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Nordic Outlook: Varlden gar mot battre ekonomiska tider
Okande obalansrisker for 6verstimulerad svensk ekonomi

Sencykliska tillvaxtkrafter lyfter global tillvixt som hamnar 6ver det historiska genomsnittet under hela
prognosperioden 2017-2019. Men prognoserna gar en komplex balansgang mellan dramatiska politiska
skeenden och klassiska konjunkturfragor som tillvixtens uthallighet, resursldge och inflationskrafter. Det
ar budskapet fran SEB:s ekonomer i nya Nordic Outlook. Statistiken under 2017 har gett fornyat stod till en
hég BNP-prognos for Sverige. Overhettningsriskerna tilltar och Riksbanken héjer riintan tva ganger 2018
och tre ganger 2019 till 0,75 procent.

Aktiviteten har, trots morka politiska orosmoln, 6verraskat positivt i flertalet ekonomier; t ex i Kina, Japan, eurozo-
nen och Norden-Baltikum. Drivkrafterna ar allt starkare arbetsmarknader, stigande resursutnyttjande, 6kad handel
samt hogre tillgangspriser. Forutom 6kade geopolitiska risker finns ocksa stora samhallsutmaningar i form av eko-
nomisk ojamlikhet, aldrande befolkningar och sektorsvisa jobbforluster p g a digitalisering och automatisering. BNP-
tillvixten i OECD-omradet blir i ar och 2018 2,1 procent och dampas sedan till 1,9 procent 2019.

Centralbanker méter minskade deflations- och recessionsrisker. Det finns skl for en fortsatt expansiv penning-
politik men det blir att svarare att argumentera for dess mer extrema former. Sedan 2008 har centralbanker skapat
ett overskott pa pengar pa ca 15 000 miljarder dollar, motsvarande 20 procent av globalt borsvéarde, som okar
till ca 16 000 miljarder dollar i slutet av 2018. Darfor far penningpolitiken under prognosperioden en fortsatt expan-
siv inriktning men med steg mot fortsatt normalisering (Fed), neddragning/avveckling av obligationskop (ECB,
Riksbank) och gradvis hojda styrrantor (Fed, ECB, Riksbank, Norges Bank, Bank og England). Phillipskurvan —
som visar sambandet mellan arbetsloshet och inflation/lonetillvaxt — ar ifragasatt som policyankare och
kommunikativt verktyg for centralbanker men studier av IMF och BIS, och véra egna skattningar, landar i slutsatsen
att sambandet kvarstar om an forsvagat. Inflationen blir darfor svagt stigande 2017-2019 med fortsatta
utmaningar att na inflationsmal. Kombinationen av forbattrade tillvaxtutsikter och expansiv penningpolitik ger
fortsatt stod till borserna.

USA:s arbetsmarknad uppvager Trumps utrikesretorik och lynnighet

Politisk turbulens kring Trump-administrationen paverkar inte — som vantat — ekonomin namnvart och skattesank-
ningarna uteblir 2017. BNP-tillvdxten blir 2,2 procent 2017 och 2,4 procent 2018 for att sedan sjunka till 2,0
procent 2019 p g a stigande rantor och tilltagande flaskhalssymptom. Skuldtaket hojs i host men Vita huset far fort-
satt svart att driva igenom sitt politiska program. Arbetsmarknaden ar stark med en jobbtillvixt som dr mer dn dub-
belt sa snabb for vad som kravs for att halla jamna steg med befolkningstillvaxten. Arbetslosheten faller till under
4 procent och lonetillvixten ror sig langsamt upp mot 3,5 procent i slutet av prognosperioden.

Fed hojer styrrantan ytterligare en gang i ar, tre ganger under 2018 och ytterligare en gang 2019 till 2,50 procent,
en niva som ligger under vad Fed i dag anser som normal (ca 3 procent). Den penningpolitiska portféljen avvecklas
gradvis under en fyraarsperiod och innebér en forsiktig monetar atstramning. Detta ger stod for en starkare dollar
men i takt med att andra centralbanker bérjar f6lja Fed tappar dollarn i styrka bl a mot euron; i slutet av 2019 lig-
ger EUR/USD pa 1,25. En svag dollar 4r bra for flera skuldtyngda tillvaxtekonomier.
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Vaxande forhoppningar om nytandning for EU- och eurointegration

