva omgangar i enmansvalkretsar. Om ingen
kandidat far majoritet i forsta valomgangen (11 juni) genomfors
en andra omgang (18 juni) dar de de som fatt mer dn 12,5
procent deltar. Sedan den 5:e Republiken infordes 1958 har
president och premiarminister normalt haft samma politiska
farg. Att valen genomfors sa nara varandra har inneburit att de
har praglats av samma politiska vindar. Endast vid tre tillfallen
har president och premidrminister kommit fran olika lager och
erfarenheterna av en sadan samexistens (cohabitation) ar
ganska nedslaende. Det gallde republikanska regeringar 1986-
88 och 1993-95 under president Mitterrand samt socialistiska
regeringar under president Chirac i borjan pa 2000-talet.

Mandatfordelning i nuvarande parlament
Antal Procent

Socialistpartiet 295 51
Republikaner 196 34
Nationella Fronten 2 <1
Ovriga: Center-hoger 29 5
Center-vanster 15 3
Grona 18 3
Extremvanster 15 3
Ovriga 7 1

Att bade Socialistpartiet och Republikanerna ar i djup kris
efter Fillon och Hamons debacle i presidentvalet lar forsvaga
partiernas position parlamentet. Men En Marche far troligen
svarare att havda sig i parlamentsvalet dven om opinions-
matningar visar att de t o m kan fa egen majoritet. Rorelsen
grundades sa sent som i april 2016 och har forutom president-
valet inte deltagit i ndgot val. De organisatoriska bristerna lar

bli patagliga och det blir t ex svart att fa fram tillrackligt med
kandidater for att na malet att delta i alla valkretsar.

Om EM anda lyckas formera en hyfsat stor minoritetsgrupp
starks Macrons stallning. De andra partiernas valresultat spelar
ocksa stor roll eftersom parlamentet kan avsitta regeringen
i en misstroendeomrostning. Nationella Fronten (NF) lar
ocksa ga fram i valet. Tidigare har motstandare dragit sig ur
andra omgangen for att stoppa NF:s kandidater och i nulaget
har de bara har tva platser i underhuset. Nar nu Le Pen nadde
34 procent i presidentvalets andra omgang ter sig en stor
okning av antalet mandat ofrankomlig.

Huvudscenariet dr att Macron behdver hantera ett parla-
ment dir EM inte nar egen majoritet; samarbete med ett
eller flera partier blir da nodvandigt. Det finns en rad scenarier
for hur en cohabitation kan komma att se ut. Macrons lar forst
forsoka lansera en premiarminister fran EM eller en oberoende
kandidat. Om detta inte ar méjligt tvingas han troligen utse en
premidrminister fran det storsta partiet; sannolikt Republi-
kanerna med tanke pa Socialistpartiets an storre kollaps i
presidentvalet. Macron blir beroende av hur de etablerade
partier hanterar sin frustration efter svidande valnederlag.
5:e Republiken &r i hog grad konstruerad for att tva stora
partier ska kampa om makten och skapa stabila majoriteter.
Om de inte férmar anpassa sig till nya forutsattningar kan
fransk politik ga i baklas i ett lage da bade ekonomin och
EU-samarbetet star infor stora problem. Att de etablerade
partierna samtidigt maste se till att undvika internt sonderfall
och hitta strategier som kan stoppa Nationella Frontens lang-
siktiga uppgang innebar att cohabitation kan bli komplicerat.

Trots allt ska man inte underskatta Macrons mojligheter.
Han har medvind och bor till en borjan ha ett starkt mandat
som oberoende som mojliggor samarbete bade at hoger och
vanster. Att fransk ekonomi har svart att hanga med i euro-
zonens aterhamtning borde bidra till att flera partier kan enas
om atgarder som forbattrar framtidstro, jobbskapande och
tillvaxt. Jamfér man Macrons och Fillons program finns en
del likheter som kan vara en grund for samarbete, bl a
offentliga besparingar som kan finansiera skattesankningar for
hushall och foretag samt 6kade satsningar pa sdkerhet och
forsvar. Bada parter ar ocksa 6verens om att Frankrike ska vara
offensiva nar det géller att utveckla EU-samarbetet generellt.

Det géller dock att Macron snabbt kan konkretisera sin
politik i betydlig hogre grad an vad han hittills maktat med.
Tidigare erfarenheter tyder pa att forsta tiden som president ar
viktig; bade Sarkozys och Hollandes presidentskap visar hur
reformkraften snabbt foérsvagas nar popularitetssiffror faller
och motstand formerar sig t ex via strejker. Om Macron mer
tydligt ror sig hdgerut kommer vanstern sa smaningom att
revoltera, men Socialistpartiets djupa kris innebar att de
behover slicka saren en tid efter valet innan de aterfar styrkan
for att ta den fighten.
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= EU:s framtid omprovas - oklart hur

» Flerhastighets-EU 2025 &r logiskt men riske-
rar splittra EU och daventyra eurons stabilitet

= Paborjat fordandringsarbete ger dven 6pp-
ning for britter att ompréva brexit

EU befinner sig vid ett kritiskt, existentiellt vagskal. Slutsat-
sen bekraftas i "Vitbok om Europas framtid” som presenterades
av EU-kommissionen 1 mars 2017. EU utmanas t ex av globali-
sering, ekonomisk ojamlikhet, populismen, en ny sikerhetspo-
litisk agenda och transformerande teknologier som paverkar
samhillen och arbetsmarknader. "Boken” ska tillsammans med
bakgrundsstudier (se nedan) skapa debatt om EU:s huvudfra-
gor och majliga framtidsscenarier. | september ska kommis-
sionens ordforande Jean-Claude Juncker sammanfatta och pre-
sentera slutsatserna om EU:s framtid i EU-parlamentet.

EU 2025: Viktiga tidpunkter under 2017

Apr  Rapport: Europas sociala dimension

Maj  Rapport: Hantering av globaliseringen

Maj  Rapport: Fordjupad ekonomisk och monetar union
Jun  Rapport: Europas framtida forsvar

Jun  Rapport: EU:s framtida finanser

Sep Tal: Junckers "State-of-Union” infor EU-parlamentet
Okt  Beslut: EU-toppméte ("Social Summit”)

Dec Beslut: EU-toppmote
Kalla: SEB, EU-kommissionen

Debatten och besluten kan bli avgorande pa tre omraden:
I. Hanteringen av anti-etablissemangskrafter i flera EU-lander.
Il: Paverkan pa eurosamarbetet och eurons stabilitet.

IlI: Brexit och sannolikheten for Storbritannien att stanna i EU.

Flerariga eurokriser och olika forsok att ta steg mot en politisk
union med okad dverstatlighet har stott pa patrull och bidragit
till EU:s anti-etablissemangskrafter. Samtidigt saknar eurosam-
arbetet fortfarande en nodvéndig infrastruktur, t ex gemensam
finans-, skatte- och pensionspolitik, for att ge euron langsiktig
stabilitet. Om EU-debatten dessutom mojliggor en utveckling
av immigrationsfragan, begreppet fri rorlighet for arbetskraft,
mer nationellt bestimmande samt begransad access till natio-
nella valfardssystem kan brexitprocessen hamnai ett nytt lage.
Det EU som britterna rostade om i juni 2016 kan komma att se
annorlunda ut nar EU-diskussionerna avslutats.

Tidtabellen dr ambitiés. Malet ar att EU-27 ska fatta beslut om
EU:s framtid "7 god tid fore valet till Europaparlamentet i
Jjuni 2019”. Beroende pa vagvalet forvantas besluten pakalla
fordragsforandringar. Det betyder i sin tur en ny omgang av
nationella parlamentsbeslut och i vissa fall folkomrostning. Det
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kravs sannolikt fem ar for att forankra besluten och att kun-
na sjosatta det nya EU 2025.

Vitboken erbjuder fem olika alternativ
EU-kommissionen presenterar fem olika scenarier for hur EU-
27 kan se ut 2025. Dessa ar:

1. Fortsitta som forut - business-as-usual

EU haller fast vid sin nuvarande kurs och fokuserar pa att
genomfora och forbattra den nuvarande reformagendan.

2. Enbart den inre marknaden

EU bantas ned och fordjupar vissa centrala delar av den inre
marknaden — minskat samarbete inom flera omraden.

3. De som vill ha mer gor mer

EU mojliggor for de medlemslander som sa vill att géra mer
tillsammans inom specifika omraden — ett "flerhastighets-EU".
4. Gora mindre men gora det effektivare

EU satsar pa att gora mer och snabbare inom utvalda omraden
- och gora mindre inom andra omraden.

5. Gora mycket mer tillsammans

EU bestammer sig for att géra mycket mer tillsammans pa alla
politikomraden - federalism och "EU:s férenade stater.”

| dagslaget ar alternativen 1 och 5 orealistiska: EU ar i behov av
6versyn och renovering men att ta steget mot en politisk union
ligger f ninte i EU-medborgarnas intresse och skulle foda ytter-
ligare populistiska krafter. Att valja alternativ 2 blir ett bakslag
- det finns utrymme for europeiskt samarbete inom fler omra-
den vilket talar for alternativ 4. Dessa nyckelomraden kan ink-
ludera t ex gemensam sakerhets-, forsvars- och utrikespolitik.
Det ar dock oroande att linder som Tyskland, Frankrike,
Italien och Spanien redan nu sagt sig vilja driva alternativ
3, d v s flerhastighets-EU.

P g a EU-landers stora olikheter ar ett flerhastighets-EU tilltalan-
de. Risken ar dock att spanningarna dkar inom EU-27. Flera Ost-
europeiska lander vantas motsatta sig en sadan utveckling. Ett
flerhastighets-EU riktar ljuset ocksa mot eurosamarbetets up-
penbara svagheter. Trycket risker att oka pa att skapa en fler-
hastighets-euro dar nagra eurolander tar nya steg for att skapa
t ex en fiskal union vilket skulle addera ny osakerhet till euron
sasom den ser ut idag.

Vitboken om EU:s framtid skapar bade mojligheter och hot
for unionen, euron och brexitprocessen. Det ar en flerarig
process som inletts och dar malgangen ar langt ifran siker. |
dagslaget framstar alternativ 4 som den mest rimliga va-
gen framat for EU-27. Det alternativet borde tilltala de flesta
EU-lander - inklusive Storbritannien.



Nyval stirker May och Tories dominans

» Svagt pund dimpar negativ uttradeseffekt
= Konsumtionsmotorn hackar

= Ofdorandrad styrranta de nirmaste aren

Den 28 mars skickade Storbritanniens regering in den officiella
ansokan om att [amna EU. Darmed har den tvaariga perioden
for forhandlingar om uttrade och framtida relation paborjats.
Dartill har premiarminister Theresa May utlyst nyval till parla-
mentet som halls den 8 juni. Stodet for den sittande regeringen
ar stort och oppositionen &r sargad. Mycket tyder pa att valet
kommer att starka regeringens position i parlamentet. Ett
forstarkt mandat for May som premiarminister och for Tory-
regeringen kan underlatta kommande férhandlingar med EU.

Hittills har den brittiska ekonomin visat fa tecken till den
avmattning som befarades efter Brexitheslutet. En rejal valuta-
forsvagning har bidragit till att mildra effekterna. Aven
inledningen pa 2017 har sett stabil ut, men vi raknar med att
den politiska osdkerheten i 6kande grad bromsar
tillvaxten framdver via svagare investeringar och
konsumtion. Under forsta kvartalet 2017 foll tillvaxten till 0,3
procent jamfort med kvartalet innan. Som syns i grafen har det
den senaste tiden kommit alltfler tecken i form av data som
inte langre nar upp till forvantningarna som pekar i den
riktningen. | ar dampas tillvixten nagot till 1,4 procent och
2018 vaxer BNP bara med 0,9 procent; en prognos som
ligger nagot under konsensus. Med sa lag tillvaxt vantas
arbetslosheten vinda uppat och stiger till 5,2 procent i
slutet av prognosperioden fran dagens 4,7 procent.

Svarare for ekonomisk statistik att mota forvantan
'Surprise index’
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Tillvaxten de narmaste aren kommer i hog grad att paverkas av
vilken framtida relation Storbritannien och EU kan enas om.
Den brittiska regeringens linje ar att landet fullt ut ska

lamna EU, bl a darfor att kraven pa kontrollerad invandring
och fullt inflytande dver lagstiftningen ar oforenliga med ett
"begransat medlemskap” som t ex ett EES-avtal. Darmed ar det
uteslutet att brittiska foretag kan fa obegransat tilltrade till
EU:s inre marknad. Regeringen mal &r istallet att forhandla
fram ett frihandelsavtal som i sa hog grad som majligt
kan uppritthalla handeln med EU. Motparten har dock varit
tydlig med att ett partnerskap aldrig kan ge samma formaner
som ett medlemskap. For Storbritannien ar det mycket som
star pa spel da 44 procent av exporten gar till EU-lander.

