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Nordic Outlook: Global tillvaxtkraft trotsar politisk osdkerhet
Svensk penningpolitik och lonebildning i otakt

Befogad optimism - inte bara forhoppningar — praglar viarldsekonomin 2017-18. Konfliktnivaer har visser-
ligen héjts och de politiska utmaningarna ska inte forminskas. Men protektionistisk retorik ar inte identisk
med praktisk politik. Det menar SEB:s ekonomer i nya Nordic Outlook. Den 6kande ekonomiska aktiviteten
ar globalt synkroniserad. Var hoga tillvixtprognos for Sverige lyfts nu ytterligare. Men nar Riksbanken sig-
nalerat fortsatt fullt inflationsfokus ldr forsta hojningen droja till april 2018 trots att det generellt blir allt
svarare for centralbanker att argumentera for politikens mer extrema former med bl a minusranta.

En underliggande styrka hos tillvaxtekonomier, inklusive Kina, och en begynnande investeringscykel balanserar poli-
tiska risker runt om i véarlden. Var positiva konjunkturbild fortsatter att bekraftas. BNP-tillvaxten i OECD-omradet
blir 2,1 procent i ar, nagot hogre dn 2016, och 2,2 procent 2018. | praktiken antyder indikatorerna t o m en nagot
hogre tillvaxt dn vad vara prognoser i dag avspeglar. Kvar finns dock stora samhallsutmaningar, t ex ekonomisk
ojamlikhet, dldrande befolkningar och sektorsvisa jobbforluster p g a digitalisering och automatisering.

Trump mer pragmatisk och mindre dogmatisk - lattnad for omvarlden

Global ekonomisk-politisk osakerhet ligger pa historiskt hdga nivaer och fargas av att populism och protektionism

gar hand i hand. Trumponomics har hittills, som vantat, visat sig vara svar att genomféra och presidenten har and-
rat asikt flera ganger. Relationen mellan varldens tva ekonomiska supermakter, Kina och USA, har dock forbattrats.
Varldshandeln visar trots allt en uppatgaende trend och tycks vara solid dverlag.

En stark arbetsmarknad och dkade investeringar gor att USA, efter en tillfallig svacka i borjan av 2017, far en BNP-
tillvaxt i ar pa 2,3 procent, upp fran 1,6 procent 2016, som sedan nar 2,5 procent 2018. Slutsatsen att "Trumpo-
nomics” inte formar leverera sa mycket stimulanser har bekraftats vilket begransar tillvaxten 2017-2018. USA:s ar-
betsmarknad blir anda allt stramare; arbetslosheten nar ned till 4 procent och I6netillvaxten nar upp till 3,5 procent.

Kina kor pa hog vaxel men Peking drar i kreditbromsen

Anpassningsprocesser i tillvixtekonomier ger battre motstandskraft mot amerikanska rantehdjningar. Hoga skulder
och politiska risker utgor dock hot. Kinas BNP vaxer med 6,7 procent i ar och 6,3 procent 2018 med tydlig forbét-
tring inom tillverknings- och byggsektorerna. Peking skruvar dock at kreditkranen. Det dampar tillvaxten framover
men minskar samtidigt risken for finansiella obalanser. Ovriga BRIC-ekonomier, inte minst Indien, bekréftar tillvéxt-
ekonomiernas viktiga bidrag till de férbattrade globala utsikterna 2017-18.

Aven Europa gynnas av starkare arbetsmarknad och investeringsuppgang. Eurozonens BNP-tillviixt blir i &r och
2018 2,0 procent och uppgangen ar bredbaserad. Den politiska osakerheten har minskat efter att EU-fientliga
krafter hittills under supervalaret haft blygsamma framgangar och det tyska parlamentsvalet lar inte andra bilden.
Men hotbilden kvarstar pa langre sikt. Frankrikes nya oprovade politiska ledning stér infor stora utmaningar och en
svag ekonomi framtvingar kompromisser. Italien framstar ocksa som ett stort finansiellt och politiskt hot mot EU.