Eurozonens tillvaxt har varit det tydligaste utropstecknet hittills under 2017 och uppgangen blir alltmer bredbaserad
sektorsvis och geografiskt. BNP-tilllvixten blir nagot dver 2 procent 2017 och 2018 for att mattas marginellt
2019. Arbetslosheten faller med ca 1 procentenhet till drygt 8 procent 2019 vilket ar ndra jamviktsniva. En trolig
Merkel/CDU-seger i tyska valet i september befaster bilden av en betydligt stabilare politisk situation dn vad som
befarades i borjan pa supervalaret 2017, dven om italienska valet varen 2018 fortfarande tillfér en del osdkerhet.
Framover skiftar dock fokus fran nationella val till en intensiv agenda for forandringar av EU- och eurosamar-
betet. Ett fornyat tysk-franskt ledarskap tar sikte pa EU-valet 2019 med ambition om att sjosatta ett flerhastig-
hetssamarbete fran 2025. Uppblossade spanningar kopplade till alltfor hoga federalistiska ambitioner, t ex mellan
Danmark/Sverige och kdrnldnderna, i kombination med besvikelser avseende franska strukturreformer utgor risker.

En forbattrad budgetsituation p g a saneringsprogram, tillvaxt och laga rantor mojliggor en svagt expansiv finans-
politik. Om dessutom eurozonen dkar integrationen och tar steg mot en finanspolitisk union med Tyskland som
"garant” minskar pressen pa ECB att halla minusranta och stodkdpa obligationer. Under hosten tar ECB beslut om
att minska de manatliga kopen fran 60 till 40 miljarder euro forsta halvaret 2018. Darefter avslutas programmet och
inlaningsrantan hojs fran -0,40 till -0,25 procent. Under 2019 hojs refirantan fran 0,00 till 0,50 procent.

Brexitprocessen fortsitter att omgardas med stora fragetecken. Hushillens pressas av urholkad kopkraft
p g ainflation som stigit nar pundet tappat i varde. Osdkerheten halverar tillvixten 2018 till ca 1 procent jamfort
med 2017 bl a pa grund av svagare investeringar. Under hosten maste London och Bryssel enas om rattigheter for
medborgare och hur mycket London ska betala for att [amna EU. Inrikespolitiskt finns méjlighet fér annu ett nyval.

EM-ekonomierna vaxlar upp efter avmattningsperiod

Kurvorna pekar uppat for tillvaxtekonomierna (som stér for ca 60 procent av varldsekonomin i PPP-termer) och
BNP-vaxlar totalt upp fran 4,3 procenti 2016 till runt 5,0 procent 2017-2019. Peking orkestrerar nu en delvis kre-
ditstyrd inbromsning med malsattningen att en stabil ekonomi ska underlatta den politiska successionsordningen.
Kinas BNP-tillvaxt blir 6,8 procent i ar, klart 6ver malet pa ca 6,5 procent, men faller till 6,4 respektive 6,1 pro-
cent 2018 och 2019. Inflationen vantas ligga under det informella inflationsmalet pa 3 procent. Yuanen starks
under prognosperioden fran 6,70 till 6,40 mot dollarn i slutet av 2019. Den indiska tillvaxten accelererar mot nivaer
ndra 8 procent nar vissa reformer genomfors. Ryssland och Brasilien ar pa vag ur sina recessioner men BNP-till-
vaxten stannar runt 2 procent de narmaste aren p g a brist pa reformer och brasiliansk politisk instabilitet. Var
prognos for tillvaxtekonomierna baseras pa ett oljepris (Brent) pa 55-60 dollar per fat med tydlig nedatrisk.

Positiva tillvaxtsignaler fran nordiska och baltiska ekonomier

Uppsvinget i varldsekonomin, inte minst i Europa, bidrar till nya tillvaxtforbattringar i Norden och Baltikum. Den fin-
ska ekonomin vaxer med 2-2,5 procent per ar 2017-2019 och far extra hjalp av mer stabila utsikter for Ryssland. |
Danmark blir hushallens konsumtion en allt viktigare tillvaxtmotor nér tidigare strama forhallanden pa kreditmark-
naden littas; BNP vixer med 2-2,5 procent per ar 2017-2019. Aven i Norge blir bilden mer positiv; oljesektorns in-
vesteringar dterhamtar sig och framtidsforvantningarna ar positiva. BNP 6kar med 1,5-2,0 procent per ar. | Estland
lyfter exporten tillvaxten till hoga 3,6 procent i ar for att darefter bromsa in nagot nar inflationen dampar privat
konsumtion. Lettlands hoga BNP-tillvaxt bygger flaskhalsproblem pa sikt och stigande l6netryck; tillvaxten backar
tillbaka fran 4,1 procent i ar till 3,1 procent 2019. Férutom exporten ar investeringar en viktig drivkraft i Litauen;
arbetskraften minskar. Tillvixten bromsar in fran 3,7 procent i ar till ca 3 procent 2019.