Hushallens konsumtion har de senaste aren varit motorn i
ekonomin, men vi befarar nu en avmattning. Lonetillvaxten ser
ut att bli fortsatt svag och sparandet ar nere pa historiskt laga
nivaer, vilket begransar mojligheten till ytterligare
minskning. Samtidigt medfor hogre inflation och en
framtida forsvagning pa arbetsmarknaden att hushallens
kopkraft urholkas; i arstakt toppar inflationen pa 2,9 procent
2018 och matt som arsgenomsnitt blir inflationen 2,5
procent bade 2017 och 2018. En fortsatt svag valuta och
stark internationell konjunktur mildrar dock avmattningen.
Pundfdrsvagningen har bidragit till att exportindustrins order-
ingang ser fortsatt stabil ut. Daremot ser vi alltjamt tecken pa
en avmattning i foretagens investeringar. Enligt den senaste
statistiken ar foretagens investeringar oférandrade jamfort
med foregaende ar och investeringsplanerna foll under andra
halvaret 2016. EU-uttradet forsvarar ocksa en atstramning av
finanspolitiken och regeringen har évergett ambitionen att na
overskott i budgeten i slutet pa mandatperioden. Istallet
genomfors flera offensiva atgarder; daribland en sankning av
bolagsskatten till 17 procent ar 2020 och nya satsningar
pa bl a forskning och utveckling samt infrastruktur.

Den ekonomiska utvecklingen har inte blivit sa svag som Bank
of England befarade forra sommaren nar styrrantan sanktes till
rekordlaga 0,25 procent. Pa marsmatet rostade en ledamot for
en hojning av policyrantan och flera andra ledaméter har ocksa
antytt en omsvangning. Trots att inflationen vantas stiga 6ver
malet de ndrmaste aren bedoms svagare tillvaxt medfora att
centralbanken ldmnar styrrantan oforandrad under
prognosperioden. Efter forra arets forsvagning ar pundet
langsiktigt undervirderat. Anda &r utsikterna framéver osikra
och avgors av uttradesforhandlingarna och ekonomins
motstandskraft. Vi tror att det svaga pundet bestar dnnu en
tid och om férhandlingarna kranglar finns risk for ytterligare
forsvagning. Givet dess nuvarande vérdering bor pundet dnda
aterhdmta sig nagot mot slutet av prognosperioden. GBP/USD
noteras till 1,30 och EUR/GBP stér i 0,88 i slutet av 2018.
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Tema: Brexit — vagen till skilsmassa

= Uttrddesforhandlingar inleds i sommar
» Forhandlingarna sker i tva faser

»  Frirorlighet for individer framsta utmaning

Den 29 mars lamnade Storbritanniens regering till slut in den
formella ansékan om uttrade ur EU enligt artikel 50 i fordraget.
Darmed borjade klockan ticka och Storbritanniens medlem-
skap i EU upphor den 29 mars 2019. Formella férhandlingar
kommer dock att droja till efter det brittiska parlamentsvalet
den 8 juni. Daremot har bade Storbritannien och EU tagit fram
riktlinjer fér hur man vill utforma férhandlingarna och
grundlaggande forhandlingspositioner.

Att uppna fullstandig suveranitet ar den grundlaggande ambi-
tionen for Storbritannien. Viktiga fragor i detta avseende &r att
man sjalv styr 6ver all brittisk lagstiftning i framtiden och att
man har rétt att kontrollera invandring, ocksa fran EU-
lander. EU:s ambitioner ar att Storbritannien ska kvarsta som
en nara partner till unionen. Strategin ar att uttradet ska for-
handlas i ett forsta steg och forst darefter paborjas forhand-
lingarna om villkoren for den framtida relationen. Man ar dock
tydlig med att Storbritannien aldrig som partner kan fa samma
rattigheter som man hade som medlem; att plocka russinen
ur kakan dr saledes uteslutet.

Villkoren for uttradet maste vara fardiga redan hosten 2017 for
att ge tid att forhandla ett avtal for den nya relationen. Da
handlar det framst om att enas om en losning for de ca 3,2
miljoner EU-medborgare som ar bosatta i Storbritannien och
for de ca 1,2 miljoner britter som ar bosatta i andra EU-lander.
Inflyttningen till Storbritannien har 6kat snabbt de senaste
aren och framforallt fran Osteuropa.

EU-medborgare bosatta i Storbritannien
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EU och Storbritannien maste ocksa na en uppgorelse avseende
summan Storbritannien ska betala for de dtaganden man har
haft som medlem. Skillnaderna i utgangsbud ar stora; EU-sidan
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har ndmnt en niva pa ca 60-100 mdr euro medan
Storbritannien uppskattar beloppet till ca 9 mdr euro.

Nar det galler framtida relationer ar siktet installt pa att na fram
till ett frihandelsavtal som kan gilla efter det brittiska uttradet.
Ett sadant avtal kan dock inte komma pa plats sa lange Storbri-
tannien kvarstar som medlem. Darfor avser man att forhandla
fram en avsiktsforklaring pa handelsomradet som sedan kan
omsittas till ett nytt frihandelsavtal. Aven pé en rad andra
omraden som t ex brottsbekdmpning och sikerhetspolitik
kommer dvergangslosningar att behévas innan nya regler
definitivt borjar galla.

Tidspressen kommer att bli stor; tva ar ar en mycket kort
tidsperiod i sammanhanget. Frihandelsavtalet mellan EU och
Kanada, som borjade galla tidigare i ar, tog t ex 7 ar att for-
handla fram. Skulle man misslyckas att na en uppgorelse i
forhandlingarna finns det egentligen bara tva alternativ;
antingen godkinner samtliga EU-lander en forlangning av
den 2-ariga uttradesperioden eller sa lamnar Storbritan-
nien EU utan ett nytt avtal. Det innebér bl a att handel
mellan EU och Storbritannien kan drabbas av tullar, vilket
skulle sl3 hart mot brittisk ekonomi. Aven om det inte framgar
av fordraget kan britterna troligen stoppa uttradesprocessen
om man skulle vilja. Det maste dock ske senast 29 mars 2019
da medlemskapet upphor — med eller utan ett nytt avtal.

Fragan ar ocksa hur brexitprocessen paverkas av premiar-
minister Mays beslut att utlysa nyval till parlamentet den 8 juni.
Opinionsundersdkningar tyder pa att valet kommer att starka
bade hennes och den konservativa regeringens position
medan Labour kommer att gora ett katastrofalt daligt val.
Nyvalet gor ocksa att nasta val skjuts fram till 2022, 3 ar efter
uttradet och skapar darigenom politisk stabilitet. Valet lar i viss
man stérka regeringens mandat och det skulle kunna 6ppna
upp for May att vara lite mer tillmotesgaende i kommande
forhandlingar med EU. Det ar dock svart att tro att detta far
nagon storre betydelse for hur de slutliga avtalen kommer
att se ut.

De storsta utmaningarna i forhandlingarn géller framtida
rorlighet for arbetskraft mellan Storbritannien och EU. For att
komma vidare maste man férst enas om rattigheterna for de
EU-medborgare som &r bosatta i Storbritannien och dar fram-
star den brittiska regeringen som ovillig till kompromisser. En
restriktiv brittisk hallning i fragan blir svarsmalt for de fattigare
EU-lander i Osteuropa som idag ir kraftigt dverrepresenterade
bland de EU-medborgare som &r bosatta i Storbritannien.
Detta kan mycket vl fordroja ett kommande handelsavtal till
langt efter det att Storbritannien har lamnat EU, vilket for med
sig stora risker for ekonomiska skadeverkningar.



Hog tillvixt och lag inflation skapar spanningar

= Indikatorer pa historiska toppnivaer

= Bostadsbyggande och offentlig verksamhet
driver BNP-tillvixt nar hushallen tvekar

= Snabb jobbtillvaxt men stigande arbets-
deltagande haller uppe arbetslosheten

= Inflationen faller tillbaka nar tillfalliga
drivkrafter klingar av

= Riksbanken hojer rantan i april 2018

Starka sentimentsindikatorer och i 6kande grad ocksa béttre
harddata for produktion och arbetsmarknad har gett stod for
var prognos om en BNP-tillvaxt klart 6ver trend och konsensus.
Vi star fast vid bedomningen att BNP vixer med 3,1 procent i
ar men reviderar upp prognosen for 2018 ett snapp till 2,6
procent. Behov av bostader och offentliga tjanster, bl a i flyk-
tingkrisens spar, fortsatter att vara viktiga drivkrafter samtidigt
som industrikonjunkturen starkts betydligt.

Riskerna for tillvixten ligger snarast pa uppsidan bl a
beroende pa att sentimentsindikatorer signalerar en betydligt
starkare tillvaxt. Dartill kommer att branschorganisationer i
stora sektorer som bygg och privata tjanster vittnar om att en
betydligt snabbare expansion vore majlig sett utifran efter-
fragebilden, men att utbudsrestriktioner framst pa arbets-
kraftssidan lagger hinder i vagen. Motstridiga signaler fran
arbetsmarknaden gor dock laget svartolkat ur ett prognos-
perspektiv. Sysselsattningen stiger snabbt men befolknings-
tillvaxt och 6kad forvarvsfrekvens dampar nedgangen i
arbetsloshet. Stora matchningsproblem bidrar till att bristtalen
redan nu ligger nara historiska toppnivaer och allt tyder pa att
de fortsatter uppat.

Samtidigt ar Ioneresponsen pa det strama resurslaget mycket
svag. Avtalsrorelsen ser ut att landa pa lonedkningar runt 2,3
procent per 2017 till 2019, dven om det fortfarande finns viss
osakerhet om effekten av laglonesatsningar. Vaxande arbets-
kraftsbrist i manga branscher talar for hogre I6neglidning, men
sa lange detta inte syns i statistiken valjer vi att gora forsiktiga
prognoser med totala lonedkningar pa 2,7 procent i ar och
3,1 procent nasta ar. Lite hogre lonedkningar tillsammans
med hdgre internationella priser bidrar till en viss uppgang i
inflationen 2018. Detta dr anda inte tillrackligt for att KPIF
ska na 2-procentsmalet 2018 nar tillfalliga effekter fran
tidigare energiprisuppgangar och kronforsvagningar klingar av.

Trots allt stramare resurslage, fornyad acceleration av bostads-
priser och hushallsskulder och stigande inflationsforvantningar
valde Rikshanken vid aprilmdtet att 6ka pa den redan exceptio-
nella stimulandosen ytterligare, bl a genom att senareldgga
forsta rantehdjningen till mitten av 2018. Som konsekvens av
detta har vi senarelagt prognosen for forsta hojning fran
december 2017 till april 2018. Argumenten for en mindre
expansiv penningpolitik bade breddas och forstarks framover
men efter Riksbankens besked om att inflationsmalet till varje
pris ska nas gar det inte att tro pa nagon snar omlaggning.

Aven nir det giller finanspolitiken héjs temperaturen. Snabbt
okande skatteinkomster ger regeringen utrymme att lagga en
expansiv budget for valaret 2018. Satsningar pa offentlig karn-
verksamhet, som ska laggas till ett redan hart utgiftstryck i
framst kommunsektorn, finansieras bara delvis med hojda
skatter. Oférmagan att skapa en regering som har stod av en
majoritet i riksdagen har haft en forlamande effekt pa
svensk politik anda sedan 2010 och pa nagot sétt tror vi
detta kommer att andras efter valet 2018. Trots internt olika
syn pa strategi och framtida regeringsbildning tror vi allians-
partierna kommer att stoppa nagra av regeringens skatte-
hojningar. Med bara ett ar kvar till ordinarie val 2018 vill nog
alla parter undvika regeringskris och extraval.