Brexiprocessen praglas av tuff retorik och positionering. Att Theresa May och Toryregeringen kan starka sin stall-
ning efter junivalet andrar inte pa bilden att sannolikheten for att forhandlingarna ska haverera 6kat. Brittisk till-
vaxt hammas saledes otvivelaktigt av politisk osdkerhet under prognosperioden.
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Forandrad riskbild forsvarar argumentation for en extrem penningpolitik
Fortfarande finns goda skal att féra en expansiv penningpolitik men det blir allt svarare att argumentera for dess mer
extrema former, t ex minus- och nollrantor och stora vardepapperskop. Riskbilden har forskjutits: deflationsrisken
har minskat betydligt och nedatriskerna for tillvaxten avtagit. | USA fortsatter Fed att gora politiken mindre expansiv
genom totalt tre plus tre hdjningar 2017 respektive 2018 och reducerat innehav av virdepapper. Risken for en
procyklisk amerikansk finanspolitik har minskat samtidigt som finansiella férhallanden blivit mer expansiva trots Fed-
hojningar. Europeiska centralbanken har ocksa justerat riskbilden och véntas i september i &r hoja inlaningsrantan
med 15 punkter till -0,25 procent och darefter besluta om att ytterligare minska de manatliga vardepapperskopen.
Lagrantemiljon och centralbankers ndrvaro och valutafokus ger 6verlag trendlos global valutamarknad.

Utvecklingen pa finansmarknaderna ar motsagelsefull. Trots politisk osakerhet och oro for policyframkallade kinesi-
ska och amerikanska recessioner dr globala borser nara all-time-high. Dartill &r volatilitetsindex — den s k "fear-fak-

torn” — pa 10-arslagsta. Med stigande vinster och starkare konjunktur som grund kan borskurserna fortsatta uppat.

Hog kostnadseffektivitet samt begynnande tecken pa prishéjningskraft starker bilden ytterligare. Stigande langrén-
tor (ca 70 rantepunkter under prognosperioden) hindrar inte en viss ytterligare borsuppgang. Oljepriset Brent haller
sig pa 55-60 dollar per fat — men med tydlig nedatrisk i en utbuds- och USA-driven marknad.

Baltiska och nordiska ekonomier lyfts av omvarld och inhemsk styrka

De baltiska ekonomierna gynnas av bade forbattrade omvérldsutsikter och inhemska drivkrafter — konsumtion och
investeringar — men de star inte utan utmaningar. Estlands BNP-tillvaxt accelererar upp till drygt 3 procent 2018
men med fragetecken kring ekonomins langsiktiga drivkrafter. Lettland gynnas av skattereform som stérker kon-
kurrenskraften och tillvixtpotentialen: BNP-tillvaxten véntas bli 3,5 procent bade 2017 och 2018. | Litauen pressar
exporten upp tillvixtnivderna men I6neutvecklingen kan bli ett problem pa sikt. BNP-tillvaxten blir drygt 3 procent.

Utsikterna for Finland har ljusnat med indikatorer pa flerarshogsta. Industrin och investeringar ger tillvaxtkraft och
BNP-tillvixten blir 1,6 respektive 1,7 procent 2017 och 2018. Aterhamtningen fortsitter ocksa i Norge med hjalp
av Okad privat konsumtion och dven har investeringar. BNP-tillvéxten blir 1,4 procent per ar bade 2017 och
2018. Nedatrisken for inflationen dominerar vilket ger Norges Bank skél att halla rdntan |ag lange: forsta héjning
sker i december 2018. For Danmarks del vantas stramare kreditvillkor sld mot arbetsmarknaden men BNP-
tillvaxten blir 2,0 procent i ar och 2,4 procent 2018.