Sverige i full fart men bristande policysamordning okar riskerna rejilt

En bredbaserad svensk tillvaxt far bransle fran procyklisk finanspolitik, en extrem penningpolitik och svag krona. Vi
raknar med att BNP viaxer med 3,2 procent i ar, 2,8 procent 2018 och 2,4 procent 2019. Bostadsinvesteringar ar
fortsatt viktigaste drivkraften medan privat konsumtion utvecklas lugnare och nya matmetoder goér att offentlig
konsumtionsvolym stagnerar trots rekordhdg jobbtillvaxt. Allt allvarligare rekryteringsproblem, framfor allt inom
byggbranschen och den offentliga sektorn, hammar tillvaxten under senare delen av prognosperioden.Trots snabbt
okande arbetsutbud vantas arbetslosheten falla till under 6 procent 2018. Lonetillvixten lyfter till 3,5 procent
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2019. Ett ovantad starkt arbetsutbud mojliggor en langre period med tillvaxt 6ver trend och skapar statsfinansiellt
budgetutrymme for nya satsningar. Men tecknen pa en obalanserad bopris- och skuldutveckling ar tydliga.

Regeringen hardsatsar for en valvinst 2018 i ett forvirrat inrikespolitiskt landskap. Regeringens hostbudget
vantas innehalla 30 miljarder i reformer/stimulanser. Uteblivna skattehdjningar innebar en mer expansiv och
procyklisk finanspolitik. Anda faller offentlig skuldséttning till strax éver 35 procent av BNP under 2019, d v s i linje
med "skuldankaret”. Ett budgetoverskott pa ca 1 procent av BNP per ar 2017-2019 samt Riksbankens dterbetalning
till Riksgélden driver ned skulden. Ett minskat obligationsutbud pressar ned svenska langrantor.

Aven om inflationen stiger ndgot nds inte malet 2 procent fullt ut trots hégkonjunktur. Allt stramare resurs-
lage och normalisering i omvérlden gor anda att Riksbanken héjer rantan i april 2018 och sedan genomfor ytter-
ligare fyra rantehdjningar under 2018-2019 till 0,75 procent. Att penningpolitiken ar extremt expansiv i en stark
konjunktur 6kar riskerna for stora ekonomiska bakslag pa sikt p g a uppdrivna hushallskulder och bopriser.

Kronan ar i dag 5 procent undervirderad mot euron och dollarn. Nar Riksbanken hojningar narmar sig starks
kronan. EUR/SEK handlas till 9,35 i slutet av 2017 och till 9,00 i slutet av 2018. | en miljo med stark euro pa
den globala scenen rekylerar EUR/SEK uppat till 9,20 under 2019. Efter en rekyl i host forvantas USD/SEK
handlas till 8,20 i slutet av 2017 men faller sedan till 7,50 respektive 7,35 i slutet av 2018 och 2019. Den
negativa effekten pa exportféretagen mildras av starkare global konjunktur.

Nyckeltal: Internationell & svensk ekonomii (siffror inom parentes dr prognos fran NO maj 2017)

| Internationell ekonomi. BNP Arlig férindring i % | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
USA 15 2,2(2,3) 2,4(2,5) 2,0
Eurozonen 1,8 2,1(2,0) 2,2(2,0) 2,0
Japan 1,0 1,3(0,8) 0,8(0,5) 0,7
OECD 18 2,1(2,1) 21(2,2) 1,9
Kina 6,7 6,8 (6,7) 6,4 (6,3) 6,1
Norden 21 2,5(2,2) 2,3(2,1) 2,2
Baltikum 2,0 3,5(3,1) 3.3(3.2) 31
Vérlden (PPP) 31 3,8(37) 3,8(3,8) 3,7

| Svensk ekonomi. Arlig foréindring i % | | |
BNP, faktisk 3.2 3,2(3,1) 2,8(2,6) 2,4
BNP, dagkorrigerad 2,9 3,5(3,4) 2,9(2,7) 2,5
Arbetsloshet (%) (EU-definition) 6,9 6,5(6,4) 6,0 (6,1) 6,1
KPI 1,0 1,8(1,6) 1,8(1,6) 2,0
KPIF 14 1,9(17) 1,7(16) 18
Offentligt saldo (% av BNP) 0,9 1,0(0,6) 0,9 (0,6) 0,8
Reporénta (dec) -0,50 -0,50 (-0,50) 0,00 (0,00) 0,75
Vaxelkurs, EUR/SEK (dec) 9,19 9,35(9,30) 9,00 (8,95) 9,20
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SEB &r en ledande nordisk finansiell koncern. Vi tror starkt pa att entreprendériellt 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 foretag och institutioner. Var internationella pragel aterspeglas i ett 20-tal kontor vérlden 6ver med cirka 15 000
medarbetare. Den 30 juni 2017 uppgick koncernens balansomslutning till 2 777 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 835 miljarder kronor.
Las mer om SEB pa http://www.sebgroup.com/sv.
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