Kl-barometern pa mycket hoga nivaer

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

— Barometerindikator, index (ho axel) m BNP, kvartalstakt procent (vé axel)

Kalla: Konjunkturinstitutet, SCB, SEB

Industrihumdr i niva med tidigare toppar
Uppgangen i svenska sentimentsindikatorer har varit mer dra-
matisk dn i de flesta andra lander. PMI-nivan har de senaste
manaderna legat i paritet med toppnivaerna fran de senaste 20
aren. Det beror delvis pa en relativt svag krona, men bekriftar
ocksa det historiska monstret med en cykliskt kdnslig svensk
exportindustri. Varuexport och industriproduktion har starkts
de senaste 3-4 manaderna men uppgangen ar, i linje med
omvarlden, dn sa lange blygsam. Var exportprognos ar
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forsiktig i relation till PMI-nivan dven om uppjusteringen av
okningstakten till 6 procent i ar och 4 procent 2018 innebar
den snabbaste expansionen sedan 2011.

Bostadsbyggande ger fortsatt stimulans
Bostadsinvesteringarna dkade snabbt under hela 2016 och
antalet paborjade lagenheter tyder pa att uppgangen fort-
satter. Bidraget till BNP-tillvaxten ser i ar ut att bli lika hogt som
2016 d v s 0,8 procentenheter. For 2018 bidrar restriktioner
pa utbudssidan till en dampning dven om det ar osékert i
hur hog grad utlandska aktorer kan halla uppe expansionen.
Prisnivan i nyproduktionen borjar ocksa bli besvarande hog,
vilket kommer att ha en dampande effekt nar kreditgivare och
byggbolag blir allt mer osakra pa betalningsformagan hos
presumtiva bostadsinnehavare.

| kontrast till foretagens enkatsvar mattades industrins
investeringar andra halvaret 2016, Planerna for i ar ar forsiktiga
men erfarenhetsmassigt brukar man snabbt sjosatta
investeringar nar produktionsplanerna skruvas upp. De
offentliga investeringarna accelererade gradvis under
2016 och nadde en arlig 6kningstakt pa nara 15 procent fjarde
kvartalet. Kraftigt stigande efterfragan pa offentliga tjanster
inom vard, omsorg och skola talar for fortsatt starka 6kningar
bade i ar och nasta ar. Totala investeringar okar i ar med 8
procent for att direfter sakta in till 5 procent 2018.

Bostadsbyggande och offentlig sektor driver tillvaxt
Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter
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= Bostadsbyggande = Offentlig konsumtion och investeringar

Kalla: SCB och SEB

Tvekande aterhamtning for konsumtionen
Savil offentlig som privat konsumtion var ovantat svag under
andra halvaret 2016. Som vantat foll statliga utgifter i arstakt
nar kostnader for det direkta flyktingmottagandet féll tillbaka
jamfort med 2015. Uppgéangen i kommunal konsumtion nar
flyktingar som far uppehallstillstand ska férses med utbildning,
sjukvard och bostader har dock blivit mindre an vi raknat med.
Detta ar lite svartolkat eftersom sysselsattningen, som borde
vara en bra proxy pa konsumtionen, har 6kat med nastan tre
procent. Troligen kommer effekten pa offentlig konsum-
tion att komma med viss fordrdjning och vi har darfor
justerat ned prognosen for i ar till 2,5 procent, medan
prognosen for 2018 istallet justerats upp till 1,0 procent.

Aven hushallens konsumtion har varit svagare dn vintat den
senaste tiden, framst beroende pa sviktande detaljhandel. K-
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barometern vittnar om att hushallen ar osakra infor framtiden,
vilket aterspeglas i fortsatt sparandeuppgang. Stigande inkom-
ster och formogenheter i kombination med allt starkare arbets-
marknad talar anda for att konsumtionen aterhamtar sig nagot
i ar och att sparkvoten inte stiger ytterligare. Vi forutser en
okning pa ungefar 2,5 procent bade i ar och nista ar,
vilket inneb&r en mycket mattlig per capita-utveckling.

Fornyad uppgang i bostadspriser

Efter en kortvarig avmattning i sparen av det amorteringskrav
som infordes i juni 2016 har bostadspriserna tagit ny fart
samtidigt som utlaningen till hushall ocksa tycks accelerera.
Det mesta tyder pa att uppgangen forstarks den narmaste
tiden. Trots kraftigt okat byggande kan utbudet fortfarande
inte matcha den snabba befolkningsokningen. Den langa peri-
oden med lagt byggande har ocksa skapat ett uppdamt behov
av bostader. Att Riksbanken, trots Finansinspektionens vadjan,
inte ser utrymme att beakta riskerna for excesser pa
bostadsmarknaden vid utformingen av penningpolitiken ger
ocksa bransle till utvecklingen. Hushallens nedpressade for-
vantningar pa reporantan har t ex bidragit till att lyfta SEB:s
Boprisindikator till nivaer nara historiska toppar.

Framdver kan Finansinspektionens planer pa att i borjan pa
nasta ar infora ett tak for hushallens skuldsattning i relation till
inkomsterna dampa utvecklingen. Om forslaget kan utformas
pa ett satt sa att det inte pa ett alltfor bryskt sétt stanger ute
laginkomsttagare fran bostadsmarknaden ar forutsattningarna
goda for att det antas av riksdagen. Generellt har dock den
svaga minoritetsregeringen svart att fa stod i riksdagen for
mer omfattande atgarder som kan stérka den finansiella
stabiliteten. Finansinspektionen kommer darfor med stor
sannolikhet att fortsatta vadja till Riksbanken att vdaga in
riskerna pa bostadsmarknaden i rantebesluten.

Arbetslosheten faller snabbare igen
Arbetsloshet, procent av arbetskraften
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Kalla: SCB, Riksbanken, SEB

Stark sysselsattning pressar arbetslosheten
Aven indikatorer for arbetsmarknaden visar styrka. Anstall-
ningsplanerna i naringslivet, normalt en palitlig indikator, ligger
ndra historiska toppnivaer samtidigt som expansionen i offent-
lig sektor ar den starkaste sedan 1970-talet. En stark inledning
pa aret har gjort att vi hojt prognosen for sysselsattning ytter-
ligare ett par tiondelar och raknar nu med en dkning pa dver



2 procent i ar. Kortsiktiga indikatorer tyder dartill pa att
uppatriskerna dominerar.

Som véntat har nedgangen i arbetsloshet bromsats av ett
stigande arbetsutbud i sparen av befolkningsokningen. Men
dartill har ocksa forvarvsfrekvensen okat, vilket ar lite forva-
nande med tanke pa att befolkningen okar i invandrargrupper
med lagt genomsnittligt arbetsdeltagande. En forklaring kan
vara att de som far uppehallstillstand i hogre utstrackning an
tidigare hanvisas till Arbetsformedlingen for utbildning. | mars
foll dock arbetslésheten ordentligt och dven om det ar for
tidigt att dra stora vaxlar pa detta tror vi att arbetslésheten
fortsdtter ner i betydligt hogre grad dn vad Riksbanken
forutser och nar nivaer nira 6 procent i borjan pa 2018.

Resursutnyttjande pa historiska toppnivaer
Allt fler av de arbetslosa tillhor grupper som enligt Arbetsfor-
medlingens definition har svag anknytning till arbetsmark-
naden (utomeuropeiskt fodda och/eller med Iag uthildning).
Detta talar for att jamviktsarbetslosheten &r hog och
dessutom pa vag upp, vilket bekraftas av att foretag i allt
hogre utstrackning anger rekryteringsproblem som viktigaste
hinder for expansion. Forsta kvartalet fortsatte Riksbankens
resursindikator att stiga och ligger nu i paritet med topparna de
senaste 20 aren, men detta verkar inte ha paverkat avtals-
rorelsen som slutade i [onedkningar pa laga 2,3 procent
arligen. Trots anekdotisk information om motsatsen finns
heller inga tecken pa att arbetskraftsbrister har lett till hogre
I6neglidning. | en temaartikel (se sid 31) analyserar vi mer i
detalj hur detta kan tankas utvecklas framéver och motiven till
att vi tror att de totala lonedkningarna stannar vid 2,7
procent i ar och 3,1 procent 2018. Var prognos ar oforandrad
jamfort med februari och 6kningstalen ar laga jamfort med
tidigare hogkonjunkturer.

Hog inflation i ar, men tillfalliga drivkrafter
KPIF, arlig procentuell forandring
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Kalla: Riksbanken och SEB

Inflationen tillfilligt nara malet

KPIF-inflationen foll tillbaka till 1,5 procent i mars efter att i
februari varit ater pa 2-procentsmalet for forsta gangen sedan
2011. Lagre prisokningar pa energi och gronsaker forklarar en
del, men ett tillfalligt prisfall pa resor gjorde att nedgangen
blev stérre an vantat. Inflationstakten vantas 6ka igen i april
och det nirmaste halvaret ser KPIF ut att bara marginellt
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understiga malet. Detta beror dock pa fornyade uppgangar i
energipriser och effekter, framst pa varusidan, av forra arets
kronforsvagning. Det mesta talar for att inflationen faller
tillbaka igen mot slutet av 2017 nar dessa tillfalliga krafter
avtar. Till en viss del rdknar vi med att starkare konjunktur
pressar upp léner. Men den l6neacceleration vi forutser 2018 ar
troligen inte tillracklig for att fora inflationen tillbaka till 2
procent, aven riskerna framst pa lonesidan ligger pa uppsidan.

Rantehojning drdjer trots stramt resurslige
Trots het ekonomi beslutade Riksbanken vid sitt aprilméte att
senarelagga tidpunkten for en forsta ranteh6jning till mitten av
2018, bl a som en respons pa ovantat laga Ioneavtal. Samtidigt
utokade en mycket oenig direktion tillgangskopen med 15
miljarder under andra halvaret 2017, jamnt fordelat mellan
nominella och reala statsobligationer. A andra sidan minskade
man sannolikheten for ytterligare rantesankningar pa kort sikt.

Darmed skdrps paradoxerna ytterligare inom den svenska
ekonomiska politiken. Allt tydligare utbudsrestriktioner,
hogre inflationsférvantningar samt en inflation ganska nara
malet talar for en viss moderering av den extremt expansiva
penningpolitiken. Motiven har starkts ytterligare genom en
fornyad acceleration av bostadspriser och hushallsupplaning,
som ocksa bidragit till Finansinspektionens vadjan till
Riksbanken att vdga in finansiell stabilitet i rantebesluten pa
samma satt som t ex redan sker i Norge.

Riksbanken brukar hoja nar resursutnyttjandet stiger
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Det tydliga aprilbeskedet har anda lett till att vi senarelagt var
prognos om en forsta rantehdjning fran december 2017 till
april 2018. Vi raknar sedan med ytterligare en hdjning till en
reporanteniva pa 0 procent i slutet av 2018. Att vi star fast vid
en prognos pa nagot tidigare rantehojning jamfort med Riks-
bankens bana beror pa flera faktorer. Vi tror t ex att Riks-
banken kommer att behdva justera upp sina prognoser for
tillvaxt och sysselsattning och dven om det inte &r var huvud-
prognos har riskbilden for I6ner och priser 2018 en nagot
storre uppsida an tidigare. Att Fed med sina héjningar gar forst
i en omvarldstrend med mindre expansiv inriktning kan ocksa
paverka. Aterinforande av ett toleransintervall skulle ocksa
kunna dppna for storre flexibilitet, &ven om Riksbanken sakert
kommer att spela ner betydelsen av en forindring. Aven en
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forandrad malvariabel till KPIF far marginell effekt. Nar Riks-
banken far tid att begrunda konsekvenserna av avtalsrorelsen
ar det mojligt att man kommer till slutsatsen att kostnaderna
for att avvika fran inflationsmalet minskat nar parterna slutit
sa langa och laga avtal baserade pa omvarldens lonedknings-
takt. Slutligen finns ett historiskt monster av att Riksbanken
faktiskt inlett atstramningar tidigare 3n man signalerat 6-
12 manader fore den forsta hojningen.

Spreaden mellan 10-ariga svenska och tyska obligationsrantor
har haft en sidledes trend det senaste halvaret. Riksgalden
drog ner pa sina obligationsemissioner i februari och ytterligare
neddragningar ar sannolika i juni, vilket satter press nedat pa
svenska rantor. Samtidigt far Riksbanken allt svarare att hitta
séljare i de veckovisa omvanda auktionerna som fortsatter
under andra halvaret. P4 kort sikt fortsétter vi tro pa att dessa
faktorer pressar ned marginalen mot de tyska rintorna.
Pa lite langre sikt lar starkare svensk konjunktur till slut dnda
skapa forvantningar pa svenska styrrantehdjningar och bidra
till att svenska langrantor stiger mer &n de tyska. Den tioariga
svenska rantan vantas stiga fran 0,60 procent idag till 0,80
resp 1,45 procent i slutet av 2017 och 2018.