Hog och bredbaserad svensk tillvaxt och lag inflation skapar spanningar
Sveriges BNP vixer med 3,1 procenti ar och 2,6 procent 2018 - viss upprevidering av var sedan tidigare optimi-
stiska tillvaxtprognos. Indikatorer talar f6r dn snabbare expansion men tydliga restriktioner och flaskhalsar pa
produktionssidan dampar tillvaxten. Regeringen utnyttjar det mycket formanliga statsfinansiella laget — budget-
overskott pa 0,6 procent av BNP per ar och en offentlig skuld som faller med 4 procentenheter till 38 procent — och
lagger en valbudget i hdsten med expansiv inriktning. Vart huvudscenario ar att man bdjer sig for oppositionen pa
nagra punkter, vilket gor att en regeringskris undviks innan valet 2018.

Inflationen har kommit upp pa en hdgre och mer stabil niva dn tidigare men efter laga loneavtal far Riksbanken svart
att nd inflationsmalet. En klart splittrad Riksbank valde ocksa i april att férlanga men minska obligationskopen. |
andra avseenden breddas och starks argumenten fér en mindre expansiv penningpolitik. Att huspriser och skulder
aterborjat accelerara accentuerar hur bristande koordination och samarbetsvilja mellan olika ekonomisk-politiska
aktorer blir alltmer problematisk.

Hogre resursutnyttjande, forandringar av det penningpolitiska ramverket och sannolikt byte av rikshanks-
chef i slutet av 2017 6ppnar till slut for en reversering av minusrantan i april 2018 till -0,25 procent. | slutet
av 2018 ligger styrrantan pa 0,0 procent. Kronan forblir kortsiktigt 5-10 procent undervarderad men starks till
9,30 respektive 8,45 mot euron och dollarn i slutet av 2017 och till 8,95 respektieve 7,85 i slutet av 2018.
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Nyckeltal: Internationell & svensk ekonomi (siffror inom parentes r prognos frdn NO februari 2017)

| Internationell ekonomi. BNP Arlig fériindring i % | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
USA 2,6 1,6 (1,6) 2,3(2,6) 2,5(2,6)
Eurozonen 2,0 1,8(1,8) 2,0(1,8) 2,0(1,9)
Japan 1,2 1,0(0,9) 0,8(0,6) 0,5(0,5)
OECD 2,4 1,8(18) 2,1(2,) 2,2(2.1)
Kina 6,9 6,7(6,7) 6,7 (6,6) 6,3(6,2)
Norden 23 2,0(2,0) 2,2(2,1) 21(2,1)
Baltikum 2,0 2.0(1,8) 3,1(2,7) 3,2(3,0)
Vérlden (PPP) 34 3,2(3.1) 3,7(3,6) 3,8(3,7)

| Svensk ekonomi. Arlig féréndring i % | | |
BNP, faktisk 41 33(3,5) 3,1(31) 2,6 (2,4)
BNP, dagkorrigerad 3,9 3,1(3,2) 3,4(34) 2,7(2,5)
Arbetsloshet (%) (EU-definition) 7.4 6,9 (6,9) 6,4(6,3) 6,1(6,1)
KPI 0,0 1,0 1,6(1,7) 1,6 (1,6)
KPIF 0,9 14 1,7(1,8) 1,6 (1,6)
Offentligt saldo (% av BNP) 0,3 0,9(0,5) 0,6 (0,3) 0,6 (0,1)
Reporénta (dec) -0,35 -0,50 -0,50 (-0,25) 0,00 (0,25)
Vaxelkurs, EUR/SEK (dec) 9,19 9,55 9,30(8,95) 8,95 (8,80)
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SEB ar en ledande nordisk finansiell koncern. Vi tror starkt pa att entreprendriellt tinkande och innovativa foretag behovs for att skapa en battre
varld, och med ett langsiktigt perspektiv stottar vi vara kunder i bade med- och motgang. | Sverige och i de baltiska landerna erbjuder vi ett stort
spann av finansiella tjanster och radgivning. | Danmark, Finland, Norge och Tyskland &r vi inriktade pa féretagsaffaren och investment banking
utifran ett fullservicekoncept till féretag och institutioner. Var internationella pragel aterspeglas i ett 20-tal kontor vérlden 6ver med cirka 15 000
medarbetare. Den 31 mars 2017 uppgick koncernens balansomslutning till 2 927 miljarder kronor och férvaltat kapital till 1 800 miljarder kronor.
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