Starkare krona nar hdjningar narmar sig
Kronan fortsatter att handla pa historiskt svaga nivaer i sparen
av Rikshankens exceptionella penningpolitik. Efter april-
beskedet ar det svart att se en snar vandning for kronan; i en
valutamarknad praglad av Iag volatilitet och jakt pa
avkastning dr minusrantan ett extra stort handikapp.

Nar vi narmar oss en viss omsvangning fran Riksbanken finns
flera argument for en hyfsat stor kronforstarkning. Enligt
enkaten i var senaste Kronsyn ar en mer hokaktig Riksbank den
enskilt viktigaste faktorn for att marknadsaktorer ska kopa
kronor. Enkaten visade ocksa att svenska foretag redan borjat
positionera sig for detta, men i niva ar exponeringen i utlandsk
valuta fortfarande hog bland bade foéretag och institutioner.
Dessutom har utlandska aktérer annu inte borjat positionera
sig for starkare krona. Att regeringen foreslagit att Riksbanken
ska betala tillbaka de 250 miljarder som Riksgalden lanat upp
(at Riksbanken) for att forstarka valutareserven kan ocksa fa
betydelse. Om ett sadant beslut verkligen tas i host skulle Riks-
banksinterventioner pa valutamarknaden forhindras eftersom
det skulle leda till en vixande valutareserv. Aven om det har
blivit svarare att avgora nar omsvangningen kommer raknar vi
med att EUR/SEK nar ned till 9,30 i slutet av 2017 for att
sedan fortsatta ned till 8,95 mot slutet av 2018. Vid mot-
svarande tidpunkter tror vi att USD/SEK ligger pa 8,45 och
7,85.

Valbudgeten gar igenom trots allianshot
Statsfinanserna fortsatter att utvecklas starkt nar skatte-
intdkterna gynnas av en expansion av viktiga skattebaser som
sysselsattning, hushallens konsumtion och byggande. Rege-
ringen har an en gang tenderat att underskatta skatternas
cykliska kanslighet och kommer troligen att behova skriva upp
skatteprognoserna ytterligare. | samband med varbudgeten
aviserades satsningar pa offentliga kiarnverksamheter som
bara delvis finansieras med skattehojningar. | kombination
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med ett underliggande tryck pa offentlig konsumtion och
investeringar innebar det att finanspolitiken blir tydligt
expansiv bade 2017 och 2018. Anda visar det offentliga
saldot stabila dverskott de ndrmaste aren och den offentliga
bruttoskulden faller under 40 procent av BNP. Finansministern
hari en intervju flaggat for att det kan finnas ett behov av att
bibehalla en viss statlig skuldniva for att sikerstalla likviditet
och att en fond i sa fall kan behéva byggas upp; detta ligger
dock tidsmassigt bortom var prognoshorisont.

Offentliga finanser
Procent av BNP

2015 2016 2017 2018
Finansiellt sparande 03 09 06 06
Lanebehov (mdr) 33 -8 -26 -26
Offentlig bruttoskuld 439 416 39,7 377

Kalla: Statistiska centralbyran, SEB

Riksdagens budgethantering i host kommer att bli en sorts
upptakt till nasta ars valrorelse. Med en stark ekonomi i ryggen
har finansministern goda chanser att lyckas med balansakten
att framsta som statsfinansiellt ansvarsfull och samtidigt
lagga en offensiv valbudget. Med vikande opinionssiffror for
Alliansen som helhet ar man nu 6verens om att bryta passi-
viteten men oeniga om formerna for detta. Moderaterna vill
lagga en gemensam alliansbudget medan Centern bara vill
falla delar av budgeten. Skillnaden kan te sig teknisk. men
bottnar i olika strategier for regeringshildningen efter valet
2018. Den férlamande verkan som DO-lightmiljén haft pa den
politiska handlingskraften gor att behovet av en stabil och
kraftfull regering ar storre dn pa lange. Moderaterna vill redan
bana vag for en Alliansregering med nagon form av st6d fran
Sverigedemokraterna medan Centern och Liberalerna vill
slippa ta stallning till fragan innan valet. Sa hér nara inpa
ordinarie val vill nog alla parter egentligen undvika en
regeringskris. Vart huvudscenario ar darfor att oppositionen
stoppar vissa skattehojningar, men inte i en sadan omfattning
att regeringen avgar eller utlyser extraval. Darmed skulle
finanspolitiken bli annu nagot mer expansiv. Pa detta satt kan
oppositionen demonstrera hur svag regeringen ar samtidigt
som statsministern kan beskylla oppositionen for att vara
gralsjuk och principlos ndr man agerar pa ett satt som man
tidigare hart kritiserat Socialdemokraterna for. Vilken av dessa
aspekter som ar viktigast for valjaropinionen aterstar att se.



Tema: Lonebildning och penningpolitik i otakt

= Lag loneglidning trots stram arbetsmarknad

= 4-procentiga lonedkningar kravs for att na
inflationsmalet

= Bade loner och priser "i takt med Europa”?

Den svenska avtalsrérelsen kommer att landa i bade ovantat
laga och ovantat langa avtal. Med avtalade I6nedkningar pa 2,3
procent per ar 2017 till 2019 stélls Riksbanken infor ytterligare
svarigheter att fa upp inflationen till malet. Nedan diskuteras
forutsattningarna for I6ne- och inflationsprocesserna i en
situation med laga l6nedkningar i omvarlden men med allt mer
patagliga resursrestriktioner i den inhemska ekonomin.

Laga loneokningar i omvarlden

Trots stigande resursutnyttjande och arbetsloshet nara jamvikt
i lander som USA, Japan och Tyskland ar I6nedkningarna dnnu
laga. En nedvaxling av produktivitetstillvaxten har bidragit till
att minska loneutrymmet efter finanskrisen. Men l6neandelen i
ekonomin har fallit under en langre period nér produktivitets-
vinster genom teknikutveckling och global integration i
hog grad gatt till 5kande vinster. An stramare resurslige ger
lite hogre lonetryck de narmaste aren, framfor allt i USA. Men
ur ett svenskt konkurrensperspektiv lar forandringen bli margi-
nell. Manga EU-lander har annu gott om lediga resurser, vilket
bl a dampar l6nerna i Tyskland trots lag arbetsloshet.

Lag loneglidning pa senare ar
Avtalade och totala loner i hela ekonomin, arlig procentuell féréandring
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Kalla: Medlingsinstitutet, SEB

Loneuppvaxling vid hetare arbetsmarknad?
Sverige avviker dock fran det monstret genom att loneandelen
stigit under en lang period. Detta har bidragit till modesta
Ionekrav genom att fackmedlemmar vant sig vid att dven sma
nominella lyft kan ge 6kad kopkraft; de senaste 20 aren har
reallénerna i snitt 6kat med nastan 2 procent per ar. Forsiktig-
heten hanger ocksa ihop med LO:s ambitioner att samordna

I6nekraven, vilket underlattas av laga nivaer som ocksa
sektorer med hart konkurrenstryck kan hantera.

Fragan ar nu hur en dnnu starkare arbetsmarknad ska paverka
[6nerna. Tillvaxt och sysselsattning visar inga tecken pa att
mattas. Var BNP-prognos pa 3,1 procent i ar ar t ex klart dver
trend och halls dartill tillbaka av utbudsrestriktioner. Bransch-
organisationer inom t ex bygg och privata tjanster anger att en
klart hogre tillvixt dr mojlig om man kan hitta lamplig per-
sonal. Inom offentlig sektor ar bristen an mer tydlig och lagt
I6nelage medfor att erfaren personal lamnar yrken inom vard,
skola och polisvasende. | en sddan miljo borde arbetsgivare
vara benagna att erbjuda hdgre [6ner, men pa totalniva syns fa
sadana tecken; lonedkningar utover avtal har istallet varit
rekordldga de senaste aren.

Stigande bristtal pa bred front
Andel féretag med brist pa arbetskraft
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Kalla: Konjunkturinstitutet

Budgetrestriktioner haller tillbaka offentliga I6nedkningar, men
brister inom den offentliga karnverksamheten kan bli sa allvar-
liga att samhallskontraktet med medborgarna hotas om
inte kraftfulla atgirder vidtas. | niringslivet ar foretagens
mojligheter att valtra 6ver lonekostnader pa priserna pa sikt
avgorande for betalningsformagan. En sadan "pricing power”
har varit svag under en tid, men nu ser vi tecken pa att den
Okar i manga branscher. Detta ar tydligt i byggsektorn men
ocksa i delar av industrin och tjanstesektorer som hotell och
restaurang. | detaljhandeln bestar dock en hard prispress, bl a
som en foljd av 6kad pristransparens genom nithandel. And3
ar de sektorsvisa skillnaderna i Ionestatiken forvanansvart sma.

Storre mojligheter for utlandska aktorer att etablera sig i
Sverige har férsvagat loneresponsen pa det strama arbets-
marknadslaget. Den stora immigrationen har generellt satt
press nedat pa lonerna, framst i Iagloneyrken. Trots hog
arbetsloshet och langa etableringstider fér nyanlanda och
utlandsfodda star gruppen for huvuddelen av sysselsattnings-
okningen. Eftersom utbildningsniva och produktivitet generellt
ar relativt |ag har detta bidragit till att ddmpa de genom-
snittliga I6nedkningarna. Samtidigt finns vissa tecken pa att
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Tema: Lonebildning och penningpolitik i otakt

utldndska aktorers pris- och lonedampande effekt pa
byggmarknaden haller pa att avta. Regeringen planerar t ex
att starka kollektivavtalens stallning (borttagande av tidigare
regerings sk Lex Lavaldom). Sammantaget innebdr omvarlds-
press och laga I6neavtal att prognosen om lonedkningar pa
2,7 respektive 3,1 procent for 2017 och 2018 star fast, trots
att arbetsmarknaden utvecklats battre an vantat.

Forsenad lonerespons pa arbetskraftsbrist
Andel arbetsgivare som rapporterar arbetskraftsbrist
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Kalla: NIER, Riksbanken

Laga loneokningar forsvarar maluppfyllelse
Tittar man pa historiska trender har Riksbanken ingen latt upp-
gift med radande lonedkningstakt. Framfér allt ar det av
intresse att se hur inflationsdynamiken forandrats efter finans-
krisen. Loneokningarna de senaste 20 aren har i genomsnitt
legat i intervallet 3,2-3,5 (beroende pa val av matt) medan KPIF
(KP1 exkl ranteeffekter) under samma period i snitt 6kat med
1,5 procent och karninflationen med 1,2 procent. Detta tyder
pa att Ilonerna behover 6ka med minst 4 procent for att
vara forenligt med 2 procents inflation; en nagot hogre niva
an vad Kl angett och tydligt hogre dn de 6kningstal vi forutser.

Loner, arbetskostnader och produktivitet
Arlig procentuell forandring

1997-2016 1997-2007 2012-2016
Loner, avtal 2,4 2,5 2,3
Loner, totalt* 32 3,7 2,6
Loner, totalt** 35 4,1 2,8
Produktivitet (BNP) 1,7 29 1,0
ULC 1,9 1,2 21

Kalla: SCB, *Medlingsinstitutet **Nationalrakenskaperna

Fullt sa avlagset ar dock inte inflationsmalet. Att 6kningen i
produktiviteten mattats den senaste 5-arsperioden minskar
I6neutrymmet och har lett till att enhetsarbetskostnaden (ULC,
Unit Labour Cost) okat med 2,1 procent per ar; hdgre an snittet
for de senaste 20 aren. Det aterspeglas i 0kande I6neandel och
Rikshanken har sett ULC-6kningen som en signal pa ett upp-
damt behov av prishdjningar som kan realiseras vid star-
kare efterfragan. Att foretagen i enkétsvar ar ganska nojda
med l6nsamheten talar dock emot en ULC-driven marginal-
press. Att nedvaxlingen av svensk produktivitet forstarkts av
tvara kast i IT-sektorn manar ocksa till forsiktig tolkning.
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Underliggande trender i KPl-korgen kan ocksa belysa fragan.
Under aren 1997-2007 steg energipriserna i relativt snabb takt
vilket innebar att KPIF kunde na ett genomsnitt pa 1,6 procent
trots att kdrninflationen bara 1ag pa 1,3 procent. De senaste
fem aren har istallet energipriserna haft ett negativt bidrag till
KPIF, som darmed i snitt legat nagot under kdrninflationen.
Framover kan bade energipriser och indirekta skatter ge sma
positiva bidrag till KPIF, men karninflationen maste nog na
upp till ca 1,7-1,8 procent for att KPIF ska na 2,0 procent.

Olika KPI-matt och valda undergrupper
Genomsnittlig arlig 6kningstakt

1997-2016 1997-2007 2012-2016
KPIF 15 1,6 0,9
Karn-KPIF 12 13 1,0
Energi 3,0 5,0 -1,5
Mat 1,6 0,9 1,5
Alkohol och tobak 2,2 1,9 2,6

Kalla: SCB

Riksbankens talamod nara vigs ande?

Att Riksbanken lagger pa ytterligare stimulanser som svar pa
laga loneavtal innebar att man fortsatter satta sin tillit till att
cykliska inflationskrafter ska vaxa sig sa starka att malet ska
nas pa nagot ars sikt. Det ar inte orimligt att sa kan bli fallet.
Att var egen KPIF-prognos bara ligger 3-4 tiondelar fran malet
pa lite sikt antyder att marginalerna ar sma. En tydligare l6ne-
respons nar bristtalen fortsatter upp kan inte heller uteslutas.
Men har vi ratt i var analys att omvarldsmiljo och laga avtal ger
|6nedkningar som ar for laga for att pa sikt vara forenliga med
malet riskerar man att man gang pa gang fa senareligga
rantehdjningarna. Fragan ar hur lange det kan paga utan all-
varliga foljder for trovardighet och ekonomisk stabilitet.

En fraga ar om inte Riksbankens samspel med arbetsmark-
nadens parter nu behover ses dver. Sedan inflationsmalet
inférdes i mitten pa 1990-talet har vi sett en dragkamp om det
ar omvarldens lonedkningar eller Riksbankens inflationsmal
som ska utgdra ankare for avtalen. Kl och den akademiska
huvudfaran har argumenterat for att inflationsmalet ska galla,
medan t ex Medlingsinstitutet och industrins parter har fore-
sprakat en princip dar industrin ar [oneledande och dartill foljer
omvarldens utveckling. Den senare ordningen verkar nu
dominera, vilket framst motiveras med svensk ekonomis
utlandsberoende samt att man inte kan lita pa att vaxelkurs-
rorelser i efterhand kan rtta till avvikelser fran omvarlden.
Men om parterna nu i hog grad agerar som om Sverige vore en
del av eurosamarbetet vore det logiskt om Riksbanken i
hogre grad kunde forlika sig med en inflationstakt i linje
med eurozonens. Atminstone borde kostnaden fér mindre
malavvikelser ha minskat nar 3-ariga avtal finns pa plats och
man inte riskerar att kasta grus i avtalsmaskineriet. Att bara ga
tillbaka till det synsatt som Riksbanken hade innan om-
laggningen sommaren 2014 skulle 6ka frihetsgraderna. Och
med inflationsférvantningar aterforda till hogre nivaer ar det
viktigaste argumentet for omlaggningen redan eliminerat.



Danmark

Stramare kreditvillkor slar mot arbetsmarknaden

= God tillvaxti ar trots svagt forsta halvar

= Jobbskapandet dimpas tillfilligt i mer
utlandsdriven ekonomi

= Kronan forblir stark

Dansk ekonomi vaxte med 1,3 procent 2016, nagot béattre an
vantat. Vi vantar oss att uppsvinget fortsatter och prognos-
tiserar 2,0 procents tillvixt i ar och 2,4 procent 2018 i takt
med att inhemska motvindar mojnar och utlandsk
efterfragan tar fart.

Sedan slutet av 2015 har finanssektorn stramat at kredit-
villkoren for hushall. Detta har utgjort en betydande men
halsosam dampande kraft pa privat konsumtion, konsument-
fortroende, kreditgivning och husmarknad. Fjolarets svaghet
kommer troligen att spilla 6ver i lagre sysselsattningstillvaxt
under forsta halvan av 2017 med ett skifte i ekonomin fran
inhemskt till externt driven tillvaxt. Utsikterna for omvarlds-
efterfragan ser mycket positiva ut, vilket talar fér en battre
utveckling i dansk ekonomi under andra halvaret.

Tillfalligt sysselsattningsbakslag under H1

Tusental

-50 - * OLS-skattning baserad pa sentimentsundersokningar F-50
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— Faktisk kvartalsvis forandring i sysselsattning

Kalla: Statistics Denmark, SEB

Vad giller forsta kvartalet utgor utpraglad svaghet i detalj-
handeln till foljd av ovanligt varmt vader en nedatrisk for
konsumtionen. Allmant sett skapar langsammare inkomst-
okningar, stigande inflation och stramare kreditvillkor
betydande motvindar fér hushallens efterfragan under 2017.
Privat konsumtion vaxte med 1,9 procent under 2016 och
prognosen for 2017 &r 1,5 procent, foljt av 2,3 under 2018.

Med vanliga matt matt ar dansk konkurrenskraft god och
utsikterna for Danmarks viktigaste handelspartners har blivit

allt mer gynnsamma. Vi véntar oss darfor att exporten
accelererar fran en tillvaxt pa 1,8 procent 2016 till 4,7
procent 2017. Aterhamtningen for exporten i kombination
med en svag privat konsumtion tyder pa att utrikeshandeln kan
ge ett starkt positivt bidrag till BNP i ar. Skiftet i tillvaxtkrafter
framgar tydligt av sentimentsundersokningar for naringslivet.
Stamningslaget i exportdominerade sektorer har forbattrats
under de senaste manaderna, medan optimismen inom de mer
inhemskt orienterade detaljhandels- och tjanstesektorerna
sjunkit.

Strama kreditvillkor dampar tillvaxten
Index, tillvaxt kv/kv

T Lattare StarkareT
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Kalla: Statistics Denmark, SEB

Vi ser liten risk for overhettning i ekonomin inom prognos-
perioden och fa varningstecken. Kredittillvixten ar dampad,
arbetslosheten hog pa 6,5 procent, industrins kapacitets-
utnyttjande lagt medan I6nerna troligen véxer i en svag takt,
under 2 procent per ar. Dansk inflation vantas vara ungefar i
linje med eurozonens. Det negativa bidraget fran fallande
oljepriser ser ut att vara pa vag att mattas och underliggande
pristryck tilltar, om an langsamt. Vi vantar oss att
okningstakten i konsumentpriserna gradvis stiger fran 0,0
procent 2016 till 1,4 procent 2018.

Med sma obalanser i inhemsk ekonomi och stark export ligger
bytesbalanséverskottet kvar pa historiskt hoga nivaer, runt 7
procent av BNP. Skillnader i underliggande fundamenta
gentemot eurozonen talar for att kronan forblir under tryck
att starkas. Apprecieringstrycket kan dock i nartid i nagon
man uppvagas av 6kad optimism kring eurozonens
tillvaxtutsikter och politik. Detta skulle kunna avspegla sig i
rantemarknaden dar delar av den negativa riskpremien kan
komma att prisas bort.

Framsta risken for prognosen ar andrade omvarldsutsikter och
starkare dn vantad konsumtion och/eller kredittillvaxt.
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Aterhamtningen ar pa sparet

= Tillviaxtenifastlands-BNP tar fart 2017
= Nedatrisker for inflationen dominerar

* Ingen bradska for Norges Bank att hoja

Den norska ekonomin passerade botten i fjol med en tillvaxt pa
bara 0,8 procent i fastlandsekonomin; lagsta sedan finans-
krisen. Avmattningen motverkades av stark uppgang i fast-
landsekonomins investeringar samt en kraftull penning-och
finanspolitisk respons. Utsikterna framaover ar positiva och i
stora drag star sig bedémningarna fran Nordic Outlook
februari. Stigande optimism enligt olika sentimentsindikatorer
tyder pa ett starkt momentum i borjan av 2017 (BNP for kvartal
1 publiceras 16 maj). Tillvixten far stod av fortsatt hog
investeringsaktivitet i fastlandsekonomin samtidigt som
starkare privat konsumtion och en vandning uppat i traditionell
varuexport innebar att aterhamtningen breddas. Var prognos
for fastlands-BNP hojs marginellt till 1,7 procent for 2017
medan 2018-prognosen dr ofordndrad pa 2,0 procent. Total
BNP bor stiga med 1,4 procent under bade 2017 och 2018.

Inhemskt ledd aterhamtning
Arlig procentuell forandring
254 F12,5
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~ Traditionell varuexport (vé axel) = Fastlandsinvesteringar (va axel)
= Privat konsumtion (ho axel) ® Fastlands-BNP (ho axel)

Killa: Statistics Norway

Forandrad ekonomisk-politisk mix

Den finanspolitiska regeln, som anger hur stora oljeinkomster
som kan spenderas under ett enskilt ar, skyddar statsbudgeten
fran kortsiktiga svangningar i oljepriset och later darmed de
automatiska stabilisatorerna verka, vilket varit en viktig
stimulanskraft under den senaste nedgangen. Regeln knyter
budgetunderskottet exklusive olja till storleken pa Statens
Pensionsfond Utland (GPFG) genom riktlinjen om att det
strukturella underskottet dver hela konjunkturcykeln inte far
oOverstiga den forvantade reala avkastningen pa fonden, som
bedomts till 4 procent. Regeln innebér i sig en expansiv bias
men dartill har tillvaxten i fonden (och darmed anvindandet av
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oljepengar) varit annu hogre an vad som avsags nar regeln
infordes 2001. Regeringen sankte nyligen antagandet for den
reala avkastningen till 3 procent, vilket minskar det
finanspolitiska manoverutrymmet och ger en neutral
inriktning pa politiken dver konjunkturcykeln. Regeln
tillater fortfarande extraordinara stimulanser i handelse av en
allvarlig nedgang i ekonomin. Budgeten for 2017, som lades
fram innan regeln hade andrats, ger ett stimulansbidrag pa 0,4
procent av fastlands-BNP, motsvarande 3 procent av fonden
(reviderad budget kommer 11 maj). Vi raknar darefter med en
neutral finanspolitik under 2018.

Det norska inflationsmalet introducerades parallellt med den
finanspoliska regeln 2001. Infasningen av oljeintakter till
fastlandsekonomin bedomdes da komma att leda till ett hogre
kostnadstryck och forsamrad konkurrenskraft. Foljaktligen
sattes malet pa 2,5 procent nagot hogre an i internationell
praxis. Eftersom malet kopplats till den finanspolitiska regeln
ar det inte orimligt att anta att dven inflationsmalet kan
komma att revideras ned. Ett inflationsmal i linje med Norges
framsta handelspartners skulle ocksa underlatta omstruktu-
reringen av norsk ekonomi i riktning mot en dkad roll for
traditionell export. Finansdepartementet har tillsatt en
kommitté med uppdrag att se 6ver Centralbankslagen. Denna
ska avge sitt utlatande senast 30 juni, men stérre forandringar
av malet kommer sakert att annonseras i forvag av regeringen.

Starka investeringar haller upp tillvixten

Det kraftiga fallet i oljesektorns investeringar har tyngt
tillvaxten sedan 2014, men investeringscykeln ar nu pa vag att
vanda. Hogre — och mer stabila - oljepriser ger en forbattrad
projektekonomi och banar vag for nya investeringsbeslut.
Dartill har foretagen skrivit upp sina investeringsplaner for
2017. Vi vantar oss nu en nedgang pa 7,0 procent i olje-
investeringarna 2017 jamfort med -14,7 procent 2016, medan
prognosen for 2018 ligger kvar pa 3,0 procent.

Vandningen i privata fastlandsinvesteringar har spelat en
avgorande roll for den inhemska aterhamtningen. Bostads-
investeringarna okade med goda 9,9 procent 2016 och stark
uppgang i huspriser och paborjade husbyggen ger stod for
bedomningen om att investeringarna kommer att fortsatta att
halla upp BNP-tillvéxten. Bostadsinvesteringarna som andel av
BNP ar inte alarmerande pa dagens 7 procent, men den
historiskt hoga nivan pekar anda mot en mer mattlig
investeringsaktivitet fran 2018. Efter att ha utgjort ett sanke for
fastlands-BNP under de senaste tre aren vande naringslivets
investeringar upp igen 2016 och arstakten har sedan dess stigit
under varje enskilt kvartal med en total uppgang pa 2,8
procent fran 2015. Aterhdmtningen har varit bredbaserad éver



sektorer. Forbattrad Ionsamhet och kraftigt hojda investerings-
planer enligt Konjunkturbarometern tyder pa att foretagens
investeringar 6kar annu snabbare under 2017 och 2018.

Traditionell export en besvikelse

Traditionell varuexport var svag under 2016 och f6ll med 15
procent fjarde kvartalet. Det dr 6verraskande mot bakgrund av
forbattrad konkurrenskraft och Ionsamhet. Nedgangen ar
delvis relaterad till utbudsstorningar vilket talar for en ater-
hamtning i borjan av 2017. Det cykliska uppsving, som ar pa
vag att fa faste bland Norges framsta handelspartners, tyder
ocksa pa fornyad tillvaxt for exporten medan exportorder-
ingangen enligt Konjunkturbarometern ar tillbaka pa mer
normala nivaer. Icke-oljeimporten borde ocksa borja aterhamta
sig vilket innebar att utrikeshandeln netto ger ett neutralt
bidrag till fastlands-BNP under 2017 och 2018.

Konsumtionen foljer realinkomster hogre
Privat konsumtion har varit svag under det senaste aret till
foljd av stillastaende realinkomster. Nominella [onedkningar
avtog fran 2,8 procent 2015 till 1,7 procent i fjol. Nedgangen
avspeglar sannolikt sammansattningseffekter eftersom
neddragningarna i oljesektorn lett till farre personer i
valbetalda jobb. Kombinerat med en 6verraskande hog
inflation var realloneutvecklingen kraftigt negativ under 2016.
Hushallens inkomster bor ta sig i ar. Forhandlingarna mellan
fackforbundet LO och arbetsgivarorganisationen Naringslivets
Huvudorganisation NHO vad géller arbetare i tillverknings-
industrin landade i ett avtal som vantas lyfta I6nerna med 2,4
procent i ar. Lagre inflation, férbattrad sysselsattningstillvaxt
och skattesankningar bidrar framover till en aterhdmtning for
hushallens reala disponibelinkomster. Dartill ger fortsatt, om
an mer mattlig, uppgang i huspriserna stod for konsument-
fortroendet. Vi vantar oss att privat konsumtion stiger med
2,0 procent 2017 och 2,3 procent 2018.

Arbetslosheten har passerat toppen
Forhallandena pa arbetsmarknaden har forbattrats sedan
arsskiftet. Registrerad arbetsloshet har sjunkit nagot i linje med
den vikande trenden for varsel och AKU-arbetslésheten har
tagit tillbaka den skarpa uppgangen fran 2015 och forsta
halvan av 2016. Delar av nedgangen speglar ett minskat
arbetskraftsdeltagande. Storleken pé arbetskraften tenderar
att variera med konjunkturcykeln, vilket talar for att nedgangen
var en forsenad reaktion pa de senaste arens forsamrade
tillvaxt. Nar aktiviteten i ekonomin nu ater tar fart vantar vi oss
att arbetskraften gradvis normaliseras. Sysselsattnings-
tillvaxten enligt AKU visade en liten nedgang under 2016, men
holl sig uppe battre matt enligt nationalrdkenskaperna (som
inkluderar anstallda som inte registreras som bofasta i Norge).
Sysselsattningen har varit svagare an vad vi bedémde i Nordic
Outlook februari, men arbetslosheten har likval fallit mer an
vantat. Férbattrade tillvaxtutsikter i fastlandsekonomin véntas
oka pa jobbtillvaxten framdver, i linje med signalerna fran
Norges Banks regionala natverksrapport. Vi vantar oss nu en
AKU-arbetsloshet pa i genomsnitt 4,3 procent 2017 och
4,2 procent 2018.

Norge

Nedatrisker for inflationen dominerar
Inflationstakten justerat for energi och skatter (KPI-ATE)
borjade falla snabbt i slutet av forra sommaren och ligger for
narvarande tva procentenheter under toppen pa 3,6 procent i
juli ifjol. Delar av nedgangen kan forklaras av ett tillfalligt fall i
priserna pa flygresor, men den framsta drivkraften ar lagre
varuinflation. Varuinflationen faller nar effekterna av tidigare
valutaférsvagning forsvinner fran tolvmanadersjamforelserna.
Trots den senaste nedgangen stiger priserna pa importerade
varor fortfarande vasentligt snabbare an det historiska snittet
och vi vantar oss att den arliga forandringstakten gar ned mot
noll i slutet av aret. Efter en tillfallig rekyl nar flygtaxor
normaliseras vantar vi oss att nedattrenden atertas och att
KPI-ATE vid arets slut 6kar i en takt pa under 1,5 procent.

Karninflationen faller ytterligare
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Statistics Norway, SEB, Norges Bank

Inhemsk inflation har minskat nagot under de senaste sex
manaderna och historiskt laga lonedkningar tyder pa att den
forblir Iag under det kommande aret. Trots uppatpress fran
hogre internationella priser talar det mesta for en dimpad
inflation ocksa nasta ar och vi vantar oss en KPI-ATE-inflation
pa i snitt 1,4 procent 2018. Nedatriskerna Gverviger och ar
kopplade till ett mdjligen dnnu snabbare och djupare fall i
priserna pa importerade varor.

Norges Banks dragkamp

Norges Bank har hallit styrrantan oférandrat pa 0,50 procent
sedan aterhamtningen befastes i borjan av forra aret. Snabbt
fallande inflation och markant osédkerhet kring bade inflations-
och loneutveckling framdver har saledes inte rackt for att
overtyga banken om ytterligare sankning. Detta skickar en
stark signal om att rantesankningar ar langsokta sa lange de
finansiella obalanserna fortsatter att vaxa. Dartill &r
inflationsforvantningarna val forankrade och den reala
ekonomin inne i en aterhamtning. Vi upprepar var tro pa att
rantan har bottnat. Var forvantan om att kdrninflationen
fortsatter att trenda nedat och ett alltjamt negativt utbudsgap
innebar att Norges Bank inte |ar ha nagon bradska med att hoja
rantan och att normaliseringen kommer att ske valdigt gradvis i
en historisk jamforelse. Vi prognostiserar en forsta hojning i
december 2018. (Se "Internationell 6versikt” vad galler
konsekvenserna for NOK och norska obligationer).
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Finland

Bredbaserad aterhimtning nar exporten tar fart

* Indikatorer pa flerarshogsta
» Industri och investeringar ger tillvaxtkraft

* Hushallen rekordpositiva men
konsumtionen vaxlar ner

Den finska ekonomin éverraskade positivt 2016 och laget har
ljusnat ytterligare hittills i ar. I linje med resten av eurozonen
ligger sentimentsindikatorer nu pa hogsta nivan pa flera
ar. Sysselsattningen okar, investeringarna pekar uppat nar
foretagens fortroende, produktion och export véxlar upp.
Samtidigt har investeringskonjunkturen forbattrats, drivet av
bade bostadshyggande och féretagsinvesteringar. Hushallens
humor har forbattrats markant med indikatorer nara historiska
toppnivaer, men konsumtionen pressas samtidigt av laga
inkomstokningar nar inflationen véxlat upp. BNP vaxer med
1,6 respektive 1,7 procent 2017-2018 , vilket &r en nagot
starkare uppgang &n vi vantade oss i férra Nordic Outlook.

Tillvaxten vaxlar upp ytterligare

2,0 1075
1,54 - 105,0
1,0 1 F102,5
0,5 1 100,0
0,0 1 r 975
-0,5 F 950
-1,0 1 F 92,5
-1,5 1 F 90,0
I 2014 I 2015 I 2016 I 2017

= EU-kommissionens indikator (h6 axel)
= Finlands Statistiks BNP-indikator (v axel)
= BNP, arlig procentuell forandring (va axel)

Kalla: Finlands Statistik, EU-kommisssionen

Indikatorer ligger dverlag pa flerarshégsta och signalerar en
bredbaserad uppvixling i ekonomisk aktivitet. Aven om
utsikterna har forbattrats tror vi dock att uppgangen delvis
speglar en allman lattnad efter att perioden av dterkommande
recessioner ar over. Efter fyra ar med fallande industriproduk-
tion 6kade produktionen svagt 2016. Enligt foretagsbarometrar
har orderbockerna forbattrats tydligt senaste halvaret, vilket
ocksa syns i battre produktionssiffror och utsikterna for 2017
ar goda. Inledningen av 2017 pekar ocksa pa en mer tydlig
exportuppgang, aven om de volatila manadssiffrorna maste
tolkas forsiktigt. Framfor allt tjansteexporten har vaxlat upp,
men varuexporten vantas folja efter och visa en tydligare
uppgang 2017-2018. Konkurrenskraften forbattras sakta bl a
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genom 6verenskommelser mellan fack, arbetsgivare och stat.
Dessa innebdr att regeringen erbjuder lagre loneskatter som
kompensation for Iaga Ioneavtal och dverflyttning av arbets-
givaravgifter fran foretag till anstilld. Aven importen har véxlat
upp i sparen av hogre inhemsk efterfragan vilket gor att bytes-
balansunderskottet ligger kvar pa ca 1 procent av BNP, i stort
samma niva som 2016. Sammantaget véntas industriproduk-
tionen 6ka med 2,5 procent medan exportuppgangen vaxlar
upp till knappt 3,5 procent per ar 2017-2018.

Investeringarna vande upp forra aret efter flera svaga ar; nivan
ligger fortfarande ca 10 procent lagre an fore krisen. Bostads-
investeringar drivs av utbudsunderskott, framst i de storre
stdderna samt av laga rantor. Stigande kapacitetsutnyttjande
och 6kad orderingang hos foretagen bidrar ocksa till 6kande
investeringar i naringslivet pa bredare front framéver. Totalt
okar investeringarna med 3,0-3,5 procent 2017-2018, men
det finns en uppétrisk kopplad till om foretagens goda
framtidsutsikter infrias i storre omfattning an vantat.

Arbetsmarknaden forbattras men arbetsloshetsnedgangen
har varit langsammare @n vantat senaste manaderna. | mars
lag arbetslosheten for attonde méanaden i rad (!) pa 8,7 pro-
cent. Sysselsattningen 6kade med ca 0,5 under forsta kvartalet
2017 jamfort med for ett ar sedan. Att nivan endast ligger ca
0.5 procent hogre dn genomsnittet sedan 2000, indikerar trots
allt att mangden lediga resurser pa arbetsmarknaden inte ar sa
stor. Framover forutser vi en langsam nedgang i arbetsloshet
till drygt 8 procent i slutet av 2018.

Hushallen &r pa rekordgott humér enlig EU-kommissionens
barometer, men konsumtionen véxlar trots det ned. Trots
okande sysselsattningen och svagt 6kande bostadspriserna
begransas konsumtionsutrymmet av laga lonedkningar. Sam-
tidigt har inflationen vaxlat upp, dven om uppgangen (till 0,9
procent i mars) inte varit och inte kommer att bli lika stor som
genomsnittet for eurozonen. For att uppratthalla konsum-
tionen har hushallen dragit ned pa sitt sparande och
sparkvoten har redan fallit fran strax under 9 procent forsta
decenniet av 2000-talet till strax 6ver 6 procent forra aret.
Hushallens konsumtionsdkning stannar darmed pa ca1,5
procent per ar 2017-2018.

Det offentligfinansiella Iaget ar fortsatt pressat men har
forbattrats mer an véntat. Besparingar fortsatter att halla
tillbaka efterfragan men den battre konjunkturen kommer att
minska behovet av ytterligare besparingar. Underskottet
faller mot 1,5 procent av BNP 2018 och skuldkvoten stiger
samtidigt svagt.



Litauen

Ekonomin vaxlar upp men utflyttningen fortsatter

= Exporten trycker upp tillvixten
= Stigande inflationsforvantningar

= Statsbudgeten visar styrka

Enligt flera indikatorer spiller den goda BNP-tillvaxten i slutet
av 2016 dver pa 2017. Det generella sentimentet bland hushall
och foretag ar dock relativt dampat och emigrationen fort-
satter att tillta samtidigt som inflationen stiger. Trots detta
reviderar vi upp BNP-prognosen for 2017 fran 2,5 till 3,2
procent, framfor allt beroende pa hogre export. Dartill bidrar
offentliga utgifter till att stimulera tillvaxttakten. Samtidigt
reviderar vi ner prognosen for hushallens konsumtion fran 5,6
procent till 4,2 procent 2017 och till 4,0 procent 2018. Lagre
realldnetillvaxt och minskande antal konsumenter verkar
dampande.

Arbetslosheten fortsatter falla och brist pa utbildad arbetskraft
ar pa vag att bli ett stort problem i en del regioner. Accele-
rerande inflation och Ionetillvaxt indikerar att arbetsloshets-
nivan ar ndra jamvikt. Den forbattrade tillvaxten driver ner
arbetslosheten till 7,5 procent 2017 och 7,2 procent 2018.

Genomsnittliga loner 6kade med hela 8,7 procent pa arsbasis
sista kvartalet 2016. Lonedkningar kommer att sakta in nagot i
ar, men |ar hamna dver 6 procent. Lonenivan i Litauen dr EU:s
tredje lagsta och man har halkat efter 6vriga baltiska lander i
de senaste arens uppgang. Den upphamtning vi nu ser ar
darfor naturlig och férvantad. Lonedkningarna ar hogre i det
privata naringslivet som genom snabb uppgang i produktivitet
kan klara av den béttre an offentlig sektor. Andelen offentlig
anstallda dr for stor samtidigt som vissa grupper som
larare dr underbetalda. For att [6sa detta problem kréavs
radikala reformer som tidigare regeringar haft mycket svart for
att genomféra.

Var bedémning &r att foretagens maskininvesteringar fort-
satter att 6ka drivet av stark exportefterfragan och laga réntor.
Att industribarometrar férbattrats de senaste manaderna ger
kortsiktigt stod for prognosen. Vi vdntar oss att exporten okar
med 3,7 procent 2017, framfor allt inom mat, plaster, stal och
elektronik, och 2018 6kar exporten med 5 procent.

Inflationen har under forsta kvartalet 2017 okat till drygt 3 pro-
cent drivet av hogre priser pa olja, mat, alkohol och tjanster.
Den stora hojningen av punktskatt pa alkohol i mars lyfte
inflationstakten med néra en procentenhet. Aven
inflationsforvantningarna har stigit. Inflationsprognosen

revideras upp fran 2,5 till 3,3 procent i ar och fran 2,4 till 2,8
procent ar 2018.

Lonerna stiger vid lagre arbetsloshet
Procent

0-
2006 2008 2010 2012 2014 2016
— Arlig [netillvixt (h6 axel) m Arbetsloshet (va axel)

Killa: Statistics Lithuania

Hogre inflation 6kar incitamenten att handla billigare
varor i sodra grannlandet Polen. Dar ar priserna pa mat
lagre, trots att genomsnittliga loner ligger pa en hogre niva.
Lagre moms, mer stod till jordbruksproducenter och hogre
konkurrens i detaljhandeln ger Polen konkurrensférdelar. Aven
om inkop i Polen bara utgor en liten del av den total litauiska
detaljhandeln sa ar effekten kiannbar for inhemska detalj-
handelsforetag.

Den offentliga sektorn presenterade for forsta gangen
nagonsin ett budgetoverskott (0,3 procent av BNP) 2016.
Hittills i ar har offentliga sektorns inkomster varit 3,4 procent
starkare an regeringens prognos. Battre tillvaxt, hogre inflation
och implementering av ett nytt skatteadministrativt system har
alla gett positiva effekter pa inkomsterna. Den nya regeringen
har annu inte presenterat sina planer for en skattereform, men
den kommer att behdva agera for att inte tappa mark mot
Estland och Lettland som ligger narmre att komma i mal med
mer ambitiosa reformer. Regeringens budget for 2017 kommer
att visa ett mindre underskott, 0,5 procent av BNP,p g a
implementeringen av en ny social modell. Nasta ar vantar vi
oss att budgeten ater ar i balans.
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Lettland

Stark varldsekonomi lyfter tillvaxtutsikten

= Skattereform okar konkurrens-kraft och
tillvaxtpotential

» Inflationen stiger mer dn i eurozonen

Trots en viss aterhamtning i slutet av aret ddmpades BNP-
tillvaxten som arsgenomsnitt fran 2,7 procent 2015 till 2,0
procent 2016. Privat och offentlig konsumtion utgjorde
motorerna och steg med 3,5 respektive 2,7 procent, medan
investeringarna foll med 11,7 procent. Trots stark motvind
6kade exporten och bidrog positivt till BNP.

Utsikterna for den Lettiska ekonomin de kommande aren ser
goda ut. Tillvixten i euroomradet ar pa battringsvagen och
strukturstdd fran EU har ater borjat stromma in igen. Detta
kommer att leda till en aterhdmtning i investeringar och
byggande darmed ge ekonomin en skjuts pa bred front. Vi
vantar oss en uppgang i inhemsk konsumtion, en utveckling
som redan kan skonjas i detaljhandeln som 6kade med 2,5
procent under arets tva forsta manader. Tjanstesektorn
kommer ocksa att praglas av gradvis aterhamtning framfor allt
av fastighetssektorn och hotell- och restaurangbranschen.
Osakerheten i transportsektorn kvarstar dock. De storsta hoten
for Lettlands ekonomi harstammar fran politiska risker i EU,
samt globala geopolitiska spanningar. Vi forvantar oss att
BNP vixer med 3,5 procent bade 2017 och 2018.

Tillverkningsindustrin utgor en ljuspunkt och 6kade med 6,6
procent i arstakt de forsta tva manaderna 2017. Industripro-
duktionen vantas vaxa med 5,0 procent som helarsgenomsnitt
2017, driven av savél 6kad export som inhemsk efterfragan.
Okade investeringar ar dock en forutsittning for att kunna
uppratthalla en sa hog expansionstakt. Exportstatistik kan vara
volatil, men den 9,5 procentiga uppgangen i arstakt i borjan pa
aret indikerar en hallbar positiv trend som vi tror kommer lyfta
exporten med 6 procent 2017. En sa stark utveckling i den
viktiga exportsektorn skapar goda forutsattningar for en
aterhamtning ocksa av inhemsk konsumtion.

Lonetillvaxten foll till 5,0 procent 2016 fran 6,8 procent 2015.
Trycket pa hogre loner ar fortsatt mycket starkt, speciellt i
offentlig sektor som sedan styr forvantningar ocksa i den
privata. Minimilonerna ser ut att héjas, men da produktiviten ar
fortsatt lag kommer foretagen fokusera pa att kostnadskontroll
och halla igen lonedkningarna till 5,5 procent i ar och nasta ar.
Stagnationen pa arbetsmarknaden forra aret var véantad.
Arbetslosheten foll nagot till 9,3 procent 2016, men ar fortsatt
den hogsta i Baltikum. Arbetsmarknaden starks gradvis fram-
over dven om foretagen forblir forsiktiga i sin rekrytering.
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Arbetslosheten pa nationell niva forblir hog, men regionala
skillnader &r patagliga. Utflyttningen av arbetskraft kommer att
fortga, speciellt bland yngre och skyndar tillsammans med laga
fodelsetal pa foraldringen av befolkningen. En aldre arbetskraft
minskar flexibiliteten pa arbetsmarknaden och kan snart bli ett
stort hinder for ekonomin. Sammantaget tror vi att arbetslos-
heten sjunker till 8,9 resp. 8,2 procent 2017 och 2018.

Inflationen steg till 3,4 procent i arstakt i mars 2017, vilket ar
den hogsta nivan sedan 2012. De storsta bidragen kom fran
livsmedel- och energipriserna, samt boendekostnader.
Inflationen ser ut att plana ut de ndrmsta manaderna, men
accelerera igen i hosten framst pa grund av att priserna i
tjanstesektorn troligen dkar. Den huvudsakliga trenden
kommer dock att styras av livsmedels- och energipriser.
Sammantaget forvantar oss en inflationstakt pa 3,0 procent
i ar och 2,0 procent 2018.

Inflationen har stigit men kommmer stabiliseras
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Statistics Latvia

Finansdepartementet har slutligen aviserat en genomgripande
reform av skattesystemet, som man planerar sjésatta redan
2018. Syftet ar att starka konkurrenskraften och att lyfta
tillvaxtpotentialen i ekonomin. De viktigaste initiativen siktar
mot att minska skattekilen pa arbete och att stimulera inve-
steringar. Ett forslag syftar till at sdnka inkomstskatten till 20
fran 23 procent. Minimilonen skall hojas till 430 euro per
manad. Skatten pa kapitalvinster och pa aktieutdelningar
planeras bli 20 procent, medan skatten pa aterinvesterad vinst
tas bort. Momsen ar tankt att ligga kvar pa 21 procent, men da
reformerna ser ut att leda till ett intaktsbortfall pa cirka 450
miljoner euro dr en hojning dnda trolig. EU-kommissionen
kommer inte acceptera en sa stor avvikelse fran budgetmalen
som nuvarande forslag innebar. Att hojningar av indirekta
skatter ar sannolika utgor i sin tur en uppatrisk for inflations-
prognosen 2018.



Estland

Kortsiktigt BNP-uppsving men fragetecken pa lang sikt

=  Starkt export driver tillvixten

= Mer expansiv finanspolitik vintas

Efter sju kvartal i rad med svag tillvixt 6kade BNP med 2,7
procent i arstakt fjarde kvartalet i fjol. Det ar exakt tva ar sedan
en sa hog tillvaxttakt noterades. Tillvaxten fick extra skjuts av
en kraftig okning av foradlingsvardet i IT-sektorn men ocksa
fran detalj- och grossisthandel. Vi ar dock fortsatt forsiktiga
och haller fast vid var prognos att BNP 6kar med 2,2 procent
2017 och med 3,1 procent 2018.

Privat konsumtion har varit en viktig drivkraft for tillvaxten de
senaste aren men kommer att bromsa in 2017. Aven om nomi-
nella loner fortfarande okar snabbt blir den reala l[onedkningen
betydligt langsammare pa grund av accelererande inflation.
HIKP-inflationen 6kade med 3,1 procent forsta kvartalet 2017.
Forutom stigande energipriser bidrar dven héjda punktskatter
samt snabbt stigande matpriser till hogre inflation. Vi har revi-
derat upp HIKP-prognosen till 3,2 procent 2017. Eftersom
hushallen endast med viss fordrojning anpassar sig till hogre
inflation vantas privat konsumtion 6ka med starka 3 procent i
ar. Med borjan nista ar hojs den skattebefriade inkomst-
nivan rejalt fran 180 euro till 500 euro vilket bidrar till att
privat konsumtion bedoms skjuta fart ytterligare och 6ka med
4 procent 2018.

Forbattrade sentimentsindikatorer
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Kalla: EU-kommissionen

Foretagsfortroendet har starkts inom tjanster, industri och
byggsektor men i detaljhandeln verkar humoret paverkats
negativt de senaste manaderna av den stigande inflationen.
Hushallen ser dock inte ut att ha paverkats namnvart av
stigande priser da konsumentfortroendet &r fortsatt starkt.
Mycket av hushallens optimism kan forklaras av forvantningar

om minskad arbetsloshet. Ar 2016 var deltagandegraden i
aldersgruppen 15-74 ar 65,6 procent vilket ar den hogsta
uppmatta nivan. Samtidigt stiger dock arbetslésheten drivet av
en ambitios reform som avser att fa personer med nedsatt
arbetsformaga i arbete. Brist pa lampliga jobb gor dock att de
flesta hamnar i arbetsloshet. Drivet av reformen vantas
arbetslosheten na 7,5 procent 2017 och 8,0 procent 2018.

Investeringarna har fallit sedan 2013 men vantas aterhamta
sig rejalti ar. | en liten ekonomi kan enskilda handelser fa ett
kraftigt genomslag pa statistiken. Tack vare kopet av ett stort
kryssningsfartyg vantas investeringarna 6ka med mer dn 9
procent 2017. Detta sager dock lite om den underliggande
utvecklingen for ekonomin som helhet. Om transportutrust-
ning exkluderas visar importen av kapitalvaror, som fungerar
som en proxy for investeringar, ett fall pa 10 procent de forsta
tva manaderna 2017 matt i arstakt.

Exporten stirktes rejalt i januari och februari och 6kade
med tvasiffriga tal. Drivkrafterna ar framst en aterhdmtning i
exporten av skifferolja och metallvaror medan férsaljningen av
travaror ar fortsatt stark. Tack vare goda utsikter for Estlands
viktigaste exportmarknader ar var bedomning att exporten
okar med starka 3,8 procent 2017 och med 4,0 procent 2018.

Den nya regeringen som tilltradde i november 2016 ska snabbt
infora nya skatter for att kompensera for forlorade intakter
till féljd av hojningen av den skattebefriade inkomstnivan.
Hojda punktskatter och en ny bolagsskatt ar viktiga
ingredienser i detta. Dessutom tillkommer en minskning av
beskattningen av foretagens utdelningar for att stimulera
utbetalningar. Intdkterna fran dessa férandringar blir dock sma
och budgetunderskottet vantas oka till 0,5 procent av BNP.

Aven om ekonomin forbattras pa kort sikt ar de langsiktiga
utsikterna betydligt svagare. Nyckelfragan ar vad som ska
driva tillvaxten. De flesta langsiktiga prognoser pekar pa arlig
BNP-tillvaxt runt 3 procent per ar. Detta innebdr att det skulle
ta mer an en generation att na upp till de nordiska
ekonomiernas niva. Den blomstrande IT-sektorn har varit den
viktigaste drivkraften for BNP de senaste aren men samtidigt
ror sig tillverkningsindustrin endast langsamt uppfor varde-
kedjan, da sektorn domineras av traditionella industrier och
foretag. For att na snabbare tillvaxt kravs att existerande
foretag blir mer ambitiosa och riskvilliga men aven att det
tillkommer nya foretag med ett hogt féradlingsvarde. Samtidigt
som regeringen forsoker stimulera den kortsiktiga tillvaxten ar
satsningarna mer blygsamma nar det galler omraden som
skulle kunna framja den langsiktiga tillvixten t ex forskning
och utveckling samt hégre utbildning.
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Nyckeldata

GLOBALA NYCKELTAL

Arlig procentuell férandring

2015 2016 2017 2018

BNP OECD 24 1,8 2,1 2,2
BNP varlden (PPP) 3,4 3,2 3,7 3,8
KPI OECD 0,6 11 2,0 1,8
Exportmarknad OECD 3,0 2,1 3,0 3,6
Oiljepris, Brent (USD/fat) 53,4 45,2 55,0 60,0
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2016,

mdr USD 2015 2016 2017 2018
BNP 18 223 2,6 1,6 23 25
Privat konsumtion 12439 32 2,7 2,3 2,4
Offentlig konsumtion 3245 1,8 0,8 0,2 1,0
Bruttoinvesteringar 3060 39 0,6 5,0 45
Lagerinvesteringar (forandring i % av BNP foregaende ar) 0,2 -0,4 -0,1 0,0
Export 2212 0,1 04 3,6 3,2
Import 2733 4,6 1,1 4,0 2,9
Arbetsloshet (%) 53 4,9 4,4 4,1
KPI 0,1 1,3 2,1 2,1
Hushallens sparkvot (%) 32 58 57 5,6
EUROZONEN
Arlig procentuell férandring

Niva 2016,

mdr EUR 2015 2016 2017 2018
BNP 10 461 2,0 1,8 2,0 2,0
Privat konsumtion 5743 1,8 2,0 1,6 1,7
Offentlig konsumtion 2165 13 19 13 1,0
Bruttoinvesteringar 2066 32 3,7 43 4,0
Lagerinvesteringar (forandring i % av BNP foregaende ar) 0 -0,1 -0,1 01 0,0
Export 4832 6,5 2,9 3,7 44
Import 4358 6,5 4,0 43 47
Arbetsloshet (%) 10,9 10,0 9,3 9,0
KPI 0,0 1,8 15 11
Hushallens sparkvot (%) 6,0 6,2 6,3 6,2
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Nyckeldata

OVRIGA STORA EKONOMIER

Arlig procentuell forandring
2015 2016 2017 2018

BNP

Storbritannien 2,2 1,8 1,4 09

Japan 1,2 1,0 0,8 0,5

Tyskland 1,7 1,9 2,0 1,9

Frankrike 13 12 1,4 1,4

Italien 0,8 0,9 1,0 1,2

Kina 6,9 6,7 6,7 6,3

Indien 7,3 7,5 7,7 8,0

Brasilien -3,8 -3,6 0,7 2,0

Ryssland -2,8 -0,2 11 15

Polen 3,6 2,8 3,2 3,4

Inflation

Storbritannien 0,1 04 2,5 2,5

Japan 0,8 -0,1 0,6 0,6

Tyskland 0,2 0,8 1,9 2,0

Frankrike 03 0,8 0,7 0,7

Italien 0,1 -0,1 0,7 0,7

Kina 1,4 2,2 2,3 2,5

Indien 4,9 5,0 4,4 5,2

Brasilien 9,0 8,8 4,2 4,8

Ryssland 15,6 71 43 4,2

Polen -0,9 -0,6 2,1 2,2

Unemployment (%)

Storbritannien 5,4 49 49 52

Japan 34 31 2,9 2,8

Tyskland 4,6 4,1 4,1 4,2

Frankrike 10,2 10,1 9,6 9,5

Italien 11,9 11,7 12,0 12,0

FINANSIELLA PROGNOSER

Officiella riantor 03-Maj Sep-17 Dec-17 Jun-18 Dec-18
USA Fed funds 1,00 1,25 1,50 1,75 2,25
Japan Call money rate -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Eurozonen Refi rate 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Storbritannien Repo rate 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Obligationsrantor

USA 10 ar 2,31 2,50 2,65 2,80 3,00
Japan 10 ar 0,02 0,10 0,10 0,10 0,10
Tyskland 10 ar 0,33 0,50 0,60 0,85 1,15
Storbritannien 10 ar 1,15 1,30 1,40 1,75 2,05
Vixelkurser

USD/IPY 112 118 120 122 124
EUR/USD 1,09 1,10 1,10 1,12 1,14
EUR/JPY 123 130 132 137 141
EUR/GBP 0,85 0,90 0,90 0,89 0,88
GBP/USD 1,29 1,22 1,22 1,26 1,30
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Nyckeldata

SVERIGE
Arlig procentuell forandring
Niva 2016,
mdr SEK 2015 2016 2017 2018
BNP 4181 4,1 3,3 3,1 2,6
BNP, dagkorrigerat 3,9 31 3,4 2,7
Privat konsumtion 1884 2,7 2,2 2,4 2,5
Offentlig konsumtion 1086 2,5 31 2,5 1,0
Bruttoinvesteringar 989 7,0 5,9 7,7 4,7
Lagerinvesteringar (forandr i % av BNP foregaende ar) 23 0,3 0,1 0,0 0,0
Export 1906 5,6 34 5,8 3,9
Import 1708 55 3,7 7,6 4,0
Arbetsloshet (%) 7,4 6,9 6,4 6,1
Sysselsattning 1,4 1,5 2,2 1,4
Industriproduktion 33 2,7 3,7 3,0
KPI 0,0 1,0 1,6 1,6
KPIF 0,9 14 1,7 1,6
Timlonedkningar 2,5 2,4 2,7 31
Hushallens sparkvot (%) 16,2 16,5 16,4 15,8
Real disponibel inkomst 2,4 3,0 32 21
Bytesbalans, % av BNP 4,7 4,7 43 3,8
Statligt ldnebehov, mdr SEK 33 -85 -26 -26
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 0,3 0,9 0,6 0,6
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 43,9 41,6 39,7 37,7
FINANSIELLA PROGNOSER 03-Maj Sep-17 Dec-17 Jun-18  Dec-18
Reporanta -0,50 -0,50 -0,50 -0,25 0,00
3-manaders ranta, STIBOR -0,48 -0,50 -0,55 -0,20 -0,05
10-ars ranta 0,57 0,65 0,80 1,15 1,45
10-ars rantedifferens mot Tyskland 24 15 20 30 30
USD/SEK 8,82 8,59 8,45 8,08 7,85
EUR/SEK 9,62 9,45 9,30 9,05 8,95
KIX 114,0 111,1 109,3 106,2 104,9
FINLAND
Arlig procentuell forandring
Niva 2016,
mdr EUR 2015 2016 2017 2018
BNP 218 0,3 1,4 1,6 1,7
Privat konsumtion 119 1,5 2,0 1,5 1,5
Offentlig konsumtion 52 0,1 0,5 0,0 0,0
Bruttoinvesteringar 46 1,1 5,2 3,0 35
Lagerinvesteringar (forandr i % av BNP foregaende ar) -0,3 -0,1 0,1 0,0
Exports 76 2,0 0,5 32 34
Imports 78 31 2,5 3,0 31
Arbetsloshet (%) 9,3 8,9 8,6 83
KPI, harmoniserat 0,0 0,4 1,5 1,5
Timlonedkningar 1,5 15 1,7 1,7
Bytesbalans, % av BNP -0,6 -1,1 -0,9 -1,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -2,7 -19 -1,7 -15
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 63,7 63,6 63,2 63,0
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Nyckeldata

2018
14
2,0
2,3
15
2,1
0,0
13
2,8

4,2
14
14
2,8

Dec-18
0,75
2,05

90
7,46
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2018
24
23
0,7
29
0,0
3,6
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5.8
14
19
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Nyckeldata

LITAUEN
Arlig procentuell forandring
Niva 2016,
mdr EUR 2015 2016 2017 2018
BNP 39 1,8 2,2 3,2 3,0
Privat konsumtion 25 41 5,6 4,2 4,0
Offentlig konsumtion 7 0,9 1,3 1,5 1,3
Bruttoinvesteringar 7 4,7 -0,5 5,0 6,0
Export 29 -0,4 2,9 3,7 5,0
Import 28 6,2 2,6 5,7 6,1
Arbetsloshet (%) 91 7.9 7.5 7,2
KPI -0,7 0,7 3,3 2,8
LETTLAND
Arlig procentuell forandring
Niva 2016,
mdr EUR 2015 2016 2017 2018
BNP 25 2,7 2,0 35 35
Privat konsumtion 15 3,7 35 39 4,2
Offentlig konsumtion 4 31 2,7 2,9 2,9
Bruttoinvesteringar 5 -1,8 -11,7 6,8 8,5
Export 15 2,6 2,8 45 5,0
Import 14 2,1 4,6 51 5,5
Arbetsloshet (%) 9,9 9,6 8,9 81
KPI 0,2 0,1 3,0 2,0
ESTLAND
Arlig procentuell forandring
Niva 2016,
mdr EUR 2015 2016 2017 2018
BNP 21 1,4 1,6 2,2 3,1
Privat konsumtion 1 4,6 4,0 3,0 4,0
Offentlig konsumtion 4 34 1,0 2,5 1,8
Bruttoinvesteringar 5 -34 -2,8 9,2 -0,2
Export 17 -0,6 3,6 3,8 4,0
Import 16 -14 4,9 5,8 2,8
Arbetsloshet (%) 6,2 6,8 7.5 8,0
KPI 0,1 0,8 3,2 2,7
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Innehallet i denna rapport ar baserat pa uppgifter fran kallor som av Banken bedoms vara palitliga. Banken lamnar dock
ingen garanti for fullstandigheten eller riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av rapporten uppmanas att basera
sina investeringsbeslut pa undersokningar de sjilva bedomer vara nodvandiga.

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

Materialet ar avsett for mottagaren, all spridning, distribuering, mangfaldigande eller annan 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 bestimmelse.



Genom att uppfylla krav
och forvantningar fran
kunder, aktieagare, anstallda

Vad vi gor

SEB tar aktiv del i utvecklingen av de samhdllen dar banken dr
verksam, genom att bygga goda kundrelationer. | Sverige och
Baltikum erbjuder vi finansiell radgivning och ett brett utbud
av finansiella tjanster. | Danmark, Finland, Norge och Tyskland
har var verksamhet ett starkt fokus pa fullserviceerbjudanden
till foretagskunder och institutioner.
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kontor i Sverige och Baltikum
2 4 Rantor erlagda
b .
transaktioner online per till kunderna 1675

foretagsbanken i Norden

SEB

Nordiska
konkur-
renter?)

0 20 40 60 80 100
Andeliprocent Nordiska
av totala intakter 2016 SEB  konkurrenter
1 Stora foretag och

institutioner 42 27
W Livforsakring (fondforsakr.) 10 4
[ Kapitalforvaltning 10 10
M Kontorsrorelsen 38 59
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SEB &r en ledande nordisk finansiell koncern. Som relationsbank erbjuder

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

20-tal lander runt om i varlden. Den 31 mars 2017 uppgick koncernens
balansomslutning till 2 927 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 800
miljarder kronor. Koncernen har cirka 15 000 medarbetare. Lds mer om SEB pa
www.sebgroup.com/sv.

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

De makroekonomiska bedémningarna gors av enheten SEB Research &
Strategy. Utifran konjunkturlaget, ekonomisk politik och finansmarknadens
langsiktiga utveckling ger banken sin syn pa det ekonomiska laget — lokalt,
regionalt och globalt.

En av de centrala publikationerna ar kvartalsskriften Nordic Outlook. Dar

redovisas analyser som tacker in den ekonomiska situationen i varlden samt
Europa och Sverige.

www.seb.se
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